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GIRIS

Movzunun aktualligi. Miiasir soraitdo 6lkodo aganlar, iqtisadi islahatlar bazar
infrastrukturuna da toesir etmisdir. Maliyys bazarinin formalasmasi ona goro
ohamiyyatlidir ki, onun torkibino pul bazan, kredit bazan vo giymatli kagizlar bazan
daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisbaton respublikada maliyys bazari daha
stiratlo inkisaf etmisdir.

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

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

Maliyys bazarinin iqtisadiyyat {i¢iin daha shmiyyatli olmasim noazors alaraq
dovlat bu sahads irimiqyaslh tadqgiqatlarin aparilmasini, onun inkisaf istigamatlorinin
miioyyan edilmasini vo respublikada giymatli kagizlar bazarinin formalagsmasini bir
vazifo kimi qarsiya qoyur.

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

Problemin oyranilma vaziyyati. Maliyys bazarinin formalasmasinin nozari
asaslari, maliyya miinasibatlarinin yeri va rolu ayri-ayr1 dovrloards igtisadgr alimlarin
diggat morkazinds olmusdur. Azarbaycanda da bir sira iqtisad¢1 alimlor o ciimladan
7.9.Somodzado,M.M.Sadiqov,  D.A.Bagirov, S.Y.Mislimov, = M.X.Hasonli,
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S.M.Mommodov, B.X.Atasov, A.T.©hmadov, V.M.Valiyev, B.A.Xankislyev, A.H.
Abbasov, R.N.Hiiseynaliyev, T.9.Quliyev, R.M.Rzayev, S.I.Saforov, A.M.Karimov,
A.Babayev, Z.F.Mommodov, V.T.Novruzov, S.H.Abbasova, V.O-Riistomov,
M.C.Hiiseynov, R.F.Sadiqov, A.O.Ozizov vo digorlori, maliyyo bazarina dair
masalalari 6z elmi asarlorinds tadqiq etmislor.

Maliyya bazarmin yaranmasi, aparilan omoliyyatlarin Gyranilmasi vo
tokmillosdirilmosi masalalarinin makroiqtisadi soviyyado arasdirilmasi vo todgiqi
xarici Olko alimlorinin elmi asarlorinds genis sorh olunmusdur. Maliyya bazarimin
formalasmasi1 vo inkisafinin ¢oxcohatli aspektlori A.Q.Bagurin, L.Q. Baranova,
M.B.Boqdagevski, L.V.Dukani¢, M.M.Dmitriyev, V.A. Qorelova, E.F.Jukov
B.I.Alyoxin, P.Sulyak, vo s. iqgtisad¢1 alimlorinin, todqiqatlarinda da 6z oksini
tapmisdir.

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

Tadqiqatin magsad va vazifalari. Toadqgigatin moagsadi miiasir soraitdo maliyys
bazarmin formalasmasinin noazori osaslarmi  imumilosdirmokdon, Azarbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin hazirki voziyyatini genis tohlil etmokdon, onun
somaraliliyini giymatlondirmakdon va maliyys bazarinin horatofli iqtisadi inkisafa
tosirinin somaraliyinin artirimasina  dair elmi cohotdon asaslandirilmis toklif vo
tovsiyalar isloyib hazirlamaqdan ibarat hesab olunur.

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

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

-giymotli kagizlarla onlarin mahiyyati vo funksiyalari agiqlanmigdir;



- giymotli  kagizlarla kecirilon ogdlorin  xiisusiyyatlori  tohlil edilmis vo
giymatlondirilmisdir;

- giymotli kagizlar bazarinin idars edilmasi masalalori sorh olunmusdur;

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

Todqgiqatin nozori - metodoloji osasini iqtisadgr alimlorin maliyys bazarinin
nazari problemlarina hasr olunmus asarlori, maliyys sahosinds respublikada gobul
edilmis qanun vo digor normativ aktlar, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin vo
hokumsatinin gobul etdiklari farman, gorar va saroncamlar tagkil edir.

Tadqgigat obyekti. Azorbaycan Respublikasinda maliyya bazarmin
infrastrukturlaridir.

Tadqiqatin  predmeti-maliyys  bazarinin ~ formalagsmasmin  iqtisadi
mexanizminin tokmillosdirilmasidir.

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

Tadqiqgatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

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

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

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

mioyyonlosdirilmisdir;



-maliyys bazarinda qiymotli kagizlarla kegirilon omoaliyyatlar dorindon tohlil edilmis
Vo onun milli iqtisadiyyatin ayri-ayr1  saholorinin  inkisafindaki  rolu
mioyyanlosdirilmisdir,
-beynolxalq tocriibado giymotli kagizlardan istifado mexanizmi arasdirilmig, onun
beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin inkisafinda todbigi variantlarina dair tovsiyalor
islonib hazirlanmisdir;
-qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmoasindo Kkorporativ qiymoatli kagizlar
bazarinin togkili formalar1 vo mexanizmlori hazirlanmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlori vo tokmiilasdirilmesinin osas istigamatlori
miayyanlosdirilmis vo elmi cohotdon asaslandirilmis tovsiyyalor irali siiriilmiisdiir.
Tadqiqatin tacriibi ahamiyyati. Maliyys bazaimin formalagsmasina vo inkisaf

istigamotlorino aid hazirlanan toklif vo tdovsiyyalordon 6lkonin sosial-igtisadi
inkisafina dair dovlat programlarinda istifads edilo bilor.

Isin qurulusu va hacmi. Dissertasiya giris, ii¢ fosil, dogquz paragraf, natico vo

adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. MALIYYO BAZARININ FOALIYYOTININ NOZORIi
ASPEKTLORI

1.1 Maliyya bazarimin mahiyyati, iqtisadi zoruriliyi, tasnifat1

Bazar miinasibatlorino kegid soraitinda sarbast bazarin isa diismasina imkan
veran bazar infrastrukturu tadricon formalasir. Miasir iqtisadi soraitin son mogsadi
moanfoaatin oldo edilmasi ilo naticalondiyina gors, iqtisadi sferada istonilon foaliyyat
monfootin  artirllmasina  yonoldilir.  Monfooatin  artirilmasi  vasitalorindon  biri
investisiya qoyuluslar1 oldugundan, kapital qoyuluslari tigiin daha olverisli bazarm,
yani maliyys bazarinin segilmasi vacibdir.

Mosalon: Dovlat yeni baslayan kommersiya firmalarina maliyys komoayi
verilmasi moqsadilo gilizostli kreditlor verir. Bundan basqa ayri-ayri sektorlarin
daxilindo do maliyya resurslarinin harokoti bas verir. Belo ki, ayri-ayr1 miiassisalor
bir-birina mal verir, xidmat gostorir vo debitor-kreditor borclar1 yaranir. Adotan,
kommersiya banklar1 maliyyos bazarinda xiisusi borc 6hdoaliklori sataraq vesaitlor colb
edo bilor.Banklarin calb olunmus vasitlorinin bir hissasini toskil edan bu borc
ohdaliklari giymatli kagizlar soklinda emisiya edilir [8].

Maliyys bazarlarinda kapitalin soforbar olunmasi, kreditlarin toqdim edilmasi,
pul omoaliyyatlarmin hoyata kegirilmasi vo maliyya vasaitlorinin istehsala
yonoaldilmasi bas verir. Miixtolif Olkolorin kreditorlarinin vo borc alanlarinin
kapitalina olan talob vo toklifin mocmusu diinya maliyys bazarim formalasdirir.

Ssuda kapitali bazar1 uzun, orta va qisa miiddatli bank kreditlori bazaridir. Belo
ki, qisa miiddatli kreditlor - dovriyya vosaitlarinin harakating, orta vo qisa middotli
kreditlor isa, miiassisalarin asas kapitalinin harakoatina xidmat edir. [15-s332]

Fond bazar iso, 6z novbasinds, qiymetli kagizlarn, istiqrazlarin, sahmlarin,
ipoteka 6hdaliklarinin va s. harokatina xidmat edir. Fond bazar1 avvallor amtoo kimi
méveud idi. Burada pul vesaitlori, istigrazlar va veksellor alinib satilirds, Tlk miistoqil

fond bazan 1608-ci ildo yaradilmis Amsterdam birjasi hesab edilir [14].



Maliyys bazarmmin baslica funksiyast maliyyos vosaitlorino ehtiyaci olmayan
tosarriifat subyektlorindon maliyys vosaitlorino cari tolobati olan toSorriifat
subyektlarine aximini tamin etmokdir.

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

Burada asas vasitogilor gisminds burada kommersiya banklari, birjalar, amanat
institutlari, kollektiv sormays kompaniyalari ¢ixis edir.

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

Faktiki olaraq, bu, maliyys vosaitlorinin axmini borc veranlordon borc alanlara
[Vvo yaxud, oksina] istigamatlondiron tosisatlarin mocmusudur. Bu bazarin asas
funksiyasi, sorbast, foaliyyatsiz olan aktivlorin ssuda vo investisiya kapitalina
transformasiyasidir. Maliyyo bazarinda dovlot pul vasaitlorini borc gotiiron osas
subyektlordon biridir. Bunun asas sabobi ondan ibaratdir ki, dévlst 6z funksiyalarini
yerino yetirmok Ticiin osason asagidaki monboalordon istifado edir: vergilordan,
dovlatin aktivlorinin satisindan [6zallosmadon daxilolmalar] ve maliyys bazarindan
alinan borclardan [daxili vo xarici]. Dovlst maliyys bazarinda ham borc alan kimi
cixis edir, hom do maliyys bazarlarna dair slagelari tonzimlayir. Dovlatin maliyya
bazarinda osas funksiyalar1 agagidakilardir:

- biidca kasirini tamin etmak ti¢iin vasait calb etmok;

- bankin kredit faizinin tanzimloanmasi;

- pul kiitlesi tlizorindo nozarati hoyata kegirmok, dovlet giymotli kagizlarini
satmagq vasitosilo tadaviildo olan pulun bir qismini dévriyyadon konarlasdirir vo
pulun aliciliq qabiliyyati giiclonir;

- uzunmiiddatli giymatli kagizlar1 buraxmaqgla maliyya Vvasaitlorinin yenidan

bolisdiirilmasi.



Maliyys bazari, o qodor c¢oxsaxalidir ki, onun foaliyyat gostormo prinsiplorini
segmentlosdirmoadon anlamaq miimkiin deyil.

Beynolxalq standartlara uygun olaraq, iqtisadi nazariyyado maliyys bazannda
borc kapitalindan istifado edilir. Ssuda kapitalinin mithiim monbayi tokrar istehsal
prosesinds miivaqgati olaraq sorbastloson va bank sisteminds akkumulyasiya olunan
vasitolordir. Bura dovlot biidcasinin, dovlat sigorta fondunun vasaitlori, amlak vo
soxsi sigorta vasitalori, asas fondlarin barpasi {igiin nozords tutulan pul monbalori,
hazirlanmis omtoalorin satis1 vaxti ila istehsal prosesini davam etdirmok tigiin lazim
olan yeni xammalin, yanacagin vo materiallarin alinmasi {ist-iisto diismosi ilo
olagadar pul formasinda sorbastloson dovriyys kapitalinin, tokrar istehsal prosesi
liclin y1gilan investisiya {li¢iin nazards tutulan golirin bir hissasi vo moanfoaat, ictimai
toskilatlarin  vosaitlori, kredit toskilatlarimin vosaitlori, Vvotondaslarin  omanot

banklanndak1 depozitlori, dovriyyads olan nagd pullari aid etmoak olar.

Maliyya bazari

l l

Valyuta bazari Tacili bazar Sigorta Pul Bazari
y

Kapital bazari
(Fond bazan)

Forex

Borc alatlari bazari

Pay alatlari bazari

y
Dév‘at sektoru

Korporativ

sektor

Sxem 1. Maliyys bazari

Ssuda kapitalinin iqtisadi kateqoriya kimi asas xiisusiyyati kapitali miivagqati
istifadoya vermoklo onun spesifik keyfiyyatlorini, faiz soklinda golir gatirmak
gabiliyyatinin reallasdirilmasmdan ibarat oldugu tigiin miivaqqati olarag sarbastloson

pul vosaitlorinin harokatsizliyi ssuda kapitalinin tobiati ilo ziddiyyat toskil edir. Kredit
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prosesi sayasindo sorbast kapitallar vo oamanatlor borc kapitalina ¢evrilorak, yenidon
dovriyyaya calb olunurlar. Ssuda kapitalinin xiisusiyysti, onun sonaye Vo ticarat
kapitalindan forqi ondadir ki, faiz almaq moqsadilo kapital miivoqqoti olaraq basqa
bir miilkiyyat¢inin istifadesine verilir. Borc kapitalinin dovr etmasi ilo kapital ikili
xarakter dasiyir.O, eyni zamanda hom bank tigiin kapital miilkiyyatidir vo buna goérs
do borcun miiddati bitdikdon sonra faizlo qaytarilir, hom do o sahibkarlar, toskilatlar,
miiossisalor {igiin kapital funksiyasi yerino yetirir.

Beloliklo, pul vasaitlorinin bir miilkiyyat¢idon digarina harokatin: tomin etmok

maliyys bazantiin asas funksiyasidir.

Sxem 2.Maliyya bazarmin niimunavi strukturu

Maliyys bazarlari

Kredit bazari Valyuta bazari Qiymatli
metallar bazari

Qiymatli kagizlar

Dovlat Qisamuddatli

Beynalxalq valyuta
istiqrazlari bazari kreditlar Y avay

bazari - Forex

Veksellar b Orta va uzun- - ]
eksellor bazar Orta va uzun middatli

middatli kreditlar oo
bazari kreditlarin valyuta bazari

Aksiyalar bazari

istigrazlarin
Beynalxalqg bazari

Korporativ
istiqgrazlar bazar
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Maliyys bazarinin togkil olunmasi ilk 6nca, onun maddi 6ziillii texniki bazanin
Vo infrastrukturunun formalasdirilmasini, eyni zamanda bir ¢ox miioSSiSo Vo
toskilatlarin lazimi informasiya bazasi ilo tomin olunmasim talob edir.

Beloliklo, maliyys bazan maliyys resurslarinin alici vo saticilar arasinda
sovdologsmalarinin hoyata kegirilmosi tiglin nozordo tutulmusdur vo biitiin movecud
bazarlarin - fond, kredit, valyuta vo qiymotli kagizlar bazarlarmin toplusudur,
macmusudur.

Iqtisad elmindo maliyys bazar1 haqqinda miixtolif mévqelor mdvcuddur. Bir
sira alimlor vo praktiklor maliya bazar1 anlayigsina vo formalagmasina birmonali
yanasimrlar. Onlardan boazilori maliyys bazami kredit vo giymotli kagizlar bazari ila
mohdudlasdirirlar. Digar alimlor maliyys bazarimin torkib hissasine fond bazarini, pul
va fyugers bazarii kontraktlar bazarini da aid edirlar.[25 S104]

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

Ancag yaddan paralel olrag geyd etmok olar ki, maliyys bazarinin asasini
toklif vo tolob asasinda vasitogilorin komayi ilo kreditorlarla borc gotiironlor arasinda
kapitalin yenidon bolgiisii mexanizmi toskil edir.

Fikrimizco razilagsmaq olmaz ki, maliyys bazar1 yalniz kredit bazar1 vo qiymatli
kagizlar bazarindan ibaratdir. Burada nodonso pul bazar1 nazardon qagirilir. Hansi ki,
6z torkibina valyuta vo banklararasi bazarlar1 daxil edir.

Ikinci toklifo goldikda isa geyd etmoliyik ki, burada da maliyyas bazarmin torkib
hissalori daqiq agiglanmayib. Mahiyyatina gora fond bazan gqiymotli kagizlar
bazanmn emissiyadan sonraki morhoalasidir. Yeri golmiskon geyd etmok lazimdir ki,
Azorbaycanda fond bazart halo tam formalasmayib. Ancaq qiymatli kagizlarin ilkin
bazari movcuddur.

Ucot bazarinin pul bazarimin torkib hissoasine aid edilmasi do diizgiin deyildir.

Homin miialliflor ug¢ot bazarmin tarkibina xazinadarliq vo kommersiya veksellarinin,
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qisamiiddatli 6hdaliklorin novloarini daxil edirlor. Lakin hamin veksellor giymatli
kagiz olduglanna gora qiymotli kagizlar bazarina aid edilmomaolidir.

Fikrimizco, maliyys bazarmin torkib hissslorinin xarakteristikasina daha ¢ox
V.IKolesnikov vo B.S. Tarkanovski miinasibotlorini bildirmislor. Onlarm fikrinco
maliyys bazari 6z strukturuna gdra bir-biri ilo qarsiligh suratds slagodar olan vo biri-
birini tamamlayan {i¢ bazardan ibaratdir[54].

» dovriyyado olan nagd pul vo onlarin funksiyasini yerino yetiron qisamiiddatli

todiyya vasitalori bazart;

> ssuda kapital1 bazari, yani bank kreditlori;

» qiymoatli kagizlar bazart;

Yuxarida deyilonlordan bels natico gixarmaq olar ki, maliyys bazarina asagidaki
bazarlar1 daxil etmok daha miinasibdir:

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

» kredit bazari;

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

Maliyys bazarmmin gostorilon seqmenti iizro biitiin sévdolor halalik Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasinda hoyata kegcirilir.

Kommersiya firmalari da maliyys bazarinda pul vosaitlorino olan tslobatlarini
6dayirlor. Bu zaman pula olan qisamiiddatli ehtiyaclarini pul bazarinda, uzunmiddatli
vosaitlora ehtiyaclarimi iso qiymotli kagizlar bazarinda 6dayirlor. Dovlstdon forgli
olaraq, miiassisa Vo togkilatlar yalniz borc qiymatli kagizlarini deyil, hom doa borc vo
pay giymatli kagizlarin1 da buraxirlar. Maliyys bazarina vosaitlori toklif edon asas
subyektlordon biri ev tosarriifatidir. Ciinki bu sahodo soxsi adamlarda amanat
formalasir. Burada amanatin iki formas1 mévcud olur: istehlak amanati va investisiya
omanati. ©Omanat¢i maliyys bazarina miistoqil olaraq ¢ixdigda biitiin risklor onun
tizarina diisiir. Odur ki, ¢cox vaxt soxsi adamlar maliyys vasitagilorinin xidmatindan
istifado edirlor. Ciinki, maliyys vasitagilori maliyys bazarinda daha professional

gorarlar gabul etmoyi bacarirlar.
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Respublikamizda Maliyys Bazarinin formalasdirilmasinda Markozi Bank da bir
qurum kimi foaliyyat gostorir. Belo ki, maliyys bazarinin daha da inkisaf etdirilmasi
mogsadilo yeni maliyya mexanizminin totbigins, daxili maliyys bazarlarinin
inkisafinin stimullasdirilmasi vo dastoklonmasi istigamatinds genis tadbirlor hoyata
kecirilmokdadir.

Hal-hazirda Azorbaycanda maliyys bazar1 ii¢ seqmentlo tomsil olunur: pul
resurslar1 bazari, valyuta bazari, qiymaetli kagizlar bazari.

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

Maliyys bazari - pul bazarindan vo kapital bazarindan ibaratdir. Onun tarkibins
daxil olan fond bazar1 iso hor iki bazarin seqmentidir. Maliyys bazarinda vosaitlorin
horakoatinin istigamoti omanatgidon istifadagiyadir. Maliyys bazar1 vasitssilo
igtisadiyyatin bir sektorundan digarino maliyys ehtiyatlar1 axin1 hoyata kegirilo bilor:
ev tosarriifati, kommersiya firmalar1, dovlat sektoru, maliyys vasitogilari.

Pul bazar - Iqtisadiyyata pulun tosirini totdiq etmok iigiin, hor seydon ovval
“pul” termini dedikdo no basa diisiildiiyiinii miiayyan etmok lazimdir. Pul elo bir
aktivdir ki, miiasir iqtisadiyyatin normal foaliyyatini tasavviir etmok ¢atindir. Iqtisadi
monada pul, giindalik hayatdakindan forgqli mazmuna malikdir.

Bir omtoa digorina puldan istifads edilmadoan doyisdirilirdi. Horgond ki, hal—
hazirda da, bozon insanlar 6z aralarinda omtoo vo Xidmot miibadilosi aparsalarda,
biitovliikde barter miibadilonin effektiv iisulu deyil. Bunun na ii¢iin belo oldugunu
anlamaq tgciin, pulun olmadigi, barter iqtisadiyyatini nozordon kegirok. Masalan,
bagban yaxsi alma mohsulu yetisdirib vo kartof almagq istayir. Darzi bir goador alma
almaq istoyir, lakin o, yalniz, bagbanin almaq istomadiyi, tikdiyi kostyumlar: toklif
edo bilor. Onlarin arasinda birbasa barter s6vdalogmasi miimkiin deyil. Onlarin hor
ikisi, kartofu olan vo kostyum almaqda maraqli olan, torovoz¢i tapmalidir.
Miibadilonin bas vermasi ii¢iin, insanlar, zoruri amtoasi vo ya xidmoti olan vo eyni
zamanda avazina toklif olunan amtoani almaq arzusunda olan insani tapmalidirlar.
Omtas Vo Xidmatlorin miibadilasina sarf olunan zaman va giic, barter iqtisadiyyatinda

“tolobatlarin bir-birino ikigat uygun goalmasi” problemina gora ¢ox yiiksak olan,
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tarnsaksion xarclordir. ©gar iqtisadiyyatda pul meydana ¢ixarsa onda bu problem yox
olar. Bagban almalarini1 satar vo 6doanilon pula kartof ala bilor. Darzi kostyumlarini
satar, aldig1 pul vosaiti avazinds alma ala bilor.

Arzularin ikigat uygun golmosi problemi aradan qalxar, alqi -—satqi
razilasmasinin hor bir istirak¢ist zamanina vo qlivvasine gonast edor, belo ki, pul
ticarot torofdas1 axtarisi zoruratini aradan qaldirir.

Transaksion Xarclorin azaldilmasi insanlarin giic vo zamanini 6z igino Sorf
etmoaya imkan verar yani gors bildiklori isdos ixtisasalasarlar.

Gostarilon niimuna igtisadiyyatda pulun no godor mitham rol oynadigini,
insanlarin 6z zamanlarima oshomiyyoatli doracodo gonast etmoys imkan verdiyini
gostorir. Miibadilo zamani tarnsaksion xarclorin azaldilmasi amayin ixtisaslagsmasi vo
bolgiisiiniin - dorinlogsmoasinae  gotirib ¢ixarir, bu da omayin mohsuldarhiginin
yiiksalmasina sobab olur.

Qiymatli kagizlarin rolunun maliyys ehtiyatlarinin somoarali calb edilmasini
artirmaq vasitasindan ibaratdir: az likvidli aktivlor giymaotli kagizlara transformasiya
olunur va investorlara tagdim olunur. Bu kredit vasitagilorindon yan kegmaya, tez vo
ucuz ehtiyat alds etmoys imkan verir. [16. s25.]

Fond bazan obyektiv talobatdan, miiassisalor, korporasiyalar, dovlat {igiin alava
maliyys ehtiyatlarii calb etmokdon yaranir. Fond bazarinda maliyya vasaitlarinin
alqi- satqisi bas verir. Fond bazari bazar miinasibatlori sistemindo miihiim rola
malikdir. Onu asagidaki amillarlo sorh etmak olar:

v’ sarbast pul vasaitlorinin investisiya formasinda calb edilmosi;

v’ kapitalin tez inkisaf edon sahalors axininin tomin edilmasi;

v' biidca kasirini aradan galdirmaqdan 6trii vasaitlorin calb edilmasi;

v’ igtisadiyyatin  imumi  voziyyatini  doyarlondirmokdon  6trii  (imumi

indikatorlagsma tatbiq etmok;

v" informasiyanin doyisma tempins tasirinin dyranilmasi.

Olkomizdo dévlat miiossisalorinin 8zallosdirilmasi fond birjasinin inkisafina tokan

verdi. Qiymatli kagizlar bazarmin faaliyyati iiciin yeni hiiquqi osaslarin islonib
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hazirlanmasi, eloCo do miiasir birja texnologiyalarinin tatbigi zorurati meydana ¢ixdi.
Maliyys bazarimin bu seqmentindo icra olunmus layiholorin arasinda Maliyya
Nazirliyinin dovlot qisamiiddatli istigrazlarinin emissiyalarinin  xidmotedilmo va
dovriyysetmo gaydalar1 haggmda miiddoealarin islonib hazirlanmasi, BBVB-nin fond
sobosinin  sohmlor bazan bolmosindo omoliyyatlarin  aparilmast rejimi  iizro
reglamentin gobul edilmasi vo giymotli kagizlarla amoliyyatlarin miihasibat ugotu
standartlarinin tasdiq edilmasi layihalorini geyd etmok olar. Bunlarin hamis1 hokumat
torofindon maliyys bazar1 infrastrukturuna diqqot Vetirilmasino dolalot edir.
Ozollogdirilmis miiossisalorin giymotli kagizlarinin birja ddvriyyasinin toskili ila
yanast BBVB 6z qiymatlor varagine bir sira bank sshmlarinin calb edilmosi iizra
Kifayot godor genis is aparmisdir. Bunlart Respublikamizda qiymotli kagizlar
bazarinin formalasmasi istiqamatinds atilan ilk addimlar kinli gabul etmok olar.

Hal-hazirda miiasir texnologiyalarin inkisafi birjalarin isini doyisdi. Movcud
vasitolor ticaroti elektron formasina kegirmoys imkan yaratdi vo horraclar
istirak¢isinin harada olmasindan birja zalinda vo ya onun hiidudlarindan konarda
olmasindan asili olmayaraq he¢ bir mona kosb etmodi. Birja harraclarina
uzaqlasdirilmig giris texnologiyasi meydana galmokls yeni miistarilorin calb edilmasi
perspektivlori acildi. Yeni texnologiyalar yeni problemlor yaratdi. Indi horrac
istirakeilart oqd baglamaq iiglin birja se¢imi imkanina malik oldular. Bigja
foaliyyatinin milli sorhadlordon konara ¢ixmasina gora, onlar aralarinda beynalxalq
migyasda ragabat aparirlar, investor vo emitentlor daha miinasib sorait axtarisi
moagsadilo bir birjadan o birisina kegmok va an ¢ox istirak¢r sayina malik olan bazar
se¢imi iqtidarindadirlar. Birjalarin  calbediciliyini giymatlondirmok iiclin onlar
igtisadiyyatin digor saholorinds istifads olunan asagidaki meyarlardan faydalanirlar,
keyfiyyat, giymat vo togdim olunan xidmotlarin ¢esidi.

Bazar istirak¢ilarinin eyni vaxtda hom giymatli kagizlar, hom kreditlor, ham do
xarici valyutalar bazarinda omoaliyyat aparmaq imkani olduguna gora maliyys
bazarinin bir seqmentindo oohran voziyyati yaransa da onun manfi tasirini aradan

gotlirmak miimkiindiir. Bu magsadls vacibdir:
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v' dovlat torafindon siibhoali agdlor vo giymot manipulyasiyalarinin islonmoasi;

(\

birja qaydalarinin unifikasiya edilmosi;

v’ birja torofindon horrac istirakg¢ilarindan alinan komissiya haqqlarinin

azaldilmasi;

v" vahid ticarat-hesablasma sisteminin yaradilmasi;

v’ biitiin seksiya vo meydancalarda razilasdirilmis inkisaf strategiyalarinin

hazirlanmasi;

v' harrac istirakeilar ticiin biitiin bazarlara daxilolma imkani ilo ticarat aparmagin

daha asan olmasi;

v" universallagdirma birjalarinin  6ziina bazarin bir seqmentindo qazandigi

monfaotdon o biri seqmentin xarclorini 6rtmak imkaninin toqdim edilmasi;

Tam ominliklo demok olar ki, diinya 6lkolori maliyys bazarinin infrastruktur
toskilatlarinin konsolidasiyasi va global birjalarin yaradilmasi yoluna ¢ixib. Bu giin
diinya maliyys bazarina yeni istirak¢ilar, inkisafda olan 6lkalorin bitjalari golmisdir.
Nyu-York vo bijja ticaratinin diger kohno morkoazlori aparict rollarmi 6z
gostaricilorina gora gotiyyatlo Avropa va ABS birjalarina yaxinlasan Hong-Kog,
Sanxay, Mumbay, Moskva, San-Paulu blijalanna vermok tohliikosi altinda qalib.
Diinya maliyys bazarinda bas veran bu ciir siirotli doyisikliklor Baki Banklararasi

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

1.2 .Maliyys bazarinin formalagmasi vo faaliyyat mexanizmi ilo bagh miixtoalif
konseptual yanasmalar

Beynalxalg valyuta-maliyya sisteminin maliyys nozoariyyasindaki ¢oxsayli
elmi todqgigatlarin movzusu olmasina baxmayaraq, maliyys sisteminin Oziinii
miioyyonlosdirmok cohdlori bir ¢ox ¢atinliklorlo iizlosir. Stibho yoxdur ki, bu
problemin osas sobabi sistemlorin  G6ziinde bir terminologiya vo yanasmalar
olmamasidir  [1, s.47-48;2, s.21;3, s.46-47]. Eyni zamanda, bu, "maliyys
sisteminin" universal sokilds istifado olundugunu vo miiasir maliyya elminin asasini

toskil edir.
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Artiq geyd edildiyi kimi, tohlili hosr olunmus maliyya nazariyyasinin maliyys
sisteminin sahosindo elmi biilletenlorinin sayr olduqca genis vo eyni zamanda,
maliyya sisteminin tobioti haqqinda todgigat noticalori bu anlayisma miixtalif
yanasmalar sistemlosdirmok cohdi etmok lazimdir goriiniir ki, birmanali deyil

Maliyys odobiyyatinda "Beynalxalq valyuta-maliyya sistemi" anlayisinin
sorhi, asason o LEAID elmi moktab vo ya bir todqigatg1 asilidir. Bu dorhal bu
yanasmalar biitiin movcud tomsil edos bilmoz ki, geyd etmok lazimdir. Bundan slavs,
bir vo ya digor todgiqatgr miixtolif yanasmalar tomsil edo bilor (mosalon, VM
Romanovsky va A. G. Qryaznov , ham do institusional baximindan va funksional
yanasma baximindan termini "Maliyya sistemi” hesab) . maliyys sistemi (codval bax)
oyranilmasi li¢iin bir ne¢o osas yanasmalar var.

» institusional yanasma;

» xiisusi ardicil funksional yanagmalar, xiisusilo pulla yanasma, homg¢inin
maliyya vasitacilori tigiin aparici rol veran bir yanasma - vasitogilik anlayisi;

» funksional yanasma;

» sistemli yanagma.

J. Van Horne, RG Hubbard 6z yanasmalarinda Institusional Maliyya sisteminin
maliyys institutlar1 baximindan miisyyanlosdirilmasi, onlarin tasviri va tosnifatini
tosvir edir; maliyys strukturlarinin xiisusi xiisusiyyatlorindon biri kimi -rogabot
gabiliyystinin,  investorlarin  hiiquqlarinin ~ tomin  olunmasinin,  maliyyo
tonzimlonmasinin keyfiyyatinin geyd edirdilar.

V.V. Kovalev morkazi banklar {igiin bir mexanizm - Pul (tek yonlii funksional
yanasma), xiisusilo do Morkazi Bankin vo kommersiya banklarinin maliyya sistemini
timsalinda beynalxalq valyuta-maliyys mexanizlorini genis tohlil etmisdir.

B. Cranes, R. Merton, MV Romanovsky, AG Qryaznov beynalxalg valyuta-
maliyya sistemino funksional yanasmani asas kimi qeyd etmislor. Bu yanasmanin
torofdarlar1 ayri-ayri 6lkalorin ™ beynalxalg valyuta- maliyys sistemi" funksiyalarimi
miiqayisa edir vo maliyys bazarlar1, maliyya vasitagilori vo diger maliyys institutlar

sobokasi genis ahato edan sabit sistem nozariyyasini irali siirtirdiilar.
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R. H. Schmidt, M. Tyrrell, A. Hackett sistemli yanasmani asas gotiirmiislar.
beynolxalq valyuta-maliyys sistemino belo yanasma maliyyo sistemi qarsisinda
duran moaqsad Vo Vozifolorin hazirlanmasimi nozords tutur. Ayri-ayr1 maliyya
institutlarina  sistemli yanasma iqtisadiyyatin konkret inkisafi moarhoalasinds
vosaitlorin optimal hacmini miioyyan etmolidir. Bu asasan maliyys institutlarinin
strukturunun tokmillosdirilmoasi, Xorclorinin azaldilmasi, golirlorin artirllmas: vo
onlarin ignido tokrar¢iligin aradan gotiiriilmosi, istehsalin inkisafina tosir edon
miixtolif maliyys metodlarimin xarakterindoki ziddiyyatlorin logv edilmasi ilo 6ziinii
biruzs vermalidir.

Institusional yanasmanin miixaliflori dofolorlo bu yanasmanm maliyyo
bazarlarinin vo ya maliyys vasitagiliyinin iqtisadi funksiyalarina tasir etmayacayini
vurguladilar. Bu baximdan, institusional yanasma onun totbiqi yalniz tosviri
xarakterli islordo tapir. Metodik cohotdon bu yanagsma maliyyo sisteminin
tokamiiliiniin imumi tasvirini verir. Eyni yanasma institusionalizm, ya da miiasir
versiyada - neoinizalizm [35; 36]. Hom do basa diismok lazimdir ki, institusional
yanasmanin 6zl digqatli tohlilin predmetidir, ¢iinki togkilat comiyystdo mdvcud olan
davranis qaydalar1 vo insan mohdudiyyatlori, insanlar arasinda miinasibatlori
tonzimlayir [30, s. 3].

Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir adabiyyatda tez-tez metodoloji ziddiyyatlora
baxmayarag, "maliyys institutu" konsepsiyasi "maliyya togkilati" anlayisina uygun
galir.

Bu yanasma baximindan bir maliyya sisteminin torifinin niimunasi MV
Romanovski vo OV Vrublevskaya rohborliyi altinda todqiqatgilar qrupunun verdiyi
torifdir [5, s. 68]: "... institusional formada tomsil edilo bilor: maliyys amoliyyatlari
aparan vo eyni zamanda maliyys idaragiliyi subyektlori vo obyektlori olan miixtalif
maliyys qurumlarinin infrastrukturu kimi."

Maliyys sisteminin Oyranilmasinds novbati yanagsma puldur, bu, dar asash

funksional yanasma kimi qiymatlondirilir. Bu yanasma oasason maliyya sistemini
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igtisadiyyat1 tomin edon bir mexanizm kimi basa diison morkoazi banklar tarafindon
istifads olunur .
Boanzar bir yanasma, dar bir pul monbayindon daha genis olsa da VV Kovalev

torofindon gostarilmisdir [6, s. 14]. Onun tarifina gors ... maliyys sisteminin imumi
sosial mahsulun paylanmasi vo yenidon boliisdiiriilmasi prosesinds biitiin subyektlor
arasinda pul miinasibatlorinin toskil edilmasi formasi kimi gobul edilocokdir”. Basqa
sOzlo, bir maliyys sisteminin mdévcudlugu iqtisadiyyatin qeyri-maliyys qurumlari
torofindon nagd sokildo olavo mohsul yaratmaq imkani verir vo aralarinda pul
axinlarinin harokati ti¢iin sorait yaradir.

Funksional yanasma - Birincisi, maliyys sisteminin funksiyalari maliyyo
qurumlarmim dzlorindon daha sabitdir. Ikincisi, institusional formalar maliyya
sisteminin hoyata kegirdiyi funksiyalarin birbasa oksidir. Bu prinsiplor maliyys
sisteminin osas funksiyasin1i - maliyys resurslarinin effektiv sokildo yenidon
boliisdiiriilmoasini vo alt1 asas funksiyani miioyyan etmok ii¢iin bu yanagsmaya imkan
verdi.

Beynolxag-valyuta naliyys sistemiminin 6z anlayisi sistemli bir yanasma
niimayis etdirir. Maliyya sistemi miitloq bir-birini tamamlayict (komplementar) vo
ehtimal bir-biri ilo alagali (koordinasiya konsepsiyasi) elementlor kimi baxilir. Sistem
yanasmasi maliyya sistemini fordi elementlor arasindaki oalagolor baximindan, ham do
bu miinasibatlorin biitovliikde maliyyas sisteminin foaliyyatins tesiri baximindan tohlil
edir. Eyni zamanda, bu yanasmanin yaradicilari maliyyo sisteminin biitiin
elementlarinin hartarafli giymatlondirilmasine imkan vermayan va onlarin arasindaki
miinasibatlorin ~ xiisusiyyatini aydinlasdirmaga imkan vermoayon informasiya
problemlorinin mévcudlugunu taniyirlar.

Analiz ssasinda, maliyya sisteminin tarifina iki asas yanasma qrupu ayird edo
bilor. Onlarin  osas  forqgi  maliyya  sisteminin  fordi ~ komponentlorini
anlamaqdadir. Birinci qrupun teriflori maliyys sisteminin struktur vo institusional
aspektlorini istifado edir. Bu qrup institusional vo sistemli yanasmalardan

ibaratdir. Sistemin yanagsmast bu qrupa aiddir, ¢ilinki maliyya sisteminin
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problemlarinin doarin sokildo agiglanmasmna baxmayaraq struktur vo institusional
problemlori hoall etmoys calisir vo maliyys sisteminin funksiyalarina kifayat qodor
diqget yetirmir. ikinci qrupa aid anlayislarda, oksine, maliyys sisteminin toskilati vo
struktur masalolori tamamilo nozors alinmir. Bu qrupun osas funksiyalart maliyya
sisteminin funksiyalaridir.

Beynolxag-valyuta maliyys sisteminin anlayisinda forgliliklor, miixtolif
maliyys sistemlorinin &yranilmasi ii¢lin alimlorin vahid bir yanasma (miimkiin
oldugda qarsiligh razilagdirilmis vo universal) yaratmaq arzusundan boyiik Olgiido
izloyir. Bu baximdan, maliyys Vo kredit ansiklopediyasi liigatindo togdim olunan
Kifayat godor universal bir torif togdim etmok maraqlidir. Ed. AG Qryaznova [4,
s. 1021]: " Beynolxag-valyuta maliyya sistemi maliyys foaliyyatinds birbasa istirak
edon vo onun hayata kegirilmasinds istirak edan bir-birino bagli va alagali hissalar,
olagolor, elementlordir. Maliyys qurumlarindan (togkilatlarin, maliyya foaliyyatini
hoyata kegiron va tonzimloyan toskilatlar) ibaratdir vo maliyys proseslorinin axini
liclin lazimi sorait yaradan maliyys alatlori. "

Miallifin fikrinca, beynalxag-valyuta maliyys sistemi maliyys foaliyyati ilo
birbasa istirak edon, ham do onun hayata kegirilmasino komok edan bir-birino bagh
struktur elementlorindon ibaratdir. Maliyya qurumlarindan, alotlordon, maliyys
bazarlarindan, eloco do maliyya sisteminin infrastrukturunun elementlarindan
ibaratdir. Bu sistemin komoayi ilo iqtisadiyyat subyektlori (ilk ndvbads, hanehalki,
miiassisa Vo dovlat orqanlar1) maliyya vosaitlari olds edos, 6z gonastlorini investisiya
eda vo maliyya sektorunun faaliyyatine aid digar ehtiyaclar1 6daya bilarlor.

Beynolxag-valyuta maliyys sisteminin Oziiniin iki alt sistemo bdliinmasini
nozora almaq lazimdir: moarkazlogdirilmis maliyys (bazar) vo moarkazlosdirilmis
maliyya (ictimai). Bu vaziyystdo bazar maliyys sistemi xiisusi maliyya qurumlari
vasitosilo foaliyyat gostoron maliyys resurslarinin  yenidon boliisdiiriilmasi va
istifadasi ti¢lin bir mexanizmdir. Kamu maliyesi, dovlat organlarinin 6lkanin iqtisadi
inkisafi vo sosial sahado 6z funksiyalarini yerino yetirmasina imkan veron maliyys

resurslarinin yenidon boliisdiiriilmasini va istifadasini tamin edan mexanizmdir.
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Beynolxag-valyuta maliyys sisteminin miiallifin torifi yalniz bu sistemin
funksiyalarini deyil, onun struktur elementlarini nozoaro alir. Bu torifs asason, maliyys
sisteminin miiayyanlosdirilmasine dair avvalki yanasmalar arasinda fikir ayriligi ola
bilor.

Sistem yanagmasinin vo Sistem analizinin darindon istifadssi yolu ilo aradan
qaldirilmisdir. Bu voziyyatdo sistemli analitik todqigatlar aparilmasinda sistemin
mahiyyati funksiyalari, xiisusiyyatlori, xiisusiyyotlori vo tosnifatlar1 ilo agiglana
bilor. Bununla slagodar, miollif maliyys sisteminin islodilmasi ilo bagli miizakira
olunan masaloalori miizakirs edir va sistemlosdirir.

Beynoalxag-valyuta maliyys sistemina RS Merton vo Z. Bodinin funksional
yanasmasindan amolo golon maliyys sisteminin funksiyalarini tohlil edirik [27,
soh. 5], yani:

1) vaxt vo mokandaki vasaitlarin harokatinin tomin edilmasi;

2) risklorin idaro edilmosi li¢lin effektiv tisullar vo prosedurlarin tomin edilmosi;

3) hesablasma metodlar1 vo 6donislorin tomin edilmosi;

4) fondlarin yigilmasi vo miiossisalorin miilkiyystinin ayrilmast mexanizmlorinin
tomin edilmosi (miixtolif miossisolorin  kapitalinda istirak {iglin vosaitlorin
paylanmast);

5) iqtisadi foaliyyatin miixtolif ndvlerindo morkozlosdirilmomis qorarlarin gobul
edilmasi prosesinin slagalondirilmasing imkan veran malumatlarin verilmasi;

6) asimmetrik molumatlarla geyri-kafi tohfalorin (tosviq problemlsrinin) aradan
qaldirilmasinin tomin edilmasi.

Bir ¢ox tadqiqat¢r torofindon iqtisadi resurslarin yenidon bdliisdiiriilmasi maliyyo
sisteminin asas funksiyas1 kimi taninir [9;145 ]. Balanslasdirilmis bir qurulusa malik
yaxst foaliyyot goOstoron bir maliyys sistemindo iqtisadi resurslarin yenidon
bolusdiiriilmosi birbasa effektiv istifadasi ilo miioyyan edilir. Dagitim funksiyasinm
yering yetiron maliyya sistemi resurslar1 vaxtinda (temporal transfer) vo yerlori (bazar
iqtisadiyyatinin 6lkalori, bolgalori vo miixtalif subyektlori arasinda) harokat etmoyo

komok edir.
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Bu funksiya omanotlorin investisiyalara c¢evrilmosi mexanizmlorinin maliyyo
sisteminda istifado baximindan ¢ox vaxt tohlil edilir. Miiasir maliyys nozariyyasinin
nozordon kegirilmasi bu istiqgamotdo on azi li¢ yanasmanin ayrilmasina imkan verir:
maliyyolosdirmo formasinda miiassisalorin iistiinliiklori baximindan todqiqat;

- ev tosarriifatlarinin maliyya tstiinliiklori problemina diqqgot yetiron todgiqatlar;

- maliyyo sisteminin strukturu baximindan paylama funksiyasinin nozoro alindigi
todqiqatlar.

Sonuncu yanasma birbasa bir vo ya digor maliyys sisteminds maliyys yenidon
boliigdiirmo mexanizmlorinin (banklara vo ya maliyys bazarlarina osason) nisbi
istiinliiyilinii miioyyan etmays imkan verir.

Maliyys sisteminin maliyyo qaynaqlart vasitosilo yenidon boliisdiiriilmasi
funksiyas1 haqqinda miizakiralorin diger sahalori do maliyys bazarlarinin vo miiayyan
bir maliyys sisteminin bank sektorunun shomiyyatine asason 6z hall yollarimi toklif
edir. Bu mexanizmlorin birinin vo ya digorinin {stlinliyii maliyys sisteminin
modelini miioyyon etmok tiglin osasdir: banklara osaslanan bir sistem vo fond
bazarina osaslanan bir sistem.

Maliyys sistemindo maliyys qaynaqlarinin yenidon boliisdiiriilmosi {iciin iki
mexanizm nd oldugunu sualina cavab vermak cohdi 1997-ci ildo AV Boot vo AV
Thakor torofindon hoyata kegirilmisdir [15]. Banklarin vo maliyys bazarlarinin birgs
movcudlugunun aragdirilmasi noticosindo banklar subyektiv risk soviyyasinin
nisboton yiiksok oldugu miiessisolor ii¢iin maliyyelosdirma menbayidirlor. Oz
ndvbasindo, maliyys bazarlar1 subyektiv risk soviyyosinin nisboton asagi oldugu
miuassisalar tiglin maliyyslosdirmo monbalari kimi istifads olunur.

Bu todqiqat¢ilar homginin maliyys sisteminin artan miirokkabliyi ilo yanasi,
miiossisalorin  maliyyslosdirilmosindo bank sektorunun paymin azaldigina digqet
yetirirlor [15, s. 727].

Asili  olmayaraq funksiyalar1 maliyys resurslar1 tokrar boliisdiiriilmasi
oyronilmosindo istifado olunan yanasma, demok olar ki, biitiin todqiqatcilar hom

maliyys sisteminin movcudlugu ilkin baximindan bu funksiyasinin miihiim dayari
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vurgulamaq vo 6lko iqtisadiyyatinin foaaliyyot baximindan. todqigatlar da mokaninda
vo zaman, hom do maliyys sisteminin funksiyalariin sabitlik Robert Merton tezisini
tosdigloyir.

Miiollif torofindon daha ovvol hesab edilon maliyyo resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmosi vo bununla olagodar bu resurslarin effektiv boliisdiiriilmosi maliyyo
sisteminin qalan funksiyalarmin miioyyan edilmasi liglin osasdir. R. Merton vo onun
ardicillart siyahisinda maliyys sisteminin ikinci funksiyasi riskin idare edilmasi vo
paylanmas1 funksiyasidir vo bu, dogrudan maliyyo resurslarimin yenidon
bolisdiiriilmosi funksiyasindan irali golir. Bir ¢ox todqiqat¢1 maliyys sistemindoki
risklorin ikili xarakterini gostorir. Birincisi, bunlar maliyye risklori, ikincisi qeyri-
maliyya risklori.

Ononovi maliyyo nozoriyyasindo, risklorin idaro edilmosi vo onlarin
tozahiirlorinin naticalorinin aradan galdirilmast problemina hasr olunmus bir ¢cox yer
ayrilir [11]. Diversifikasiya risklori mohdudlasdirmaq iigiin effektiv vasitodir. Bu
baximdan, tez-tez maliyyo sisteminin bu funksiyasi yalniz cross-sectional risk
paylasiminda hesab edilir [8]. Bu yanagsmanin asas cohati qeyri-diversifikasiya edilo
bilon risklorin mohrum edilmasidir. F. Allen (F. Allen) vo D. Gale (D. Gale) [9; 10]
risklorin  probleminin hollino 6z yanagmalarin1 toklif etdi. Onlar standart
diversifikasiya movzusu ola bilmayon sistematik olmayan risklorin ehtimalina diqqot
cokmislor.

1977-ci ildo H. E. Leland (H.E. Leland) vo DP Pyl (DH Pyle) maliyyo
vasitogiliyinin - mévcudlugunun osaslandigr asimmetrik molumat konsepsiyasini
togdim etdi [24, 178]. Maliyya sisteminin (xiisusilo maliyys qurumlarinin)
informasiya funksiyasini Oyrondiklori molumatlart alds etmoklo bagli iki problem
miioyyon ediblor: informasiya ictimaiyyatin taninmasi, habelo bu molumatin
etibarliligi. Onlarin fikrinco, maliyys vasitogilori bu problemlori maliyys sistemindo
hall etmayas ¢agirirlar.

Todqiqatcilar H. Boyd (H. Boyd) vo E. K. Prechott (EC Prescott) bazarda

movcud informasiya problemloring asaslanan maliyys institutlarinin nazari asaslarini
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nozordon keg¢irmiglor [15]. Elmi maraqlarin osas movzusu informasiya
asimetriyasinda yanlis secimdir. Bununla yanasi, bu todqiqat¢ilar maliyyo
qurumlarinin bes xiisusiyyatlorini vo vasitogilorin foaliyyot gostordiyi miihitlori tosbit
etdi. Bu xiisusiyyatlor maliyys sistemindo bu qurumlar torafindon hoyata kegirilon
funksiyalar toskil edir:

1) maliyya vasitogilori bir qrup soxsdon pul alirlar vo onlar1 basqa bir qrupa
toqdim edirlor;

2) hor iki qrup (kreditorlar vo borcalanlar) olduqca ¢oxdur, bu da maliyye vasitogilori
portfelinin diversifikasiyasina imkan verir;

3) maliyys vasitogilori 6zlori haqqinda daha yaxsi molumat veron borcalanlara
maliyys vosaitlori verir;

4) maliyys vasitacilori investisiya layihoalori hagqinda, habelo borcalanlar haqqinda
molumat toplayir;

5) toplanan molumat maliyya vasitogilori torafindon maliyys vasitogilori torafindon
istifado olunur vo har bir fordi borcalan {i¢lin miixtalif sorait yaradir.

Son noticods, miiasir maliyys nozoriyyosinin beynalxalg-valyuta maliyyo
sistemina bdyiik diqqet yetirocoyini diisiine bilorik. Iqtisad¢ilarin vo siyasatcilorin
maliyyo sisteminin funksional baximindan artan maraqlarina xiisusi diqgot
yetirilmolidir. Bu, maliyya sisteminin vo onun elementlorinin funksiyalari, foaliyyat
gostaron geyri-adekvat maliyya sistemindon tohdidlorin miioyyon edilmasi, hom¢inin
maliyya sisteminin somaraliliyinin vo tohliikasizliyinin artirilmasina yonoldilon

coxsayli tadqiqatlarda oksini tapir.

1.3.Maliyya bazarimin dinamikasinin nazari asaslari

Maliyys bazarlar inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz hissasi olub
sorbast pul vesaitlorinin kapital aximnlaria g¢evrilmasini tomin edirlor. 70-ci illors
godor maliyys bazarlarmin tohlili sistemindo daha miihiim olan «fundamental» vo

«texniki tohlil» moktablori ¢ixis edirlor ki, onlarin da hor birinin 6ziine MoXsus
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movqeyi olub. 70-ci illorin ortalarindan onlarin har ikisi komponent vo bir sira
nazariyyalarin komponent vo elementlorindon c¢ixis etmis vo asasan do «effektiv
bazar» modeli vo «tasadiifi segim» konsepsiyasina asaslanmislar. Qeyd edok Ki, onlar
halo do maliyys bazarlarimin tahlilinds vacib rol oynayir. Bununla belo «Fundamental
moktobin» torafdarlart sohmin golocok giymotinin prognozlasdirlimasmda osasan
balanslarin, hesabatlarin vo miixtolif statistik materiallarin Gyronilmasina digqgot
yetirir. Bundan forqli olaraq «Texniki tohlil» moktabinin torofdarlart iso hor seyin
birja moazonnalarinds oks olundugunu hesab edirlor. Buna goro do, onlarin
yanasmasina 2sason an vacib mosalo alis vo satis asasinda qiymotli kagizlara olan
tolob vo toklifin  Gyronilmasidir. Texniki tohlil  moktobinin torofdarlar1 6z
todgiqatlarinda qiymotli kagizlar bazarmin voziyysti ilo olagedar bir sira
nazariyyalordan istifads edirlor ki, bunlardan da on asaslar1 asagidakilardir:

- Elliotun dalga nazariyyasi

- dou nazariyyasi;

- mazonnanin doyismasi Nozariyyasi;

- natamam sahm nazariyyasi;

- miivaqgoti satilmis sohm nazariyyasi;

- tosadiifi harakot hipotezi;

- bazarin samaralilik nazariyyasi.

Elliotun dalga nazariyyasi. Bu nozariyysnin asas ideyasi odur ki, bazarin
biitiin istirak¢ilarinin horokotlori doqiq miisyyon edilmis dalgalara uygun olur. Bu
6zinl indekslorda gostarir. Sanki giymat yuxari-asagi yirgalanir. 1934 —cii ildo Ralf
Eliot maliyys bazarinda qiymaot artimi vo azalmasinin dovrii oldugunu miisyyon edib.
Amma nazariyyani mohsurlandiran Robert Prekter olub. O, dalga nozariyyasing
asaslanaraq ABS qiymotli kagizlar bazarinda Dou Cons indeksinin 2 oktyabr 1987-ci
ildo bas veran tarixdo an kaskin azalmasini
( 22.6 % ) gabaqcadan bildirmisdir. Bu hadisa rasional davranis nazariyyasi, bazar

tarazligl nozoriyyasi Vo somarali bazar fikrini siibhays saldi.
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Dou nazariyyasi. Texniki moktobin miihiim torkib hissai olan bu nazariyys
1900-cu ilds Carlz Dou (Charles Dow) torafindon yaradilmisdir .Osas ideyasi odur ki,
giymat biitiin amillari nozoro alir. Bazarlarin indekslori kegmisdo olmus, indiki
dovrdo bas veran vo galacakda olacaq biitiin amillori nozors alir. Qiymoat dedikdo
konkret sirkatin yox, saha vo indekslorin giymoati nozords tutulur. Qiymats
treyderlorin  (alqi-satqr  edoanlorin)  ohvalindan tutmus sirkatlorin = maliyys
hesabatlarinadok coxlu amil tasir edir. Galocokds ola bilocak tabii folakatlori bilmok
miimkiin olmasa da onlarin tasiri do passiv sokildo giymoto daxil edilir. Hokumot
Qorarlar vo iri sirkatlorin hesabatlari agiqlananda qiymotlor dayiso bilir. Qeyd edok
Ki, bu nozoariyyanin banisi Carlz Dou “Wall Street Journal ” gozetinin ilk redaktoru,
“Dow Jones & Company” sirkatinin vo Dou Cons sonaye indeksinin yaradicisi
olmusdur

Miiayyan vaxt ke¢dikdan sonra hamin nazoariyyonin davame¢ilari onu daha da
tokmillosdirmis vo genislondirmislor. 1929-cu ildo bu nazariyyanin an yiiksok ugur
dovrii golib ¢atdi. Belo ki, hokumoat niimayandslorinin bohran iigiin heg bir asasin
olmadigim inandirmaga calisdig1 bir vaxtda ekspertlor «The Wall Street Journal»
jurnalmin 23-cti némrasinda sshmlorin mazannasinin kaskin surotdo asagi diismoasi
naticasinds birja bohraninin bas veracayini sdylomisdilar [23, 64], Onlarin prognozu
gercoklogdikdon sonra iso Dou nazariyyasi comiyyatin diqgostini daha c¢ox calb
etmaya basladi. 1929-cu il 24 oktyabr tarixinds investorlar 6z sashmlarindan Xxilas
olmaq iiclin homin giin 12,9 milyon odod giymotli kagiz satmigdirlar. Novbati
giinlordo iso 30 milyon odod sohm satilmisdir vo onlarin moazannasinin kaskin
diismosi milyonlarla investorun iflasma sobob olmusdur. Umumilikdo bir hofts
arzinds bas veran birja ¢axnasmasi naticasinds bazar 30 mird, dollar mablagindo
itikiyo moruz qalmisdir ki, bu da 6z novboasindo ABS hokumotinin I Diinya
Miiharibasi arzinds xarcladiyi puldan ¢oxdur. Bundan basqa bu bohranin bas vermasi
maliyys diinyasi tglin dors olmusdur. Belo ki, o giindon etibaron bir ¢ox fond

birjalarinda kotirovkalann koskin asagi diismosi zamani ticaratin dayandirilmasi
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tocriibasi tothiq edilir. Bu tocriiba sayasindo 1987-ci il birja bohraninin naticalori
1929-cu illo miiqayisado Kifayat godor ylingiil olmusdur [15].

Bu nazariyyanin torofdarlar1 fond bazarmin meyllari ilo bagl baslica cohatlori
Vo istigamoatlori miiayyan etmoys calisirlar. Bu nazariyys asason sohm bazarmin tam
vaziyyatini sshmlarin moazannasinds eyni vaxtda bas veran ii¢ asas kurs harokati
miiayyan edir:

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

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

- ticiincti harokat uzunmiiddatlidir vo 1 ildon az olmayan miiddoati shato
edorok: bazarin osas meyllorini oks etdirir. Dou noazariyyasina asason Sohmlorin
mozoannasinin horokoti agagidaki qrafikdo gostorilmisdir.

Bu nozariyyonin davamgilarinin sézlorina asason qiymeotli kagizlar bazarinda
meylin diizglin miiayyan edilmasinds iki indeksin sonaye Dow Jones (DJRA) va
domiryol Dow Jones (DJRA) indekslarinin istigamatli harokatina ehtiyac olur.
Bundan basga Do Cons indekslarinds kigik dayisikliklar elo boyiik maraq kasb etmir.
Burada yalmz bir haftodon bir ne¢o aya godor davam edon shomiyyatli doyisikliklor
boyiik rola malikdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, texniki analiz zamani1 Dou nazariyyasinin prinsiplori
istifads edilir. Onlar, Carlez Dou tarafindon islonmis va ilkin olarag, onun tarafindan
yaradilmig sonaye vo domiryolunu - Amerika gostoricilorini analiz etmoak iigiin
istifads edilmisdir. Lakin eyni ugurla, Dou analitik naticalarinin
oksariyyati biitiin digar maliyys bazarlarina tatbiq edils bilor.

Dou nazariyyasinin asas miiddaalar: [46, 5.30-38]:

1.Qiymot hor seyi nazors alir. Dou nazariyyasine uygun olaraq, tolob vo ya

toklifa bu va ya digar sakilda tasir eda bilacak har hansi bir faktor 6z aksini doyismoz
sokildo giymatlorin harokati dinamikasinda tapacaqdir. Eyni zamanda ola bilar ki,

bu, ya zalzalo, ya folakot, ya da digor faktorlar olsun. Olbotto ki, bu hadisalor
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tolginedici deyil, buna baxmayarag, onlar dorhal bazar torafindon nazars alinir vo
giymat dinamikasinda oksini tapir.

2.Bazarda ii¢ tendensiya névii mévcuddur. Dou torafindon agiqlamasi verilon

tendensiya belodir:

. Yiiksalon tendensiya - har ndvbati pik va har névbati diisma 6ziindan

ovwvalkindon yiiksokdir.Basqa sozlo “buga” (yiiksalon) tendensiyalarda ardicil
yiiksalon pik va diismoalorls ayri ¢gevra olmalidir.

. Azalan tendensiya - har bir ndvbati pik va diisma 6ziindon avvalkindan

asagl olacaqdir.Tendensiyanin belo torifi tomol hesab edilir vo tendensiyalarin
tohlilinds baslangic ndqtasi kimi xidmaot edir.

. Yan tendensiya - giymatlorin aydin ifado olunmus asagi vo yuxari

harakati yoxdur.Qiymat yuxari va ya asagi hor hansi bir yan diapazonda (diiz) horokat
edir. Homginin, Dou tendensiyanin ii¢ kateqoriyasini forqlondirmisdir: ilkin (asas),
ikinci (orta) vo ki¢ik.O, an ¢ox mahz bir ildon ¢ox va boazon bir negs il davam edon
ilkin vo ya osas tendensiyaya bdyiik ohomiyyot verirdi. ikinci vo ya araliq
tendensiyast osas tendensiya ilo nisbotds islahedicidir vo adoaton, ii¢ hoaftadon ii¢
ayadok davam edir. Oxsar araliq diizalislor avvalki tendensiyalar zamani qiymatlorlo
kecilon 1/3-don 2/3-2 dok olan masafani (¢ox vaxt yarim va ya 50%) toskil edir.Kigik
Vo ya qisamiiddatli tendensiyalar ti¢ hoftadon ¢ox davam edir vo araliq tendensiyalari
car¢ivasindo qisamiiddatli doyismoalori 6ziinds toqdim edir.

Mazannanin dayisma nazariyyasi (bazarin genislik nazariyyasi). Malumdur Ki,
bir i giinii arzinds birjada bir sshmin mazonnasinin asagi diismasi va digar sohmlarin
Mozonnasinin yuxar: galxmast miisahido oluna bilor. Belo olan torzdo homin
noazariyyanin (the Advance-Decline Theory) magsadi giymati diismiis sshmlorin say1
ilo giymati qalxmis sshmlorin miiqayisosinin aparilmasidir. Bu miigayisonin noticasi
bazar meyllorinin miioyyan edilmasina xidmot edir ki, bu da 6z novbasinds bazar
dinamiksamin iimumi istigamatlorini 6ziinds oks etdirir.

Bu nazariyys homginin ‘"bazarin genislik™ nazariyyasi (Breadthof the Market)

do adlanir ki, burada bazar konyukturasi dinamikasinda istirak edon sshmlorin pay1
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tohlil edilir. Ticarot sessiyasi orzindo birjada kotirovka edilo sashmloarin 2/3-nin
qiymati birtorofli horokot etdikdo bazar genis hesab edilir. Masalon, forz edok ki,
birjada 1000 odad sohm dovr edir. Bir is giinii ¢argivasindo 520 sshmin giymati
qalxmis, 180 sahmin giymati asagi diismiis, 300 sshmin giymati doyisilmaz olaraq
qalmigdir. Nisboti hesablamaq {iglin xalis gostorici kimi «mozonns doyigmosinin

asagidaki gostaricisindan istifado edilir:

R1-R2
A

Po=

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

sayt; R, qiymati asagi diisat1 sohmlorin say1; A - birjanin siyahisinda olan sohmlordir.

Bizim misala uygun olaraq hamin gdstarici asagidaki kimi olacaqdir:

P0= 320-180 _ 34%

1000

Burada giymati artan sohmlarin say1 ¢oxdur vo bu da miisbat nisbhati miiayyan
edir. Faizin miisbat arttm meylinin moévcudlugu iri sohm paketlorinin alinmasi ilo

xarakterizo edilir (bull market). ©gar biz sohmlorin saymni agsagidaki kimi doyisdirsok:

Po= 180-520 _ 3404

1000

Goriindiiyli kimi, bu zaman monfi gostarici alinir ki, bu da soshm moazannasinin
uzunmiiddoatli azalma meylini tosdiq edir vo bu zaman satisin hocmi artir (bear
market).

Ogar bu meyllarin haor hansi birinda aks istigamoatds olan ragamlar meydana
golirso, onda onlar bazarda bas veracok doyisikliklori gabaqcadan sdyloyan bir
indikator kimi gobul edilirlor.

Natamam sohm nazoriyyasi. Bu noazoriyys postulata (riyaziyyatda montigds
stibutsuz olaraq asas gotiiriilon miiddeaa, farziyys) asaslanir. Sohmlarla amoliyyatlar
hoyata kegirilorkon iki asas metoddan istifado edilir:

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

- natamam grup: 1-don 99-a gador sohm tizra (old lots).
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Tam qruplarda Investorlarin &dodiyi miikafatlar natamam qruplardakindan
asagidir. Cox vaxt natamam lotlar tiglin diferensial komisyon haqqi sorbast gaydada
miayyan edilir. Adaton sohm iigiin bu gostarici 1/8 bond (1 soshm {igiin 12,5 sent)
toskil edir ki, bu da pesokar Investorun 6z pullarmi 100 sohm iizra qrupa yatirmasinin
asas sobobidir. Belo ki, masalon A sirkatinin sshmlorini 70 dollardan aldigda 700
dollar vo komisyon haqq 6doyacokdir. 50 sohm aldiqda isa 0 hor sochm {izro 70,5
dollar vo komisyon haqq 6domali olacaqdir. Buna misal olaraq 2004 vo 2003-cii
illardo Nyu-York Fond Birjasinda miivafiq olaraq sshmlarin “round lot”lar {izro orta
giymatinin 31,7 vo 27,5 dollar, "odd lot"lar iizrs isa 39,7 vo 35,3 dollar toskil etdiyini
gostarmok olar [12].

Natamam lotlarla amoliyyatlarj ixtisaslasmis dilerlor hoyata kegirirlor. Onlar 6z
novbasindo tam lotlart pargalayaraq porakondo brokerloro satirlar. Poarakonds
brokerlar iso homin natamam lotlar1 kicik investorlara satirlar. Bu zaman saristasiz
investorlardan adi komisyon haqq veo xiisusi olave doyar (natamam lot iigiin
diferensial komisyon haqq) tutulur. Say1 1-don 99-a godor olan sehmlorin almmasi
kicik vo saristosiz investorlara xasdir vo adaton bu ciir investorlar tam lotun alinmasi
liciin kifayat godor pul vasaitine malik deyillor. Qeyd edok ki, bu nazariyyanin
komokliyilo mohz bels investorlarin harokoti tohlil edilir. “Qisa” movqgedan istifado
etmoklo sohmlorin satist da daxil olmaqgla natamam qruplarda alinan vo satilan
sohmlorin say1 izlonilir. Belo ki, natamam qruplarda sovdolosmoa hoyata kegiron
investorlar bazar kotirovkalarinin enmo Vo galxmasina koskin surotdo reaksiya
gostarirlor. Adaton analitiklor natamam qruplarda alinib-satilan sahmlarin hacmi
arasindaki nisbotlo maraqglanirlar ki, bunu da alinan sohmlorin sayinin satilan
sohmlorin sayma bolmokls tapmaq olar. Burada faizin artmasi alisin azalmasini,
azalmasi iso - satigin artmasim gostorir. Bu nisbat Nyu York Fond

Birjasinin (NYFB) statistik moluamtlar1 asasinda hesablanir. 2007-ci il arzinds
NYFB-do "odd lot” qrupu iizro alinmig sshmlorin say1 3,5 milyard, satilmis sohmlor
lizra say1 isa 3,9 mllyard adad toskil etmisdir, 2006-c1 ilda IS alinmis sohmlarin say1

4,71 mliyard, satilmis sshmlor iizra sayt iso 4,88 mliyard odad toskil etmisdir [12,
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5.152]. 2007-ci ilin gostaricisi (89.7%) satisin artdigini, 2006-c1 ilin gostaricisi (96%)
iso alisin artdigini goéstarir.

Digor bir formula iso asagidaki kimidir:

C=
—

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

Homin nisbatin  giymotinin  artmasi ¢oxlu sayda satilmis sohmlorin
movcudlugunu  gostorir  Bu nozoariyyenin davamgilarinin  fikrine asason kigik
investorlar bazarin giymatlondirilmasinds sshva yol vera bilirlor vo bu da asasan
mozonna doyisikliyinin bas vermoasindon ovval 6ziinii daha ¢ox biruzo verir. Bu
kateqoriyaya aid olan investorlar bazar ’‘yuxari fazada ” olduqda aktiv sokildo sohm
alirlar, bazar “asag1 fazada” olduqda iso - Sohm satirlar. Buna géro do miitoxassislor
bu ndv investor qrupunun aksina olan addimlar atmagi, yoni onlar aldigda satmagi,
onlar satdiqda isa almag1 moslohat goriirlar.

MiivaqQati sanilmis sahm nazariyyasi va yaxud sahmlarin “qisa” satisinin
Mmacmu nazariyyasi. Bu nozoriyys brokerdon borca gotiiriilmiis sshmlorin alis1 vo
satis1 ilo birbasa baghdir. Investor sohmi mdvcud bazar qiymoting satdigdan sonra
onlan daha ucuz giymatos almagq iigiin alverisli bir magami gozlayir. Bu nazariyyanin
moqgsadi sashmlarin ganuni sahiblorina gaytarilmasi {igiin satilmis vo halo do geri
alinmayan sahmlorin sayim miiayyan etmokdir. Burada hesabat «yekun qisa movqe
omsal, yani sohmlorin Odonilmasi ilo iimumi satis hacminin nisbati vo sshmlorin
biitiin amaliyyatlarinin orta hacmi asasinda qurulur.

Satictya moaxsus olmayan giymatli kagizlarin “qisa” vo yaxud tocili satisinin
hoyata kegirlimosinin asas saboblori gozlonilon giymoat diismasi ilo oynanilma vo
“uzun" movgenin askarlanmasi zamani golirin qorunmasi hesab edilir. ©gar satici
sonda gostarilon sohmlori daha asagi qiymoto geri ala bilirsa bu zaman o golir aldo

edir, giymatlarin galxmasi1 zamani isa itkiya moruz qalir.
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Coxlu sayda satilmis “qisa" sohmlorin mévcudlugu seshmin geri alinmasinin
gozlondiyini oks etdiron indikator kimi qobul edilir. Bu hal investorun onun
torofindon satilan sshmlarin giymatinin onlarin alinma va baglanma mdvqgeyinin
alverisli oldugu soviyyaya (odor diismosi naticasine goaldikdo bas veracokdir. Bu
movqgedon osasen kigik spekulyantlar ¢ixis edirlor. Ciinki onlarin bazarda osas
magsadi qisa miiddat arzinds sohmin mozonno fargindan galir aldo etmokdir.

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

Tasadiifi harakat hipotezi va yaxud “diisiiniilmamis harakat” nazariyyasi . Bu
hipotez vo yaxud “diisiiniilmomis harokat" nazariyyasi (Random Walk Hypothesis)
1900-cu ilds fransiz riyaziyyatgisi Lui Bagelye torafindon toklif olunmusdur. 1960-ct
ildo bu hipotezo yenidon qayitmisdirlar ki, bunun da osas Sobabi texniki tohlilin
torofdarlarinin kéhna kotirovklarin grafiklori asasinda sohmin galocak giymatinin
prognozlasdirilmasinm miimkiin oldugunun tasdiglomasi va hipotezi tokzib etmolori
olmusdur [13,67].

Bu iso o demokdir ki, giymotlorin 6ton dovrlordo doyismoesi haqqinda
molumatlardan istifado etmoklo hor hansi bir sohmin goalocok riyazi giymatini
gabaqgcadan xobor vermok miimkiin deyil. Bir qayda olaraq ke¢mis kotirovkalar
sohmin golocok giymat doyismosinin pronozlasdirilmasmda faktiki olaraq he¢ bir
ohomiyyat kosb etmir. Kotirovkalar sadoco bazarin tosadiifi informasiyalara
reaksiyasini oks etdirir.

Bununla bels homin fikri miitiagissdirmak diizgiin deyil, ¢ilinki burada iqtisadi
bipotezdon deyil, yalniz xalis statistik hipotezlordon s6hbat gedir. Bazai qiymatlorinin
faktiki horokotlori barodo molumatlar tesadiifi konara c¢ixmalardan basqa Oton

dovrlarin meyllarinin tokrarlanmasinin miisahids olundugunu da gostors bilir.
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Effektiv bazar nozoriyyasi, (miiasir maliyya nozariyyasi) - Bu nazariyyanin
asast 1965-ci ildo E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin qiymatlorinin
biitovlikds biitiin magbul informasiyam oks etdirdiyini isbat etmoys c¢alisirdi. Bu
nazariyyaya goro bazar giymotlori miivafiq informasiyalara tez reaksiya gostordiyi
zaman bazar effektiv hesab edils bilor [13, 67]. Bazarin bu ciir tez reaksiya gostormok
gabiliyyati tarazliginimn qorunub saxlanilmasinin asas sortlorindon biridir. Investisiya
diinyasinin taninmis simalarindan vo on varli adamlarindan biri olan Corc Soros bu
nazariyyanin an niifuzlu torafdarlarindan biri hesab edilir [9,145].

Sonda geyd edok ki, yuxarida baxilan nozariyyslorin hansisa birinin se¢ilmasi
hor bir analitikin vo ya investorun secdiyi investisiya siyasatdon asii1 olur. Demali,
burada hor hansi bir nozoriyyoni istliin tutmaq diizgiin olmaz, c¢ilinki hor bir
nozoriyyomin 6z moazmunu Vo foaliyyat miihiti movcuddur. Mohz bir nego
nazariyyanin olaglondirilmasi galocak iiglin prognozun tortib edilmasindo maksimal

doagiqliys gatirib ¢ixara bilar.
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I1 FOSIL. MUASIR IQTiSADI SORAITDO DUNYA MALiYYO
BAZARININ INKiSAF XUSUSIYYOTLORI
2.1 Fond birjalarmin maliyys bazarinin dinamikasina tasirlori

Azarbaycanda maliyys bazarlarinin miitasokkil bazarinin asasinmi toskil edan
Baki fond Birjas1 15 fevral 2000-ci ildo geyri-kommersiya qurumu kimi yaradilmig
va sonralar isa qapali sohmdar comiyyati kimi kommersiya toskilatina ¢evrilmisdir.

Hazirda bu birjanin 20 sohmdar1 vardir. Baki Fond Birjasinin 30 is yerin-
don ibarat olan ticarst zali vo maliyys bazarlarin saxlanmasi vo dovriyyasini tomin
edon depozitar1 vardir. Miilki Macallonin 1078-15.6. maddasina asasan sshmdar
comiyyatlorinin  schmlorinin kiitlovi toklif iisulu ilo yerlogdirilmasi fond birjas
vasitasi ilo tonzimlanilir. Belo madds fond birjasinin inkisafi mogsadilo gobul edilss
do, belo qurumlarin faaliyyatinin mahiyyatina va sohmdar comiyyatlorin sshmlarinin
buraxilis1 prinsiplarina ziddir. Belo ki, sirkatlorin maliyys bazarlarinin birjada ticarati
liclin onlar listingo diismoalidirlor. Hazirda Baki Fond Birjasinda 1-Ci va 2-Ci saviyyali
kotirovka varagolari tizra sortlor miiayyan edilss do, bu siya-hida yalniz bir sshmdar
comiyyati vardir. Sohmdar comiyyatinin maliyys bazarla-rinin listingo diismasi ti¢iin
onlar miiayyan toloblora cavab vermalidirlor. Masalon,Baki Fond Birjasinin maliyyo
bazarlarin birinci soviyyali Kkotirovka varagasinadaxil edilmosi ii¢lin sohmdar
comiyyati listinglo bagli birjaya miiraciotindon ovvali 3 il orzindo foaliyyat
gostarmali, barasinds avvalki 3 il arzinds iflas prosedurubaslanmamali, sshmlarin va
istiqrazlarin sahiblarinin reyestri maliyys bazarlar bazarinin pesokar istirak¢isi olan
reyestr saxlayicisi torofindon aparilmali, imumi kapitali 5 mln. manatdan manatdan
az olmamal1 va digor toloblors cavab vermoslidir. Sirkatin listingo diismoasini zaruri
edon digar amil onun maliyys bazarlarmin birja ticarat sistemina kogiiriilmasi ti¢iin
alagalorin yaradilmasi ilo baghdir. Belo ki, schmdar comiyyatinin sohmlarinin fond
birjasinda ticaratini tamin etmok tigiin birjaya xidmot edon depozitar ilo sohmdarlarin
reyestrini aparan reyestr saxlayici arasinda alago qurulmali vo bu slage vasitasilo
sohmlor depozitara kogiiriilmalidir. Digor torofdon, sshmdar comiyystlor maliyys

bazarlar bazarinin pesokar istiragilarina aid deyildir. Bu baximdan, maliyys kagzlarin
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ilkin bazar1 fond birja sinda hoyata kegirilmir, fond birjas1 maliyys bazarlarin tokrar
bazarma aiddir. Beloliklo, Miilki Macallonin geyd edilon maddasi nainki fond
birjasmin inkisafina sobab olmur, ham do maliyys bazarlar bazarinin mahiyyatinin
tohrif olunmasina sabab olur. Qeyd etmok lazimdir ki, fond birjasinin yaradilmasini
alverisli edon amillordon biri bu qurumda Kliringin toskilidir. Bels ki, fond birjasinin
istirak¢ilart  arasinda  aparilmis  omoliyyatlarin ~ kliringinin, yoni  qarsiligh
avazlonmosinin aparilmast hom maliyys bazarlarin, hom do pulun harakatinin
azaldilmasina vo bununla baglh xarclorin asagi salinmasina sabob olur. Bununla belos
Baki Fond Birjasinda depozitar va Kkliring foaliyyati logv edilmisdir. Bu faaliyyatlor
Milli Depozit Markoazi tarafindon tomin edilir.

Olkado fond bazarinin inkisafim xarakterizo edon asas gostaricilordon biri fond
birjasinda listingo diismiis sirkatlorin sayidir. Bu gostarici 6lkada ictimai sirkatlorin
saymi giymotlondirmays vo fond birjasinin biznes foaaliyyatino nozarst imkanlar
haqqinda tosovviir oaldo etmoys imkan verir. Xiisusilo, fond birjasinda listingo
diismiis sirkotlorin iri sirkotloro vo comi sirkotlora nisboati gostoricisi do fond
bazariin milli igtisadiyyatda rolunu xarakterizs edir. Bazarin hacmi
maliyys bazarlar bazarinin inkisafinin komiyyat torofini xarakterizo edir. Bu bazarin
keyfiyyat torafini vasaitlorin saforbor edilmasi xarclori vo onlann bir investisiyadan
digarina kegirilmosi imkani ilo miiayyan olunur. Homginin fond bazarinda
dovriyyada olan sshmlarin dayarinin comi, onlann tomorkiizlasme doaracasi do fond
bazarinin keyfiyyot toroflorini xarakterizo edir. Qeyd edilon gostoricilordon basqa
fond birjasinda maliyys bazarlar1 satilan firmalarin orta 6l¢iisiindan istifado etmok
olar. Bu gostorici fond bazarinin tomarkiizlosmasini gostorir. Ogor fond birjasinda
mohdud sayda va iri firmalarin sohmlori ilo ticarat olunursa, bu bazarin zoif inkisaf
etdiyini gostorir.

Maliyys bazarlar bazarinin milli igtisadiyyatin maliyylasdirilmasinds rolu bu
bazarda maliyys innovasiyasmin totbiqi imkanlarinin bdyiikk olmasi, maliyya
omoliyyatlarinin aparilmasinin alot Vo metodlarmin genislonmasi ilo baghdir. Olkado

maliyys bazarlar bazarinin faaliyyat saviyyasi igtisadi foalligin vacib indikatoru Kimi
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cixis edir. Belo ki, oksor olkolords iqtisadi foalligi fond birjalarinin indekslori
(Masalon, ABS-da Dow Jones, S&P 500 va NASDAQ, Ingiltorado FTSE, Fransada
CAC 40, Almaniyada DAX) oasasinda miioyyon edirlor. Fond birjalarinin indekslari
IS0 osason miioyyon sayda firmalarin maliyys bazarlarinin miioyyan nisbatdo
birlogdirilmis doastini togkil edir. Bunun noaticasinds milli igtisadiyyatin asas hissasini
formalasdiran firmalarin iqtisadi vaziyyatino uygun olaraq iqtisadi foalligi da
giymatlondirmok miimkiindiir. 2017-ci ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo
instutsional investorlar {igiin likvidliyi miivafiq market-meykerlor torafindon tomin
olunmaq sorti ilo valyuta vo omtoo osasli téromo maliyys alstlorinin ticaratine
baslanmigdir. Bu ildo Baki Fond Birjasinda 204,7 milyon manat moblogindo amtos
asaslt vo 4,1 milyard manat moblaginds valyuta asasli toromoa maliyys bazarlarla
ticarot omoliyyatlar1 hoyata kegirilmisdir. Toromo maliyys bazarlarlarla ticaratin
yaranmasi hesabina 2017-ci ildo maliyys bazarlar bazarinin dovriyyasi avvalki ilo
nisbaton. 1,5 dofo artmigdir. Qeyd etmok lazimdir ki, téromoa maliyys bazarlarla
ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks vasitosilo tomin edilir. Investisiya sirkotlori
Forex ticarati lizro Baki Fond Birjasinin platformasinin olds edir, bu platforma
vasitosilo 6z miistarilorino xidmotlor toklif edirlor. BFB ilo miigavilo baglamis va
omoliyyatlar tizro giindalik likvidliyi tomin etmok {i¢iin market meyker funksiyasini
yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda verilon sifarislorin qars1 torofi kimi ¢ixis
edir. Investaz sirkoati ticarato buraxilmis maliyys alatlori iizro giindolik olarag, giymot
dohlizi ¢argivasinds alis vo satis qiymatlarini miiayyon edir, eyni zamanda Baki Fond
Birjasmin ticarot sistemindo 6z hesabina miioyyan edilmis alig-satis 6hdaliklori
hocmindo miivafiq kotirovkalart tomin edir. Foreks bazarinda osason xarici

valyutalarla bagli fyugerslarla alqi-satqi omaliyyatlari kegirilmisdir.
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Cadval 2.1
Maliyya bazarlarin ilkin vo takrar bazarlarimn dovriyyasi
(mIn. manat)
2013 2014 2015 2016 2017

[1kin bazar, comi 1172,2 | 24492 1872,6 |3167,0 | 3551,1
Dovlat maliyys bazarlar1 | 583,1 881,6 1000,8 397,9 238,4

Korporativ maliyys | 589,1 1567,6 873,9 769,1 3312,7
bazarlar

Tokrar bazar, comi 318,8 630,9 693,4 1048,3 |6101,6

Dovlat maliyys bazarlar1 | 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4

Korporativ maliyys | 216,6 576,7 456,9 967,8 14248

Toéromo maliyys | - - - - 4299,4
bazarlari

[lkin vo tokrar bazarlarin | 1491,1 3080,1 2566,0 22153 9652,7
comi

Qeyd: 1. Cadval Maliyys Bazarlar iizra Dovlet Komitasinin malumatlari
Jsasinda tortib edilmisdir.

2. REPO/oks-REPO amoliyyatlart nazors alinmmamisdir.

Codvolin molumatlarindan  goriindiiyti  kimi, son illordo  maliyya
bazarlar bazarinin hocminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir. Bels ki,

cii ildo ilkin bazarin hacmi 2013-cii ilo nisbaton togribon 0,4 faiz azaldigi
halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2016-c1 ilds ilkin bazarin
ilkin vo tokrar bazarin iimumi dovriyyassindo payr 52,7 faizo borabor olmusdur.
Belo hal maliyys bazarlar bazarinin 6lkanin iqtisadi foallgin1 miioyyan edon asas
sahalordon birinin olmamas: ilo olagedardir. Belo ki, Inkisaf etmis Olkolordo
maliyys bazarlar bazarinin imumi dovriyyasinds tokrar bazar ssas paya malik

olur. 2017-cii ildo maliyys bazarlar bazarinda mévcud vaziyyst doyismomisdir.
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Belos ki, 6lkado maliyys bazarlarin ilkin va tokrar dovriyyalorinin hacmi téroma
maliyys bazarlari nozoro almadan bels 2,4 dofo artmusdir. Belo artim asasan
korporativ maliyys bazarlarin ilkin yerlosdirilmasi hesabina tomin edilmisdir.

Miiasir dovrdo sshmdar comiyyatlorinin kapitallasma saviyyasi va sehmlorin
likvidliyi asagidir. Bunun tozahiir olamotlorindon biri sohmdar comiyyatlorinin
bazarda sarbast dovriyyads olan sohmlarinin payinmn azhigidir. 2016-c1 ildo sshm
bazarinin 74,1 faizi, 2017-ci ildo iso 88,9 faizi ilkin bazarin payina diismiisdiir.

Olkodo sohm buraxilisinda inzibati amillarin rolu shomiyyatli olmusdur. Bela
ki, Azarbaycanda banklar sohmdar comiyyati formasinda yaradilir (17, madds 19.1).
Homginin oksar sigorta sirkatlori sochmdar comiyyati formasinda yaradilmisdir. Bu
halda, onlarin nizamnamo kapitallarinin artirilmasina  taloblor alave sohm
buraxilisinin artmasina vo bunun naticasinda do sohmlarin ilkin bazarinin hacminin
artmasina sobob olur. 2011-2013-cii illordo Baki Fond Birjasinda sahmlorin
yerlosdirilmasi ilo bagl togdim edilmis 109 emissiya prospektinin 72-si kommersiya
banklarina, 19-u isa sigorta toskilatlarina moxsus olmusdur. 2014-cii ildo sshmlarin
ilkin bazarinin hocminin artmasina kommersiya banklarinin nizamnamo kapitalinin
minimum hacmina goyulan taloblo slagedar olmusdur. Bela ki, Morkozi Bankin idara
Heyatinin 14 noyabr 2013-cii il tarixli gorari ilo banklara macmu kapitalin 50 min.
manata ¢atdirilmasi ti¢iin 01 yanvar 2015-ci ilodok mohlat verilmisdir.

Gorindiiyt kimi, Olkodo asason kommersiya banklari vo sigorta toskilatlar
sohm buraxilisi yolu ilo kapital coalb edirlor ki, bu da asasen inzibati amillorlo
olagodar olur. Sohm bazarinda amaliyyatlarin osas hissesi Baki Fond Birjasinda
hoyata kegirilmisdir. Belo ki, 2010-2013-cii illorde comi sohm doévriyyasinin 96,0
faizi Baki Fond Birjasinin payma diismiisdiir. Belo hal modvcud qaydalarla
olagadardir.Belo toloblor maliyys bazarlarla omaliyyatlarin hoyata kegirilmosinda
olavo xorclorin artmasina vo iqtisadi subyektlorin 6z miilkiyyat hiiquglarinin
reallagdirilmasina  ¢atinliklor yaradir.Notico etibarilo, fond birjasinin inkisaf

etdirilmosi igtisadi subyektlorin alava Xarclori hesabina tomin edilmamolidir.
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Son illards 6lkado REPO amaliyyatlarinin shato dairasi genislonmisdir. Belo Ki,
Baki Fond Birjasinin tizvlori arasinda da REPO omoliyyatlar1 hoyata kegcirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, REPO amoliyyatt REPO miiqavilasi ilo tonzimlonarok maliyys
bazarlarin avvalcodon miioyyan edilmis sortlorlo geri satin alinmasi 6hdaliyi ilo
olagodardir. Bu halda ilkin olaraq REPO agilis oqdi baglanir ki, bu da maliyyo
bazarlarin satilmasini vo ya almmasini nozords tutur. REPO omoaliyyatinin ikinci
hissosi olan REPO baglanis ogqdi maliyys bazarlarin geri satin alimmasi vo ya
satilmast mogQsadilo baglanir. Bu halda REPO-nun ag¢ilmasi ilo REPO-nun
baglanmas1 arasindaki miiddoti ohato edir.Belo sazis Moarkozi Bankla kommersiya
banklari, Baki Fond Birjas1 ilo maliyys bazarlar bazarinin pesokar istirakg¢ilar
arasinda baglanilir.

Milli iqgtisadiyyatin maliyyolosdirilmosi baximindan investisiya maliyyo
bazarlar1 bazarinin formalagmasmin miithim ohamiyysti vardir. Bununla bels,
maliyys bazarlarin milli iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinda rolunun daqiq
giymatlondirilmasi imkanlar1 mohduddur. Belo ki, maliyys bazarlarn milli
igtisadiyyatda rolunu giymatlondirmays imkan veran osas gostaricilordon biri
firmalarin kapitallasmus doyorinin UDM-o nisbotidir. Bu gostarici yerli fond
birjasinda listinge diismiis firmalarm sshmlarinin giymeti osasinda hesablanir. Inkisaf
etmis Olkalorin oksariyyatindo bu gostorici yiliksokdir. Masalon, Avstriyada sshm
bazarinin kapital lagsmis doayari ilo yerli 6zal borc maliyys bazarlarinin dayarinin
cominin UDM-0 nisbati 71,6 faizo, Avstriyada 166,3 faizo, Belcikada 104,0 faizo,
Isvegdo 156,2 faizo, Danimarkada 246,5 faizo borabardir (138, s. 152-157). Qeyd
edilon gostaricinin hesablanmasinin miimkiin olmasi 6lkado hom toplanmis sorvatin
hacmi haqqinda, ham da amlakin likvidlik saviyyasi haqqinda fikir sdylamayas imkan
verir. Qeyd etmok lazimdir ki, asason fond birjasinda listinqo diismiis sshmdar
comiyyatlorin Kkapitalizasiyasmi miioyyon etmok miimkiin olur. Belo ki, birjada
sohmdar comiyyatlorin maliyys bazarlari ilo miintozom ticaratin tomin olunmasi {igiin
onlarin listinqo diismoalori vacib sortlordon biridir. Listingo diismok sshmdar

comiyyatin birjanin taloblorino uygun oldugunu gostarir vo onun sshmlarinin ticarot
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sistemino kogiiriilmasi mexanizminin yaradilmasi tomin edilir. Belo ki, birja
torofindon listingo diison sohmdar comiyyotlorinin kapitalinin, agiqlanmali olan
informasiyanin hacmina,
miisahido surasinin {izvlorinin sayina, dovriyyasine vo s. taloblor qoyula bilor,
Azorbaycanda 2014-cii ildo Baki Fond Birjasmin birinci saviyyali listinginds iki
sirkat: "Azorbaycan Beynolxalq Banki" ASC va "Damir Bank™ ASC, ikinci soviyyali
listingina isa alt1 sirkat: "Azarkosmos" ASC, 'Turanbank™ ASC, "Finans Lizing"
ASC, "Unileasing" QSC, "FinEx Kredit" ASC, "Embawood" MMC daxil edilmisdir.
Bu sirkotlor do milli iqtisadiyyati tam tomsil etmirlor. Xiisusilo, sirkatlorin
kapitallasma soviyyasini miioyyan etmok {i¢iin onlarin sorbost dovriyyado olan
sohmlarinin pay1 shomiyyatli 6l¢iido olmalidir. Bununla bels, geyd edilon sirkatlorin
sarbast dovriyyada olan sshmlarinin pay: kigik olmusdur. Xiisusilo, listinge diismiis
sirkatlorin milli igtisadiyyatda payinmn kigik oldugundan onlarin doyarinin UDM-o
nisbatinin do kigik olmasi gonastine galmays imkan verir. Biitovliikkdo, Baki Fond
Biijasinda oksor investisiya maliyys bazarlarinin ticarati alternativ ticarat bazarinin
payina disiir ki, bu da tosadiifi alqi-satqilar hesabina formalasir. Son illardos, xiisusilo
Miilki Macalloda maliyya bazarlarla ticaratin asas ticaraot meydancgasi kimi Baki Fond
Birjas1 miiayyan edildikdon sonra investisiya maliyys bazarlari ilo ticarat asason bu
meydancada hoyata kegirilir.  Sahm ticaratinin osas motivi kimi firmalarin
nizamnama kapitalinin artiritlmasi vo nizamnams kapitalinda paylarin doyisdirilmasi
cixis edir.

Belo ki, ayri-ayr1 firmalar 6z nizamnamo kapitallarim artirarakon Sohm
buraxilisi etmok macburiyyati ilo qarsilasirlar. Homginin, firmalarin sahiblori
doyisdikds, vo ya paygilar firmadan ¢ixdigda sashmlarin ticarstina ehtiyac yaranir.
Hazirda 6lkada sshm va istigraz buraxilisi hesabina kigik maliyya vosaitlarinin calb
edilmasi iri investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi vasitasi kimi ¢ixis etmir. Bu
bazarin formalasmasinda asas amil inzibati amillor olmusdur vo mévcud sshmdar
comiyyatlarinin nizamnamo kapitalinda bas veron doyisikliklor Sohm bazarinin

formalasmasinin asas amili kimi ¢ixis edir. Homginin, Baki Fond Birjasinda sohmdar
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comiyyatlorin giymetli bazarlari ilo miintozom ticarat toskil edilmir. Bunun obyektiv
sobabi dlkado golirlo foaliyyst gostoron sohmdar comiyystlorin sayinin azligi vo
Konar investorlarn miiassisonin  kapitalinin  artirilmast  {igtin  colb edilmasi
ananalarinin olmamasidir.

Homginin, sohmdar comiyyatlorin foaliyyotindo daxili vo xarici nozarat
mexanizmlori vo bu sahado anonslor formalasmamisdir. Belo hal iri sohmdarlarin
miiassisonin amlak va galirlarindon 6z magsadlari iiciin sui istifada etmalarina imkan
yaradir. Bu amil do Konar investorlarin miiassisaya qoyacagi investisiyalarin riskini
artirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda investisiya maliyys bazarlar kiitlovi
toklif vo ya qapali iisulla yerlosdirilo bilorlor. Investisiya maliyyo bazarlarinin kiitlovi
toklifi onlarin 50 nofordon artiq soxse toklif edilmosidir. Qapali yerlosdirilmo halinda
iIso maliyys bazarlar 50 nofordon az soxsa toklif edilir vo ya maliyys bazarlar
miioyyan investorlar torofindon oldo edilmasi tigiin buraxilir. Hazirda movcud
ganunvericiliya osason investisiya maliyys bazarlarinin kiitlovi toklifi fond birjasi
vasitasilo
hoyata kegirilmoalidir. Belo hal sshmdar comiyyatlorinin inkisafina monfi
tosir gostorir. Belo ki, investisiya maliyys bazarlarinin emitentlori olan sashmdar
comiyyatlori fond birjasinda hamin bazarlari satmalidirlar. Homginin, investisiya
maliyys bazarlarina ilk novbados, abuno yazilir, sonra onlar satilir. Belo halda,
sohmlorin satis qiymatino miivafiq olaraq alicilar torofindon sifariglor verilir vo bu
sifarislorin hacmi satis ti¢iin toklif edilon sshmloarin doyarindon azdirsa, onda sshmlor
daha yiiksok giymat toklif etmis investorlara satilir. Bu prosesin fond birjasinda
toskili miimkiin olsa da, bu fond birjasinin faaliyyat prinsiplorina ziddir. Buna gora
do, investisiya maliyys bazarlarinin yerlosdirilmasi tiglin miioyyon edilmis bu sortin
aradan galdirilmas1 mogsadouygundur.

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

bazarlarin reyestrinin vo harokatinin ugotunun morkozi depozitar tarafindan
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aparildigin1 nazors alaraq bir sira nozarst funksiyalarinin hamin qurumlar tarafindon
hayata kegirilmasi mogsodouygun olardi.

Biitovliikdo, maliyys bazarlar bazarmin infrastrukturunun formalasdirilmasi
moagsadilo maliyys bazarlarin morkozi depozitarda geydiyyatinin vo fond birjasinda
yerlosdirilmasina  dair ganunvericilikde miisyyan edilmis taloblor sshmdar
comiyyatlorin yaradilmasi prosesindo olave Xorclorin ¢okilmasinoe sobab olur. Ilk
novbado, maliyys bazarlarin emitentlorinin inkisafina vo dovriyyays buraxilan
maliyys bazarlarin saymin vo doyarinin artimina istigamatlonon tadbirlorin hoyata
kegirilmasina prioritet verilmalidir.

Qeyd edilonlordon basga, maliyya bazarlar bazarinin inkisaf etdiyi 6lkalarin
tocriibasi gostarir ki, bu sahanin tonzimlonmasinds 6ziinii tonzimlayan toskilatlar
mithiim rol oynayir. Maliyys bazarlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin koniillii
sokildo yaratdiglar1 qeyri-kommersiya toskilatlart maliyys bazarlar bazarinda
standartlarin,davranis qaydalarinin hazirlanmasinda va totbiginds istirak eda bilarlor.
Qeyd etmok lazimdir ki, maliyys bazarlar bazarinda ilk 6ziiniitonzimlomo qurumlari
birjalar olmuslar. Belo ki, klassik birjalar iizvlilya asaslanan geyri-kommersiya
qurumlar1 olmuslar. Birjalarin yaradilmasi sévdalogmalor naticasinds yarana bilon
6domo probleminin hoallina, maliyys bazarlarin saxtalasdirilmasi, manipulyasiyasi,
firilldageiliq vo s. hallarin aradan qaldirilmasina imkan verirdi .

Miiasir dovrdo maliyya bazarlar bazarinda birjalarin tonzimlayici rolu
miioyyan godor galsa da, onlar asason kommersiya toskilatlan formasinda faaliyyat
gostarirlor. Azorbaycanda da Baki Fond Birjasi ilkin olaraq geyri-kommersiya
toskilat1 formasinda yaradilsa da, sonralar kommersiya togkilatina ¢evrilmisdir. Belo
soraitdo Olkado maliyys bazarlarin pesokar istirak¢ilarinin  6ziintitonzimloma
qurumunun yaradilmasimin ohamiyyati. Belo 6ziinii tonzimlomo toskilatlarinin
yaradilmast va foaliyyatinin tonzimlonmasi “Maliyys bazarlar haqqinda" ganunda
oks olunur. Hazirda bu ganun maliyys bazarlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin

ozlniitonzimloma togkilatlariin tonzimlonmasini nozards tutmur. Fikrimizcs, geyd
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edilon ganunda Oziiniitonzimloms toskilatlarmin yaradilmasi vo foaliyyatinin
tonzimlonmasi mexanizminin nazards tutulmasi moagsadouygun olardi.

Maliyys bazarlar bazarinin inkisafinin miihiim istigamatlorindon biri Baki Fond
Birjasinin  faaliyyotinin  yaxsilasdirilmasi  vo onun maddi-texniki bazasmin
giiclondirilmasidir. Baki Fond Birjasmin foaliyystinin yaxsilardirilmasinin osas
istigamotlorindon  biri maliyys bazarlarla omoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo baglidir. Belo ki, maliyyo bazarlarin satiginin 0donis osasinda
kogiiriilmasinin tomin edilmasi vo bu prosesin 4 giin vo tez hoyata kegirilmasi
istigamatinda todbirlorin aparilmasi zoruridir. Omoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo yanasi, bu omoliyyatlara ¢okilon xarclor do azaldilmalidir. Bir ¢ox
hallarda maliyys bazarlarin alqi-satqisina birjada g¢okilon Xarclor va vaxt birjadan
konar bazara nisbaton ¢ox olur. Buna gora do, maliyys bazarlar bazarinda birjanin
inzibati todbirlorlo rolunun artirilmasina nisboton birjanin birjadankonar bazara
nisbaton rogabotli hala gotirilmosi istigamotinds todbirlorin hoyata kegirilmosi
mogsadouygun olardi. Bu baximdan iso Baki Fond Birjasinda ticarat sisteminin,
ticarot sistemino maliyys bazarlarin Gtiiriilmasinin  avtomatlagdirilmasi miithiim
addimlardan biridir.

Olkodo iqtisadi foalligi soviyyesinin giymotlondirilmasi yollarindan biri birja
indeksinin formalagdirilmasidir. Birja indeksi 6lkada foaliyyast gostoron va birjada
listinqdon kegmis sirkotlorin sshmlarinin giymoti osasinda formalasir. Bu indeks
miayyan grup sehmlorin orta giymot saviyyasini oks etdirir. Masalon, Dou-Cons
indeksi Nyu-york Fond Birjasinin listingina daxil edilmis on bdyiikk 30 sirkatin
sohmlarinin giymatlarinin vaziyyatini oks etdirir. Standard amtoo indeksi isa 500
sirkatin sshmlari asasinda hesablanir. Bu indekslor bazarin vaziyyatini oks etdirir.
Bununla yanasi, sshmlori indekss daxil edilmis firmalarin 6lks igtisadiyyatinda pay1
yiiksokdirsa, onda bu indekslor ham do 6lkolords iqtisadi foalligi giymatlondirmoak
liclin asas gostaricilordan biri olur. Azarbaycanda bels indeksin formalasdinlmasini
mohdudlas- diran asas amillordon biri 6lkanin asas sirkatlorinin Baki Fond Birjasinin

listing siyahisina diismamasi ila slagadardir. Digar torafdon, maliyys bazarlarin Baki
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Fond Birjasinda formalasan giymatlori onlarin bazar qiymatlorini oks etdirmir. Baki
Fond Birjasinda listingo daxil edilmis sirkotlorin sohmlorinin davamli ticarati bas
vermoadiyindan va investisiya maliyys bazar ticarotgilori Baki Fond Birjasindan
osason birjadankonar maliyys bazar alqi-satqisinm qeydiyyatini aparmaq {igiin
istifado etdiklorindon bu ticarot meydangasinda real qiymotlori miioyyan etmok
miimkiin olmur.

Ticarat sisteminin miithiim torkib hissasi kliring sistemidir. Kliring sistemi fond
birjalarinda maliyys bazarlarla ticarati somarali edon amillordan biridir. Belos ki, ayri-
ayr1 bazar istirak¢ilar arasinda maliyya bazarlarla ticaratina nisbaton fond birjasinda
ticarat klirinq hesabina ham maliyys bazarlarin dovriyyasini, ham do pul vasaitlarinin
dovriyyasini ohamiyyatli azaltmaga vo istirakgilar arasinda hom maliyys bazarlari,
ham do pul vasaitini avazlosdirmokla xarclora shamiyyatli daracads gonast etmaya
imkan verir. Depozitar vo reyestr saxlayici foaliyyatlorin markozlosdirilmosi Kliring
faaliyyatinin morkazlosdirilmasini va markazi kliring toskilatinin yaradilmasini talab
edir. Belo Kliring toskilatinin morkozi depozitarla birlikdo foaaliyyati ham birja
daxilihom do birjadan konar omoliyyatlarin kliringini aparmaga imkan verar.
Birjadan konar ticaratlo bagl kliringin aparilmasi ti¢iin kliring taskilatinin tizvlari
olan investisiya sirkatlori ilo markazlosdirilmis kliring toskilat1 arasinda miigavilo
baglana bilor. Bu miigavilo maliyys bazarlarla omaliyyatin kegirilmali oldugu
miiddoatda Kliring amoaliyyatlarmin sortlorini tonzimlonmolidir. Bu omaliyyatlari
asanlasdiran on asas amil investisiya sirkotlori ilo markozi depozitar arasindaki
amoaliyyatlarin elektron sistemls hayata kegirilmasi olacaqdir.

Biitovliikdo, investisiya sirkotlori, investisiya fondlari, morkazi depozitar vo
Baki Fond Biijasinda maliyyos bazarlar vasitoesilo ticaratin somarali togkili maliyys
bazarlar bazarinda vahid elektron platformanin formalagdinlmasini tolob edir. Belo
platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablasma, depozitar ucot prosedurlarinin
yerina yetirilmasina ¢okilan xarclori va vaxti azaltmaga imkan veracokdir.

Son illordo fond birjasinda likvidliyin tomin edilmosi {iglin market-

meykerlordon istifado edilir. Market-meykerlor maliyys bazarlarin alis vo satis
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giymatlori arasindaki forqi miioyyon ¢or¢ivado saxlamaq t¢iin ikili kotirovka toyin
etmoyi 0z tizorina 6hdalik gotiirmiis vo bununla slagadar birja ilo miigavile baglamis
iri dilerlordir.

Qeyd etmok lazimdir ki, birjada bazar ticarati, mahdud (limitli) ticarat vo sortli
ticarot tisullarindan istifads edilo bilor. Birjada sorbast sokildo hoyata kegirilon ticarot
bazar ticaroti adlanir. Alqi-satqis1 miioyyan sortlorlo bas vermali olan maliyys
bazarlar bazarmin ticarati sortli ticarot adlanir. Market-meykerlor iso 6hdaliklorine
gotiirdiiyli maliyyo bazarlar tizro alis giymoti Vo satis qiymoti miiayyan etmoklo
homin maliyys bazarlarin giymatlorinin sabitliyini tomin edirlor. Belo ki, market-
meyker miioyyan név maliyya bazar1t miioyyon etdiyi giymoto alir, hamin maliyya
bazar1 iso miiayyan giymata satir.

Hazirda 6lkodo fond bazarinin Kkapitalizasiya saviyyasini giymotlondirmak
imkanlar1 mahduddur. Belo ki, Baki Fond Birjasinin asas listingine «Azarbaycan
Beynolxalqg Banki» ASC, Azorbaycan Respublikasi Maliyya Nazirliyinin vo
Azarbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlar daxildir.

Birjanin standart listingina iso «Turanbank» ASC, «Azorkosmos» ASC va
«Agrolizing» ASC-nin sshmlari, "Unileasing" QSC, “Finans Lizing” ASC, "Finex
Kredit" BOKT ASC vo «Nikoil IKB» ASC-nin istiqrazlar1 daxildir. Gériindiiyii kimi,
Baki Fond Birjas1 listingina ¢ox ki¢ik sayda emitentlorin maliyys bazarlari
diismiisdiir ki, naticads fond birjasinda milli iqtisadiyyatin tomsilgilik saviyyasi ¢ox
asagidir. Qeyd edilonlorlo yanasi, hazirda hom osas bazar, ham do standart bazar
segmentinda listinge diismak {igiin taloblordan biri sirkatin sohmlarinin bir hissasinin
(maksimum 10 faizinin) sorbast todaviildo olmasi ilo baghdir. Bu tolob oksar
6lkalards 30 faizo yaxinlasir. Fikrimizca, ¢ox kigik sayda emitentlorin listingo daxil
edilmasi vo mdvcud olanlarin iso birjada davamli ticaratinin tomin edilmamasi fond
birjasimin milli igtisadiyyata tasirinin ¢ox mohdud oldugunu gostarir. Eyni zamanda,
asas Vo standart bazar segmentinds listings diismayan maliyys bazarlar alternativ
bazar segmentindo listingo daxil edilmisdir. Bu listingos daxil olmaq tiglin shomiyyatli

toloblor irali siiriilmiir. Arasdirma gostarir ki, hazirda oksar maliyys bazarlarla ticarat
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alternativ bazar segmentinds aparilir. Belo hal Baki Fond Birjasinin faktiki olaraq
maliyyo bazarlarla agdlorin sanadlosdirilmoasini hoyata kegiron quruma cevrildiyini
gostorir. Fikrimizco, maliyys bazarlar bazarmin inkisafinin tomin edilmoasinds ilk
addimlardan biri dovlet miilkiyyatindo olan sshmdar comiyyatlarinin nizamnams
kapitalinin artirilmasi vo istiqrazlarin buraxilmasi yolu ilo borc kapitalinin coalb
edilmosinin Baki Fond Birjasi vasitasilo hoyata kegirilmasi ola bilar. Bunun toamin
edilmosi isa dovlet miilkiyyatindo olan sirkotlordo korporativ idaroetmonin
yaxsilasdirilmasidir.

Biitovliikds, investisiya sirkatlori, investisiya fondlari, morkozi depozitar va
Baki Fond Birjasinda maliyys bazarlar vasitosilo ticaratin somorali togkili maliyys
bazarlar bazarinda vahid elektron platformanin formalagdiriimasmi tolob edir. Belo
platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablasma, depozitar ugot prosedurlarinin
yerino yetirilmasina g¢okilon Xarclori vo vaxti azaltmaga imkan veracokdir. Fond
bazarinin faaliyyatinin canlandirilmasi vo bu sahanin inkisaf etdirilmosinin mithiim
istigamatlorindon bir1 6lkads iri dovlat sirkatlorinin sohmlorinin Baki Fond Birjasinda
dovriyyasinin toskil edilmasidir. “Azarenerji” ASC-nin, “Bak1 metropoliteni” QSC-
nin, “Azorsu” ASC va digar iri dovlat sirkatlorin sshmlarinin Baki Fond Birjasinda
satiginin togkil edilmasi hom onlarin kapitalizasiyast hagqinda molumat almaga, hom
do geyd edilon sirkatlor tizorindo xarici nazaratin tomin edilmoasina soabab olar.
Bundan basqa Dovlat Investisiya Proqrami ¢orcivesinds bu sirkatlorin inkisafi {iciin
asasli xorclor cokilir. Qeyd edilon sirkatlorin sohmlorinin Baki Fond Birjasina
cixarildigi  toqdirde  dovlet  biidcesinds  hamin  sirkatlorin  investisiya
qoyuluslarinin ~ maliyyalosdirilmasinin  yeni mexanizmi formalasdiriimalidir.
Fikrimizca, an samarali {isullardan biri geyd edilon sirkat daxilinds hoyata kegirilon
investisiya layihalorinin maliyyolosdirilmasi {igiin sirkot torafindon olave sohm
buraxilist hayata kegirilmali vo dovlat tarafindon homin sshmlor alinmalidir.

Maliyys bazarlar bazarinda sévdolosmo Xorclorinin azaldilmasi tgiin Baki
Fond Birjasi, Markazi Depozitar, investisiya sirkotlorini vo maliyys bazarlar

bazarinin digar pesokar istirak¢ilarini shato edan tokmil elektron sistemin yaradilmasi
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zoruridir. Bu sistemin yaradilmasi maliyyo bazarlar bazarinda elektron sokildo
ticarotin toskil edilmosi hesabina sovdologsmo Xorclorini azaltmaga, birjadankonar
miitogokkil ticarati toskil etmoyo imkan veracokdir. S6vdalosma Xorclarinin azalmasi
belo xarclorin maliyys bazarlarin qiymotina tosirini mohdudlasdir. Elektron ticarat
investorlarin maliyyo bazarlar bazarina ¢ixigini1 asanlasdirir, bir ¢ox fiziki, doyar vo
vaxt mohdudiyyatlorini aradan qaldirir. Homginin, maliyys bazarlar bazarinda
informasiya texnologiyalarinin totbiqi bazarin pesokar istirakcilarinin informasiya
oldo etms imkanlarini artirir. Bu da maliyys bazarmin samoraliliyini miiayyan edon
osas amildir. Informasiya texnologiyalarindan istifado maliyys bazarlar bazarinda
vasitogilorin azalmasina, sévdalogsmolorin baglanmasimin tezlosmasina vo naticads,
maliyys bazarlarin yerlagdirilmasi Xarclorinin azalmasina sabab olur. Bundan basqa,
elektron platformanin yaradilmasi maliyya bazarlarla ticarsti asanlasdirmagqla yanasi,
kliring-hesablagma proseslorini optimallagdirmaga, maliyyo bazarlar bazarina dair
elektron nozarot-hesabatliq sisteminin yaradilmasina, birjadan konar miitosokKil
maliyys bazarlar bazarinin amoliyyat-hesablagsma sistemlorinin kliring sistemino

inteqrasiya edilmasina imkan veracokdir.

2.3. Maliyya bazarmn asas alatlori: sashmlar va istiqrazlarin iimumi
xarakteristikasi

Qiymatli kagizlarin mahiyyati, onun ohato etdiyi iqtisadi miinasibatlor sferasi
Kimi ¢oxsaxali vo miirokkaobdir. Miiayyan bir dévr arzinds har hansi bir qrup hiiquqi,
yaxud fiziki soxsin sarancaminda sorbast iso pul vasaiti toplanir. Digar bir grup iss
bu vo ya digear saboabdon pul vasaitine olan ehtiyacla iizlosir. Bu zaman tolob-toklif
ganunu osasinda bu iki qiitb arasinda pul vosaitlorinin haroksti prosesi yaranr.
Miiasir bazar soraitindo bu proses iki istigamotdo hoyata kegirilir: birbasa
kreditlosdirma; qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo todaviili. Forz edak ki, har hansi
bir amtoonin alinmasi lazimdir, lakin onun dayarinin 6danilmasi tigiin iso nagd, yaxud

hesabda pul yoxdur. Bu zaman giymatli kagiz hom birbasa zoruri omtosnin alinmasi,
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hom do onun alinmasi ti¢lin zaruri, olan pul vasaitinin calb edilmosi tiglin bir vasitoya
cevrilir. Qiymoatli kagizlar bazar istirak¢ilar1 arasinda yaranan miinasibatlorin elo bir
formasidir ki, homin miinasibatlorin obyekti kimi mohz 6zii ¢ixis edir. Bels ki, sozii
gedon qarsilighh miinasibatlorin yaranmasi, yaxud, onun istirak¢ilar1 arasinda hansisa
razilasmanin hoyata kegirilmasi giymaotli kagizlarin horakati, eloco do onun pul vo ya
omtaays miibadilasi naticasindo mdvcud olur. Lakin, biitiin bunlarla yanasi, giymatli
kagiz no pul, no do amtos demok deyildir. Ciinki, sonunculardan fargli olarag onun
doayari, sahibino verdiyi hiiquqlarla 6lgiiliir. Miasir soraitdo pul vo amtos kapitalin
miixtalif tozahiir formasi kimi ¢ixis etdiyino géra giymatli kagizi iqtisadi baximdan
genis xarakteristikaya malikdir.Kapitalin bir formasi kimi qiymotli kagizin
6zlinomaxsus cohatlorindan biri do odur ki, onun sahibi konkret olarag hamin pul,
yaxud omtoo formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquglarina
malikdir. Hans1 ki, homin hiiquqlar qiymetli kagiz formasinda ifade olunmusdur.
Mohz qiymatli kagiz kapital ilo kapital miilkiyyatini ayirir. Yuxarida geyd olunan
xiisusiyyotino gora giymotli kagizlar iqtisadiyyatin miiasir inkisafi baximindan boyiik
rol oynayan kapital miinasibatlorinin geniglonmosinds ovozsiz paya malikdir.
Qiymatli kagizlardan fargli olaraq digor kapital formalarim misal gostora bilarik.
Mosolon, bankin toqdim etdiyi kreditlori. Bu, pul kapitalinin bir formasi olmaqla
yanasi, pul miinasibatlorinds basqa bir anlama deyildir. Bela ki, kreditlosma pulun
amtoa kimi alqi-satqisini ifado edir. Beloliklo, giymatli kagizlardan fargli olaraq pul
kapital1 pul miinasibatlorinin bir formas1 kimi ¢ixis edir. Iqtisadi, yoni pul doyari olan
biitiin ictimai hiiquqglar qiymatli kagizlar formasinda ifads oluna bilar.

Qiymotli kagizlar xiisusi bazarda - qiymotli kagizlar bazarinda toklif olunan
xiisusi amtoadir. Amma bununla yanasi, qiymotli kagizlar istehlak doyarino malik
fiziki omtoo vo ya xidmot deyildir. Genis anlamda qiymotli kagiz uygun qiymoto
almb-satilan istonilon név sonoddir. Umumiyyatlo, giymotli kagiz dedikds, bu
ifadonin konkret olaraq hansi monam dasimasim hazirki soraitdo miioyyan etmok

c¢otin olsa da, ayn-ayriligda giymatli kagiz novlarinin xiisusiyyatlorinin dyranilmasi
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Vo bu xiisusiyyatloro goro onlarin tosniflogdirilmasi bu isi xeyli asanlasdirir. [29..

5456.]

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

Qiymaotli kagizlar bazan ham borc miinasibatlorini, hom ds vasitagilik miinasibatlorini

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

Cadval 2.3.1

Miixtolif xiisusiyyatlorina gora giymarii kagizlarin tasniflosdirmasi

Buraxilis formasina gora:
Emissiya giymatli kagizlar
Movcudluguna gora:
Sanadli

Mahiyyat va  funksiyasina
gory:
Pay qgiymatli kagizlar

Kateqoriyaya
gora:
Adh Adsiz
Emitentas gora
Dovlat giymatli Boladiyya
kagizlari kagizlar
Tadaviilds olma miiddatins gora
Miisyyan miiddats
Galirlik daracasina gora
Yiiksak Orta
Milli mansubiyats gora:
Milli
Riska gora:
Risksiz Riskli
Sarbast dovr etmd imkanina gora:
Dovr edan Dovr etmayan

Tadaviil marhalasina gora

Ilkin bazarin qiymotli kagizlari
Odomo imkanina gora:

Geri cagirilmayan qiymatli kagizlan

Qeyri-emissiyali qiymotli kagizlar

Sanadsiz

Borc giymatli kagizlari

Ordenli

giymatli Korporativ giymatli kagizlari

Miiddatsiz
Asagi Galirsiz
Xarici
Az riskli
Miiayyan moahdudiyyatlo dovr edan
Ikinci bazarin qiymotli kagizlari

Geri cagrilan qiymatli kagizlar
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Bozi 6lkalords giymotli kagizlarin emitentr kimi asason 6zal b6lma, dovlat vo
xarici togkilatlar ¢ixis edir. Buna miivafiq olaraq qiymotli kagizlart 6zal [korporativ],
dovlat vo beynolxalq giymatli kagizlar kimi tosniflosdirmok olar. Oz ndvbasinda
bunlar ayri- ayriligda qruplasdirmaq olar.

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

Beynolxalg giymotli kagizlar xarici vo beynolxalq toskilatlar torafindon
buraxilir. Bu qiymoatli kagizlar dovriyys miiddati, valyuta vo emitentlorino goro
forglonirlor. [4 s170.]

Qiymatli kagizlarin emitenti kimi hiiquqi soxslor, icra hakimiyyati organlari,
hom da yerli 6zilinliidaroetma organi olan baladiyyslor ola bilar. Onlar ayri-ayriligda
0z adindan qiymatli kagizlarin sahiblori qarsisinda cavabdehdirlor. Burada istirak
edon hiiquqi vo iziki soxslor bazarin subyektlori sayilirlar. Azarbaycanda giymatli
kagizlarla bagli nosalalor, giymotli kagizlarin todaviilii, emissiyasi vo qiymotli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarmin faaliyyatino nazarot vo digar mosalalor
qiymatli kagizlar lagqinda ganuna, miilki macallaya, diger qanunvericilik aktlarina vo
dovlatimizin orofdar ¢ixdig1 beynoslxalq miiqavilslors uygun sokildos tonzimlanir.

Qiymatli kagizlar bazarmin torkib hissasinin asasini bazarda aparilan ticarot
tisullar togkil edir. Bu baximdan qiymatli kagizlar bazarmin bes nov miixtalifliyini
geyd etmok olar.

Bazar iqtisadiyyatli 6lkalords giymatli kagizlar bazarinin iki formasindan; ilkin
Vo tokrar bazar formasindan istifads olunur.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazari dedikdo iso bazarda avvallor dovriyyays
buraxilmis vo 6lkads geydiyyatdan kegmis qiymotli kagizlar basa diisiiliir. Bu bazarin
asas istirakgilari, emitentlori, investorlari spekulyativ moanfaat aldo etmok {igiin bazara
miiraciat etmis digor hiiquqi vo fiziki soxslor giymatli kagizlann yetkin bazannda
miitloq spekulyativ xiisusiyyoto malik olmalidir. Ciinki onun moqsadi mazanna

arasindaki forqi alda etmokdir.
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Miitosokkil qiymatli kagizlar bazarinda qiymoatli kagizlarin ticaroti bazar
istirak¢ilart arasinda, onlarin zomanati ilo digor bazar istirakgilari, lisenziyaya malik
pesakar vasitagilor tarafindon sart gaydalar asasinda toskil edilir.

Birja bazarinda qiymoatli kagizlarin ticarati yalniz biitiin bazar istirakg¢ilart
arasinda iddi suratdo seg¢ilmis birja vasitagilari torofindon fond birjalarinda vo birja
qaydalar1 sasinda toskil edilir. Birjadankonar bazarda giymeotli kagizlarin ticarati fond
birjasindan birarada hoyata kegirilir.

Baki1 birjasinin vacib masalalorine Azarbaycanin bazarlarinda dovriyys sdon
biitiin név amtao, zinat vo xarici valyutalara olan talab va toklifi 6yronmak, yerli va
gatirilma amtos va zinatlorlo dovlat, kooperativ, hamginin fordi soxslor tarafindan
iparilan ticarot omoliyyatlarinin tonzimlonmoasi daxil idi. Bundan olave, biija
baglanilmis sqdlora, bazar va giymatlora dair molumati yi1gib dorc edirdi. Lakin Sura
hokumatinin yeni iqgtisadi siyasat adlanan siyasoti dondormokdon vo iqtisadiyyatin
bazar lanzimlanmasindan gati sokilds imtina etmosindon sonra Baki birjasi baglandi.
Yalniz bir lego onillikdon sonra, 6ton asrin 90-c1 illarindo Azarbaycan sahibkarlarinin
fikrina yenidon “birjanin yaranmasi ideyasi” galdi. Birja foaliyyati {igiin lisenziyanin
alinmasi tocriibasi demok olar ki, 6lkods bir sira birjanin geydiyyatdan kegmasine
tokan verdi. Bu birjalarin asas gismi sohmdar comiyyatlor formasinda geydiyyatdan
keg¢ir va 3ziinlitanzimlayan maliyya toskilatlar1 kimi foaliyyat gostarirdilor.

Maliyya bazarlar1 bu kimi proseslara dostok olur:

Maliyyas bazari, kapital axtaranlar vo kapitala malik olanlart birlosdirma
ya xidmat edir.

Cox vaxt borc alan [kapital gotiiran torof] kreditora [kapitali toqdim edoan torof]
kapital1 geri qaytarmaq 6hdaliyini tasdiq edan qeabz, yaxud veksel taqdim edir.

Azad sokildo alma vo satila bilon veksellor, giymotli kagizlar adlanir. Kreditor,
borc alan torofo miivaqqeti istifadoys kapital tagdim etdiyino gors, tobii ki, miiayyan
kompensasiya gozlayir Ki, bu da, dividentlor saklinda 6danilir.

Iqgtisadi ~ odobiyyatda, —maliyyo bazarinin  hanst  olamotloro  goro

tosnifatlagdirilmas1 haqqinda vahid bir fikir mévcud deyil. Ona goro, daha ¢ox rast
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galinon olamatlori sadalayaq; orazi olamatlorino gora: daxili, milli, beynalxalg vo
regional; keyfiyyat olamotlorino goéro; miikommal vo geyri-miikommal; togkilati
olamatlorina gora: toskilatlanmis vo toskilatlanmamus.

Bazar - omtoolorin alqi-satqis1 prosesinds hoyata kegirilon vo miibadilo
sahasindo bas veran sosial-igtisadi miinasibatlorin mocmusudur.

Maliyys bazari iso - resurs bazarmin torkib hissasidir. Iqtisadi odobiyyatda,
maliyys bazarinin miixtslif izahina rast galinir;

- pul axinlarmin sahiblorindon borc alanlara va oaksino istigamotlondiron kredit-
maliyys institutlarinin macmusu;

- kapitalin, kreditorlar vo borc alanlar arasinda vasitagilor vasitasilo tolob vo toklif
asasinda boliisdiirmosi, paylanmasi mexanizmi;

- pul bazari;

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

- miixtolif 6donis vasaitlorino olan tolob va toklifin amalo golon bazarlarin {imumi
tayini.

Fiktiv kapital - qiymotli kagizlar soklinds olan vo onun sahibina divident,
yaxud, faizlor soklinda goalir alds etmoya imkan veron kapitala deyilir.

Fiktiv kapitalin yigilmasi miioyyon ganunlara uygun olaraq bas verir vo ona
gorada, hom keyfiyyat, hom do kamiyyat gostaricilori baximindan pul kapitali yigimi
prosesindan forglanir.

Eyni zamanda, bu proseslor biri-birilo bagli vo  biri-birina tosir gostoran
proseslordir.

Fiktiv kapitalin yaranma mexanizmi ondan ibaratdir ki, 0, senaye kapitalinin
dovriyyasi naticasinds deyil, mohz miioyyan golir aldo etmok hiiququ veran giymatli
kagizlarin alinmasi naticasinds amals galir. [6.. $92.]

Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis 6lkalordo maliyys bazar1 comiyyatin maliyya
resurslarinin, genis tokrar istehsali, maliyys resurslarinin bdliinmasi vo yenidon

boliinmasi kimi proseslaring tosir gostora bilon 6nomli bir igtisadi alotdir.
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Maliyya bazari, maliyyo miinasibatlorinin spesifik formasi, miioyyan
tonzimlayici oasaslara malik olan iqtisadi bazisin alt sistemidir. Maliyys bazarinda
miinasibatlorin obyektlori kimi, pul-kredit resurslari vo giymatli kagizlar ¢ixis edir.
Maliyys bazarmin subyektlori iso bunlardir: dovlot, miixtolif miilkiyyst formali

miiossisalor vo ayri-ayri votondaslar.

2.3. Bazar iqtisadiyyati soraitindo pul-kredit siyasatinin investisiya foalliginin
maliyya bazarmn inkisafina tasiri

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

Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, 1980-c1 illarin avvallarinds inkisaf etmokda
olan o&lkalorin giymotli kagizlar bazarinin hacminin asagi olmasi beynalxalq
investorlarda o godar do maraq dogurmurdu. Lakin 1990-c1 ildon baslayaraq voziyyat
Koskin siirtado doyismis vo formalasmaqda olan bazarlarin qiymotli kagizlar
beynalxalq investorlarin vacib maliyya komponentlorindan birina ¢evrilmisdir. Ogar
1985-ci ildo formalasmaqda olan bazarlarin diinya sohm kapitallasmasindaki pay1 3%

toskil edirdisa, 1990-c1 illorin ortalarinda bu ragom 12%-o ¢atmusdir [8, 107].
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Cadval 1.2

Diinya sohm bazarlarinin kapitallasmasi, ilin sonuna, mlrd, dollar

Olks 2005 2010 2013 2015 2016 2017
ABS

6852 15104 14266 17 001 19 569 19 923
Yaponiya 3667 3157 2 953 4573 4614 4331
B. Britaniya 1408 2577 2 460 3058 3794 3852
Fransa 522 1477 1 356 1713 19622 2 740
Kanada 366 842 889 1482 1701 2 187
Almaniya 577 1270 1079 1221 1638 2 105
italiya 210 768 615 798 1027 3073
Inkisaf etmokda olan 6lkalor
Cin 42 591 513 402 1145 4 479
Hindistan 127 143 279 553 819 1 819
Brazilya 148 204 226 475 710 1370
Rusiya 16 41 197 531 966 | 334
Tiirkiya 21 70 68 162 162 287
Polsa 5 31 37 94 149 212
Biitiin 17782 32105 32206 42 932 53703 63 895
UDM 29086 31624 36758 46 749 50 215 54 395

Manba: Py6uor b.b., MupoBoii (poH10BbIii PHIHOK: 00BEMBbI M THHAMUKA //
«IlopTdennbiii unBecTOp» Ne2,2018.

Cadval 1.3
Sohmlarin milli listitng emitentiarinin sayi

Olka 1995 | 2000 | 2005 | 201 | 2015 | 2017
ARBS 8022 6599 7671 | 728 <5145 @ 5133
Hindistan 4344 | 6200 | 5398 | 585 | 4763 @ 4887
Kanada 912 | 1144 1196 400 3719 3881
B.Britaniva 2116 1 1701 2078 | 192 | 2757 | 2588
Koreva 342 | 669 | 721 | 702 | 1619 1755
Cin 42 591 | 323 | 103 ' 1377 1530
Almaniva 472 | 413 | 678 | 744 | 648 @ 761
Fransa 489 | 578 | 450 | 808 | 664 | 642
Braziiva 541 | 581 | 543 464 | 342 @ 395
Italiva 147 | 220 | 250 | 291 @ 275 @301

Biitiin diinya (digorlari doa daxil 2666 | 2918 @ 3657 @ 441 @ 4499 | 4520
Manba: Py6uos b.b., ®onnoBbiii ppiHok CIIA //«IlopTdesinbiii unBecTOp» Ne3.
2018.
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1997-1998-ci illarda conub-sarqi asiya béhrani1 va 2000-2001 -ci illord amerika
fond bazarinda bas vermis bohranlar biitlin diinyada investisiyalarin hacmino
ohamiyyatli doracads tosir gostardi. Bels ki, inkisaf etmokds olan dlkalords birbasa
xarici investisiya axin 20% azalaraq 1999-cu ildo geydo alman 179 mird. ABS
dollarindan 2002-ci ildo 143 mird. ABS dollarina diismiisdiir vo yaxud bu &lkalorin
UDM-nin 3,3%-don 2,4%-o godor azalmusdir [21, 71]. ©n ¢ox itki iso Asiya-Sakit
okean regionunun payima dismiisdiir. ©gor 1995-ci ildo bu regionun birbasa xaric
investisiyalarda pay1 48,6% toskil edirdisa, 2000-ci ildo bu rogom bdhran naticasinda
27,4%-5 diismiisdiir. Digor uduzan 6lkolor iso Latin Amerikasi 6lkalori olmusdur ki
onlarin pay1 1999-cu Ildo 49% toskil etdiyi halda, 2002-ci ildo bdhran naticasindo
bugdstorici 29% olmusdur. Bu bohrandan faydalanan dovletlor isa ilk ndvbada
Morkazi vo Sorgi Avropa vo Morkazi Asiya dovlatlori olmusdur. Net birbasa xarici
investisiyanin hacmi bu 6lkalorde 1996-2002-ci illordo 78% artaraq 16,3 mird. ABS
dollarindan 29 mird. ABS dollarina gador qalxmusdir. 1997-ci ilin ortalarindan
baslayan conub-gorqi asiya bohranmi ilk novboado Tailanda, daha sonra iso
Malayziyaya, Indoneziyaya vo Conubi Koreyaya Oz tosirini gostormisdir (codval
1.4).

Umumiyyatlo, inkisaf etmokdo olan dlkolords investisiya soklindo xaricdon
golon kapital aximmin xarici monbalorina digget yetirsok gororir ki, birbasa
investisiyalar inkisaf etmokdo olan olkolords xarici investisiyalarin asas formasi
hesab edilir. Umumi kapital axin1 hacminds onlarin pay: hazirda 99,8% toskil edir,
hansi1 ki, bes il avval bu ragom 60% toskil edirdi. Sshmlora yatirilan portfel netto
investisiyalarin payr bu dovr orzindo 9,4%-don 6,5%-o qodor azalaraq 26,7 mird,
avazinds 9,3 mird. ABS dollan toskil etmisdir [11,72].
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Codval 1.4

Canub-Sarqi Asiyanmin ayri-ayr élkalarinda maliyya bohramin naticalari

(01.07.1997- 18.02.1998-ci illar)

Olko Milli Fond Sohm Sohm
valyutanin birjalarinda bazarinin bazarinin
Mazannasinin sahmlarin kapitaltasmas | kapitallasmas

Indoneziy 73.5 81.2 55.2 15-20
C.Kore 48.1 32.3 91.8 55-65
Tailand 43.2 47.9 33.9 15-20
Malayziya 33.3 59.9 139.2 70-80
Smqgap 13.2 45.0 - -

Manba: PeiHOK meHHBIX Oymar W OupeBoe 3eno. YueOHMK s By3o/ O. .

Hertsapesa. ~M: FOHUTH, 2002. - 485 ¢

2007-ci ildon ABS-da baslayan ipoteka bohrani da biitiin iqtisadiyyata tasir
etmoklo yanagi sohm va istiqraz bazarlarina da ciddi tosir gostormisdir. ©gor 2007-Ci
ilin oktyabr aymda ABS-m fond bazarinmn osas indikatoru olan Dou Cons (DJIA)
indeksi 6z maksimum hoaddins gataraq 14165,5 band olmusdursa, ipoteka bohrani bas
verdikdon sonra 2008-ci ilin noyabr ayinda bu indeks 7552,29 bondo qodor
diismiisdiir [14, 47]. Umumilikde 2008-ci ildo bdhran naticesinds sshm vo miixtolif
istiqrazlar iizro beynalxalg giymaotli kagizlar bazarimin itkisi 31 trln. ABS dollar1
toskil etmisdir [8, 147]. Sohm bazarlarinda iso sshmlarin 71%-5 godor ucuzlasmasi
miisahido olunmusdur (codval 1.5.) Diinya Birjalar1 Federasiyasinin molumatina
asason diinya maliyya bohranmin kaskinlogsmasi naticasinde sshmlori agiq bazarda
yerlosdirilon diinya sirkatlorinin kapitallsamasi dord ay arzinds 17,5 trln. dollar asagi
diismiisdiir. Belo ki, 2008-ci ilin may ayinda on yiiksok gdstorici kimi geyds alinmis
57,5 trln. dollarliq kapitallsama sentyabr ayinda 40 trin. dollar toskil etmisdir.

Hotta ABS Prezidenti Con Kennedi bohrani tosvir edoarkon belo bir sitat
gotirarok qeyd etmisdir: “Cin dilindo boéhran soéziiniin yazilist iki heroglifdon
ibaratdir, birincisi tohliiko, ikincisi isa alverisli imkan demoakdir” [12,148]. Bu da biza

béhranin 6z miisbat Vo manfi cohatlorinin oldugu naticasine galmoys imkan verir ki,
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bu zaman asas mosalo diizgiin manevr etmoayi bacarmaqdir. Son naticads isa har bir
bdhranin yeni inkigafa tokan verdiyini sdylomok olar.
Cadval 1.5
2008-ci ilda diinya fond bazarlarinda sahmlarin giymatinin doyismasi
(fond indekslar)

Olkalor Doyismo
ABS' -37.2%
Yaponiya -42,1%
B.Britaniya -38,7%
Fransa -50,2%
Brazliya -33,7%
[taliya -47,2%
Latviya -54,4%
Hindistan -54,8%
Tiirkiya -50,2%
QOazaxistan -63,3%
Rusiya -71,2%

Manba: Cadval miisllif tarafindan ¢'Bloomberg’’ maliyya agentliyinin
taqdim etdiyi malumatlar ssasinda hazirlannsdir.

Bu giin kapitalin beynslxalq harokstinds vo iri milli maliyys bazarlarinda bas
veran proseslorin tahlili diinyada bank kreditlarinin investisiya prosesinds rolunun
azalmasina, qiymoatli kagizlar bazarmin va xiisusilo do istigrazlarinin rolunun artmasi
naticasina golmoaya imkan verir. Hotta bank sektoruna meyilli olan Yaponiya vo
Fransa kimi dovlatlorda bels kreditlorin pay1 ilbail azalmaqdadir (sakil 1,3).

Qiymatli kagizlar bazarinin tadgiqat¢ilarindan olan Y.Mirkin anqiosaks
modelini xarakterizo edorkon “fond bazarinin real sektorda investisiyanin 2sas
moanbayina ¢evrildiyini (maliyyalogsmods bank kreditlorinin pay1 azalir)" qeyd edir
[14, 218]. Bu proses digar dovlatlordo do bas verir. Masalon, Yaponiya va Fransada
maliyys bazarlarinin horokot traektoriyasi iso anglosaks modelinin niimayoandalori
olan ABS vo B.Britaniya bazarlarmin harokoat tracktoriyasini tokrar edir. Avrozona
Olkalorindo  bank kreditlorinin x{isusi ¢okisinin iimumilikdo yiiksok olmasina

baxmayaraq, burada da azalmaga dogru meyillik miisahids olunmaqdadir.
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Mosalon, ABS-in maliyyo bazar1 miioassisalorin giymotli kagizlar bazari
vasitosilo iri hocmli kapiathin colb edilmasi ilo xarakterizo edilir. 90-c1 illorin
sonlarindan korporasiyalar torafindon calb olunmus vasaitin hacmi 3 trin. Dollardan
¢ox olmusdur. Umumilikds iso cari onillikde amerika sirkotlori 6z sshmlorinin agiq
sokilda yerlasdirilmasi yolu ila 150-200 mlrd, dollar investisiya calb ediblor. Amerika
sohmlorinin ¢ox hissasi (14% vo yaxud 3 trln. dollara yaxin) konservativ pensiya
fondlar da daxil olmagla iri xarici investorlar qrupunun portfelindo comlogmisdir [12,
154]. Bels ki, 2007-ci ilin iyun ayimnin sonuna olan molumata asason timumilikdo
xarici investorlar torafindon Amerika giymatli kagizlarina 9,772 trln. dollar hacminda
investisiya yatirilmigdir. 2008-ci ilin iyun ayma olan molumata osason iso xarici
investorlar torofindon Amerika giymotli kagizlarina yatirilmis investisiyanin hacmi
10,324 trin. dollar toaskil etmisdir (cadval 1.6) [12,154]. Bu monada ABS-1n maliyya
bazar1 (codval 1.7) Yaponiya vo Almaniya maliyys bazarlarindan farglonir ki, bu
6lkalorda do miiassisalar tarafindan calb olunan xarici resurslarin asas manbayi kimi
bank kreditlori ¢ixis edir.

Codval 1-6

Tominatli  Digor

Yanoniva 1.250 199 163 823 66
Cin 1.205 100 376 700 30
B.Britaniva 864 376 90 375 24
Kavman adalan 832 317 230 227 58
Tiiksembura 657 191 81 3158 71
Kanada 456 20 74 357 5
Relcika 441 321 17 86 17
Irlandiva 401 75 76 113 136
Isvecra 391 141 30 143 77
Nederland 314 162 25 107 21
Diinya iizra comi 10,324 2,969 1,532 4,962 861

Manba: ABS Maliyya Nazirliyinin tagdim etdiyi malumatlar asasinda
hazirlanmsdir.
Yaponiyaya goaldikds isa hu 6lka 6z borc qiymatli kagizlar bazarinin hacmina
gora yalniz ABS-trln geri qalir ki, 2002-ci ildo qiymotli kagizlar {izro timumi

ohdoliklori 6,5 irin. dollardan ¢ox idi. Homin dévrdo buruda dovlet istigrazlarinin
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pay1 60%-dan yuxan, korporativ va geyri-bank toskilatlarinin pay1 10%, baladiyys vo
banklarin pay1 7%, depozit bank sertifikatlarinin pay1 iso 5% toskil etmisdir [13. 34].
80-c1 illoro Qodor istiqrazlar yapon Kkorporasiaylarinin miialiyystasdirilmasindo
Kifayat, godor asagi rola malik idilor. Toloblor yalniz bank kreditlori vasitasilo
Odonilirdi. Bu 06z ndvbosindo yapon korporasiyalarina sohm Vo istiqrazlarin
emissiyasina qoyulan mohdudiyyatlorlo do baglh idi. 1998-c1 ildon baslayaraq iso
vaziyyat doyismoya baglamig, sohm va istiqrazlarin emissiyasi artmigdir. 9gor 70 —Ci
illordo emal sonayesindo foaliyyat gostoron sirkotlordo bank kreditlori aktivlora
miinasibatds 0,35 toskil edirdisa. 90-c1 ildo bu gostarici 0.15-don yuxari deyildir [13,
45]. Azarbaycan va Rusiya tacriibasine nazar yetirsok burada da analoji durumun
sahidi olariq .
Rusiyada investisiya layihalarinin maliyyalasdirilmasinda kredit va

istigrazian xiisusi cokisi

lior 9sas kapitala investisiya payt, %
Bank kreditlari Korporativ istigrazlar
2012 4,80 2,71
2013 6.40 3.61
2014 7.30 5.14
2015 6,50 8,09
2016 7,40 9,47

Moanba: Cadval miiallif tarafindon Rusiya Markazi Bankimin taqdim etdiyi

malumatlar asasinda hazirlanmsdir.

Analoji doyisiklik inkisaf etmokdo olan Olkalordo do bas verir ki, onlar da
investisiyan1 daha ¢ox beynoalxalq giymotli kagizlar bazarindan colb etmoklo,
kreditlorin paymi azaldirlar. Ogar biitovliikkdo 1996-c1 ilda calb olunmus 151 mlrd,
dollar investisiyadan 105 mlrd, dollar1 kreditlorin payina diisiirdiisa (toxminan 70%),
2013-cii ildo isa colb olunmus investisiyadan yalmiz 55,5% (82,6 mlrd, dollar)
kreditlorin payma diismiisdiir. Inkisaf etmokda olan xarici bazarlardan investisiya
colb olunmasi hacmina gora ikinci yerdo olan istiqrazlar son illordo 35-40%
saviyyasinds stabillosmis vo bu giin orta hesabla illik 60 mird, dollar toskil edir.
Sohmlarin pay1r 19%-c1 ildoki 4.2% saviyyasindon 2002-ei ildo 7.3%-0 ¢atmisdir
[11,74].
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2013-cii ilin avvalinds todaviildo olan biitiin beynoalxalq istigrazlarin imumi
nominalt ABS dollan ilo hesablamada 8753,3 milrd, dollar tagkil etmisdir. Yalniz
2013-cii ilin ilk alt1 avinda bu ragem 1 trin. dollar (t 1%) artaraq 9745,5 mird, dollar
toskil etmisdir ki, bu da diinya UDM-nin 30%-i demakdir [18, 146].

Son dovrlordo diinya fond bazarlarmin osas xiisusiyyatlorindon biri Xarici
bor¢lanma tizra qiymatli kagizlariin artimi1 olmusdur ki, agar 1990-cu ilin birinci
yarisinda bor¢lanma strukturunda axirincinin qiymatli kagizlar {izro payr 10% toskil
edirdiso, 2000-ci ilds bu ragem 18%-2 godar, 2007-ci ilds iso 28%-2 godar qalxmisdir
Qeyd edak ki, burada s6hbat ilk ndvbada avro istiqraz bazarinda gedir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda son dovrlords bos veran yeni meyllordon biri do,
agar yaxin kegmisda borcun ticds bir hissasi dovlot vo dovlet organlarin emissiya
etdiyi istiqrazlarin idisa, cari on illiyin ortalarinda baslayaniq istiqraz emissiyasinin
yarisindan ¢oxu korporativ emitetlorin payuna diismiisdiir. Belo ki, har il amerika
bazarinda 2,3-don 3 trin, dollara qodar korporativ istiqraz yerlosdirilir. Bunula 2007-
ci ilin birinci yarismdu dovriyyads olan (qisamiiddatli istiqrazlar da daxil olmagla)
korporativ istigrazlarin timumi hacmi 22,4 trin, dollar toskil etmisdir. Bu baxmidan
Amerika borc bazarin m asas xiisusiyyatlorindan biri mohz qisamiiddatli korporativ
giymatli kagizlar bazarinin hacminin boyiik olmasidir. Amerikanin qiymatli kagizlar
bazarmin digar forgli cohoti burada baladiyys giymatli kagizlar bazanin boyiik hacma
malik olmasidir ki. 2007-ci ilin sentyabr ayia bu bazarin hacmi 2.6 irin. ABS dollan
toskil etmigdir. Umumilikdo gétiirdiikda, dovriyyodo olan korporativ istiqrazlarm
28%-1 xarici investorlarin payina diisiir. Buna misal olaraq diinya aparici investisiya
banklarmin gostoricilorini do gostormok olar (Sokil 1.6). Umumilikde iso ABS-m
federal hokiimatinin gqiymali kagizlar iizra iimumi borcu taxminan 9 trin. dollar taskil
edir [ 18,9]

Biitiin yuxarida deyinonlordon bela notico ¢ixarmaq olar ki, investisiyalarin
maliyyalosdirilmasinda qiymatli kagizlar bazarinin rolu ham milli, ham da beynalxalq
bazarlarda ilbail artmaqdadir. Bununla yanas1 xarici bazarlardan kapital calb etmoak

imkan1 hom beynalxalq maliyys bazarlarmin konyukturasindan, hom da &lkanin
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iqtisadi vaziyyatindon asili olur. Son natica iso geyd etmok lazimdir ki, maliyyalosmo
monbayinin se¢ilmasi miiassisanin hacmindan, onun bazar tobistindan, foaliyyat
sahasindon, dovlat tonzimlonmasinin xarakterindon vo vergitutma tocriibasinin

xiisusiyyatindon asili olur.
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ITI FOSIL MALIYYO BAZARININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI
3.1 .Azarbaycanda maliyys bazarinin tokmillosdirilmasi yollari

Miistaqil iqtisadiiyati inkisaf etdirilmasinin oan samoarali iisullardan biri mévcud
catismamazliglarin aradan qaldirilmasindan, nailiyyot vo miisbat cohatlorin
tokmillosdirilmoasindan, inkisaf etdirilmasindon ibaratdir. Bu cohatdon qiymatli
kagizlar bazar1 (QKB) sahasindo qarsida daha ¢ox problemlor durur. QKB daim
haorokatds inkisafda gotiiriiliir ki, bu da onun mévcudlugu dinamikasini askar edir.

QKB-nin tokmillosdirilmasi har seydon ovval bu gostorilon foaliyyat vo
omoliyyatlarin lazimi qanunlarla tonzimlonmasi, onlarin miitoraqqi informativ baza
ilo tamin olunmasi faaliyyati vo omaliyyatlarin lazimi qaydada bas vera bilmasi {igiin
maddi-texniki bazanin yaradilmasi vo S. kKimi masalalori ohato edir. Deyilonlor
icorisinds Baki Fond Birjasinin inkisaf etdirilmoasi, onun biitiin lazimi faaliyyat
atributlari ilo tamin olunmasi xiisusi yer tutur.

Son dovrlordo maliyys bazarmin maddi-texniki bazasinin inkisafi yolu ilo
omoliyyatlarin xeyli tokmlilosdirilmasino vo onlarin hocminin artirilmasina nail
olunmusdur, Buna misal olaraq, Azorbaycan Respublikasinin Moarkazi Bankinin vo
BFB-in “onlayn” sistemino qosulmasini vo digar todbirlori gostormok olar. Homin
todbirdon sonra dovlst qisamiiddotli istigrazlarin horract {izvlori olan banklarla
Moarkazi Bank arasinda repo omoaliyyatlarinin aparilmast moqsadils birbasa alagalorin
qurulmas: tomin edilmis vo Azorbaycanda Ilk dofo olaraq repo sistemi iizro
amoaliyyatlar aparilmisdir ki, bununla da gabaqcil 6lkalar sirasina kegmok tigiin cicidi
bir addim atilmisdir.

BFB-mu isindo istifado edilmomis imkanlar moévcuddur. Moasalon, birja
amanatlorini investisiyaya c¢evirmok, real sektorun osasli vosaito olan tolobatini
6domoak funksiyalarin tam hoyata kegira bitmir.

Tadqigatlar gostarir ki, fond birjasinin faaliyystindoki ¢atismamazliglan aradan
qaldirmaq {igiin birja ticaratinin, imumiyyatlo maliyys bazarmin maddi-texniki

bazasimin inkisaf etdirilmosi, onlarin taskilati qurulusunun tokmillosdirilmasi vacib va
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zoruridir. Olboatte, birjanin yeni yarandigi dovro nisboton bu sahodo bir sira
iroliloyislor, tokmillosmalor olmusdur. Bu 06z tosirini birjanin dovriyyasinda
gOstomisdir.

Ovvoldo geyd etdiyimiz kimi, giymatli kagizlarin ilkin emissiyasindan sonra
fond birjas1 vasitosilo 6z sohmlorinin alqi-satqi omoliyyatlarini hoyata kegirmok {igiin
onlarm fond birjasinda siyahiya daxil edilmasi sirkat tiglin oshamiyyatli ola bilar.

Azarbaycanda Baki Fondu Birjasini korparativ qiymatli kagizlarin ticarasti {iciin
yer toskil edir. Sirkatlor 6z sohmloarinin alqi- satqisini flotasiya vo ya emisiyya deyilon
bir proses altinda hoyata kegirir, lakin onlarin ticaratinin likvidliliyini mahz bu
sahmlorin birja siyahiya alinmasi artirmalidir.

Siyahiya alma (listinq) vo siyahidan xaric etma (de-listinq) yalniz Baki Fond
Birjasmin solahiyyatindadir.

Baki Fond Birjasinin birinci pillasine gobul edildikdon sonra sirkot bir sira
daimi odaliklori yerina yetirmalidir. Belo ki, sirkot Birjaya riibliik asasda bu hesablan
togdim etmolidir: imumi balans, galir hagda moalumat, tutulmus monfaatlor barado
hesabat. Hor il iso sirkot bu sonadlori toqdim etmalidir: tam maliyys hesablari,
0donmis dividendlors dair hesabat.

Emitentin gobul edilmomisdon ovvalki va bundan sonra golon illor iizrs
hesablar Birjanm Miisahido Surasinin tesdiq etdiyi siyahiya daxil olan firmalardan
biri torofindon yoxlanilmaldir.

BFB-nin listingino diismok 1iiglin birinci kateqoriyali sirkstlor osason asagidaki
resumlar1 6domoalidirlar;

- BFB-da siyahiyaalinmadan sonraki 5 giin orzindo 4 min AZN

mobloginds ilk 6donis;

- Siyahida saxlanilmasi tigiin har il 6donilon 1000 AZN.

Ovvalki paraqrafda qeyd etmisdik ki, listingo diismok sirkatlor iiclin miioyyon
tstlinliiklor verir. Bunu timumi sokilds tosniflogsdirmisdik. Tadqiqatlar gostarir Ki,

Azarbaycan li¢iin sirkatlorin bn istiinliiklori asagidakilardan ibaratdir:
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- Daha genis kapital bazasina ¢ixis. Sirkat sochmlorinin agiq bazarda satisa
¢ixarilmasi daha boyiik kapital oldo etmok, imkanlar1 yaradir. Bu, hom ilkin siyahiya
alinma va sonraki buraxilislar tigiin dogrudur.

- Alinma va birlosmolor. Miintozom olaraq alinib-satilan qiymatli kagizlar
buraxmaq bacarig1 sirkatin giymotli olmasi demokdir. Ogor sirkot basqga sirkatlo
islomoak va 6z sshmlarini hadof sirkatin schmlarinin alis qiymatinin hissasi kimi toklif
etmok gorarmna golorso, onda hadof sirkotin sohmdarlar1 bu toklifin giymatini
giymatqoyan torofin sohmlarinin bazar giymatins istinadon miioyyon edirlor. Sirkatin
onun sshmlarinin giymatino osason dayarlondirilmok bacarigr sirkotin almina
osasinda inkisafina komok edir.

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

Bununla yanasi iistinge diigmonin asagidaki ¢atismamazliqlirt davardir:

- Tonzimlonmoa va doyar. Qiymati toyin olunmus sirkat tonzimlayicilorin
sortlarini yerino yetirmalidirlor. Bu ise soziigedon sirkatin foaliyyati vo osas idars
edilmosi ilo agli mosalalorin digor giymati toyin edilmomis sirkatlorin talabina
nisbaton daha yiiksok Saviyyads agiqlanmasi demokdir. Bu, arzuolunan hal deyildir
VO riayat edilmasi tigiin alava Xarclars va qaydalar pozuldugu halda iss hotta potensial
carimalars do sobob olur.

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

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

Ogor sirkatin ilkin sahibkarlar sirkatin sohm kapitalinin 50%-dan ¢ox hissasini digar
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soxslora verarso, onlar schmdarlarin imumi yigincaginda yetorsay almamaq riskino
moaruz qala bilarlor.

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

Hazirki dévrdo maliyys bazarinin seqmentlorinin inkisaf etdirilmasi sahasinds
Olkomizdo rohbor tutulan mouetar siyasotin hoyata kegirilmosi mexanizmlarinin
tokmillosdirilmasi ¢argivasinda yeni maliyya vasitalarinin totbiqi, maliyys bazarinin
inkisafinin dovlat torofindon himays edilmasi, bu iso hor ciir komok gostarilmosi
ciddi bir zorurotdir. Bununla yanasi maliyyo bazarinda icra edilon omoliyyatlarin
idaro edilmasi sisteminin  tokmillosdirilmosi do qarsida duran on iimdo
mosololordondir.  Idaroetmo isi iso bu sahodoki qanunvericilik isinin
tokinillosdirilmasini, ona asaslaniimasini tolob edir. Tokmillosdirilmali olan va birja
lizvlarinin 6z harakatlorinds daim rahbar tutmali olduglari, mévcud qanunvericilikdoa
Vo birja nizamnamasinds 6z oksini tapan bu qaydalar ii¢ qrupa bolmok olar:

- birja nizamnamasina vo diger birjadaxlli sonadlora sdzsiiz omal edilmosi;

- yalniz birjalarin nizamnamasinds vo normativ sonadlorinds noazards tutulan
iisul, gayda vo mabloglords investisiya qoyulmus vo olave vesait alinmasi hoyata
kecirilo bilar;

- birjanin normal foaliyyati iiglin lazimi infrastruktura sorait yaradilmasi.
Maliyys bazarinin, o ciimladon birjanin normal qaydada faaliyyat gdstarmasi onun
biitiin seqmentlorindo tocriibali kadrlarm olmasi da miihiim sortlordandir. Inkisaf
etmis oksor xarici Olkolordo birjalar1 onlardaki Iscilorin kateqoriyasi iizro belo

qruplasdirirlar:
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- Oziinds yalnmiz di lerlori. yaxud brokerlari vo ya eyni zamanda har iki foaliyyot
novil ilo masgul olanlar1 birlogdironlor. Buna «market-meyker» (diler) kimi ¢ixis edon
iri sirkatlorin asas funksiyasini géstarmok olar;

- dilerlomras1 brokerlori birlosdiranlor. Onlar dilerlorin anonim olagolorini
xarakteriza edirlar;

- pullu brokerlori 6ziinds comlagdiranlar.

Zonnimizca. qiymotli kagizlarla omoliyyatlara dair qanunvericilik bazasinin
Azorbaycanda halo do zoif olmasi haqda iqtisadgilarin sdyladiklorini diizgiin hesab
etmok lazimdir. Belo ki, 6lkomizds giymatli kagizlarin ¢oxunun dovriyyasinin
qanunvericilik bazasinin kafi hesab etmok olmaz. Masolon, QKDK veksellor
haqqinda moévcud Cenevra konvensiyasina qosuldugunu bildirso da. son doaraco
coxcohatli vo miirokkob bir proses olan veksel dovriyyasi (hom do konkret bir 6lko
soraitinds), bu konvensiyanin gaydalar1 ilo ohato edilo bilmoz. Ona goro do
6lkomizdoki konkret inkisaf moarhalasine vo tarixi- iqtisadi soraito uygun olaraq
“"Veksel haqqinda” vo eyni gayda ilo digar giymoatli kagizlar haqqinda qanunlar
gobtil edilmosi maliyys bazarmim tokmillosdinimasinin zoruri sartlorindondir. Homin
ganunlar, eyni zamanda, giymotli kagizlar dovriyyasino ciddi nazarat sisteminin
formalasmasi vo geydiyyat sisteminin yaradilmasi tigiin do asas olmalidir.

Umid hissi ilo geyd etmok olar ki, diinyanin inkisaf etmis 6lkalorinda genis
istifado edilon sohm, veksel, istigraz, fyugers vo s. kimi giymoatli kagizlardan
Azorbaycanda da istifado edilmosi tigiinn normativ hiiquqi sonadlorin vo bazarinin
yaradilmast 6lkomizi diinyanin bu cohatdon qabaqcil 6lkalori sirasina yiiksaldon
mithiim amillordoan biri olacag. Bu vozifoni yerina yetirmok {igiin diinya olkalori
tocriibasindon istifado edilmoli, manevrlor GSyronilmalidir. Masalon, tosorriifat
subyektlorinin biidcoys olan borclarimin avezindo qiymotli kagizlar olmasi,
mohsulunu onlara doyismasi vo s. kimi manevrli metodlardan da istifado edilmosi
gaydalarin1 genis yaymaq olar. Bu sahads respublikamiz halo az tacriibays malik
oldugundan, mohz hansi formanin, yaxud metodun ohali torafindon daha ¢ox havaslo

gobul edilacayi daqiq bilinmir. Lakin praktika 6zii golocokds bunu aydinlasdiracaq.
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Bir ¢ox hallarda miiassisalor 6z kreditor borclarini veksellor vasitasilo 6dayir, 6ziiniin
Jikvidliyi zaif olan mohsulunu veksels satir, ala bilmadiyi debitor borcunu veksels
doyismoklo, veksel vasitosilo omtoo dovriyyesini artirmis olur. Bununla homin
tosarriifat subyekti pul vosaitini 6ziiniin an real tolobatinin 6danilmasine yonaltmis,
maliyys vasaitino olan tolobatini 6domis olur. Zannimizcs, respublikamizda bu
tocriibodon genis sokilds istifado etmoys asas vardir. Bels ki, QK.DK-nin malumatina
gora, olkado olan sohmdar comiyyatlordon artiq 8-i 6z kreditt borcunun miioyyan
hissasini veksellor vasitosilo rosmilosdirilmisdir.

Maliyya  bazarinn, o  climlodon  qiymotli  kagizlar  bazarmin
tokmillosdirilmosindo danisarkon» kortobii bir prosesi yox, siiurlu bir subyektin
inkisafinin miiayyan bir istigamato yonaltmasini nazords tutmaliyiq. Belo bir siiurlu
istigamotlondirici qlivva ise yalmiz dovlat ola bilor. Mohz dovlet bazarin biitiin
obyektiv va subyektiv sartlorinin on alverisli sokilda toskilini hoyata kegira, inkisafi
stiratlondirs bilar.

Bir ¢ox 6lkalarda, o ciimlodon ABS-da normativ aktlarin islanib hazirlanmasini
vo onlara riayat olunmasini tamiri edan xiisusi inzibati orqanlar yarad: imisdir. ABS-
da bu inzibati organ Qiymotli Kagizlar vo Birjalar lizro Komissiya adlanir.
Almaniyada bu funksiyan1 Birjalara Nozarot Idarasi, Fransada Birja amoliyyatlar:
tizro Komissiya, Rusiyada Qiymatli Kagizlar vo fond birjalar1 {izro Komissiya,
Azorbaycanda iso QKDK hayata kegirir. Inkisaf etmis xarici 6lkalords bu dévlet
idaralorinin funksiyalar1 a¢iq, inkisaf etmis sokildo moalumdur, kecid 6lkalorinds iso
bu sahado bir ¢ox cohotdon qarisiqliq méveuddur. Olkomizds bu toskilat ilk dafo
1992-ci il noyabrin 24-do, Rusiyada isa 1993-eii ilin martin 9-da hamin 6lkalarin
prezidentlori torofindon verilmis forman osasinda yaradilmig, hoalo do bir sira
cohatlorina gora tokmillosmomisdir. Dogrudur, Azorbaycan Prezidentinin son ralar,
mosalon, 14 iyul 1998-ci ildo «Qiymatli Kagizlar Haqqinda», 1 iyun 2000-ci ildon
qiivvada olan Miilki Macallada giymatli kagizlar bazarina dair ganunlar vo normativ

aktlar bir ¢ox cohatdon tokmillogmis 6lkalordoki niimunslors yaxinlagmisdir.
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Lakin bu tokmillosmo prosesi hoto xeyli doracado davam etmolidir. QKDK
respublikamizda yuxanda gostorilon funksiyalar1 yerino Yetirorkon, asagidakilari
hoyata kecirmolidir:

- giymatli kagizlar ~ bazarinin inkisafinin asas Istigamatlorinin
miioyyonlosdirilmasi vo bazarin tonzimlonmoasi mosalolori iizra Icra hakimiyyati
organlarmin isinin uzlagdirilmasi;

- giymatli kagizlarin hazirki dévrdo Vo golocokdo emissiyasinin standart
qaydalarin miiayyanlosdirilmasi;

- giymatli kagizlarla aparilan omaliyyatlar ii¢lin lazim galon macburi talablarin,
gayda va ganunlarin miioyyanlosdirilmasi.

Belalikla, giymatli kagizlar bazarinin tonzimlanmasinin hor iki ist igamatinda
dovin mithiim rol oynamasi lazim golir. Bunsuz na giymotli kagizlarin emissiyasi,
bazarin pesokar istirak¢ilarinin hiiquq vo vozifolori, no do onlara hiiquqi osaslar
bazasinda lisenziyalarin verilmoasi, sonraki amaliyyatlar vo s. mévcud gqayda-ganun
cargivasindo bas vermozdi. Demoli, todqiq etdiyimiz hu miithiim sahodo dovlatin
tonzimlayici rolu ham maliyys (giymatli kagizlar) bazarinin tarixon formalasmasinda,
hom do miiasir soraitdo proseslorin bas vermoasinin biitiin marhalalorinds zaruri vo
artributiv bir sortdir. Bu sart nainki miiasir dévrda, hom do goalocak dovrlards dos bels

olmalidir.

3.2 Xarici 6lkalorin maliyys bazarimin formalasmasi va inkisafi tacriibasi
Xarici oOlkalorin maliyys baxarlariin tocriibasi gostorir ki, diinya maliyya
bazarlarinin toxminan 90 faizi {i¢ nahang jdaroedici regionda ABS (Nyu-York va
Cikaqo),Yaponiya (Tokio), vo Avropada (London va Frankfurt) comlonmisdir.
Diinya tocriibasinda birjadankanar giymatli bazarlar bazari
avtomatlasdirilmisdir. Bu da istirak¢ilara - alici vo saticilara elan olunmus giymatlori
izlomays imkan verir.
Yayim ekraninda alis vo satisa aid biitiin qiymatlar, hotta ticarat istirak¢ilarinin
adlarida 6z oksini tapmus olur. Bu sobabdan, hatta bir s6vdalosmodo broker va dilerin

funksiyalarinin birlasdirilmasine icaze verilmasa, belo vasitagi sirkatlorin aksariyyati
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bazarda hom broker, hom do diler kimi foaliyyot gostorirlor. 1921-ci ildo ABS-da
qiymatli bazarlar {izro Dillerlorin Milli Assosiasiyast (NASDAK) yaradilmigdir. Bu
sistem yiiksok Soviyyads avtomatlasdirilmis kommunikasiya sobokasi olaraq dillerlori
giymotli bazarlar haqqinda molumatlandirmaq funksiyasini dasiyir. Sistemin
imkanlar1 o godor genisdir ki, hotta alq1 - satq1 telefon vasitasilo do hoyata kegirilo
bilor.

Birjadankonar dovriyyado toqdim olunan qiymatli bazarlar1 bir nego qrupa
ayirmagq olar;

- iqtisadiyyatin onanavi Saholorinds foaliyyat gostoron vo perspektivds artimi
gozlonilmayon firmalarin sohmlari;

- boyiik maliyyas - kredit togkilatlarinin qiymaotli bazarlari;

- iqtisadiyyatin perspektiv saholorindo tasis olunmus vo bdyiik korporasiyalara
cevrilmo imkanina malik tasisatlarin sshmlori;

- neft, qaz tizro Kosfiyyat qazina islori ilo mosgul olan kicik vo orta sirkatlorin
sahmlorti;

- dovlat va baladiyys giymatli bazarlari,
- Xazina gsohadatnamalori va xarici giymatli bazarlar;
- yeni buraxilmig sohmlor.

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

Ingilis horract minimal giymotdon maksimal giymoto godoer addim-addim bas
Verir.

Saticilar torofindon satislar baslanana qgodor verilmis sifarislor ilkin giymotlo
giymatlondirmo biilletenino daxil edilir. Hor addimin hacmi satislar baslanana gador
miioyyan olunur va adaton ilkin giymatin 5-10%-ni toskil edir. Satis sonuncu alicinin
toklif eldiyi an yiiksak qiymatlo edilir. Adston bu ciir harraclar satisa yiiksak talabli

omtoo ¢ixarildigda toskil olunur.
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Holland hoarraci «birinci alici» prinsipi ilo toskil olunur, yoni on yiiksok
giymatdon an asagi qiymata dogru. satis minimal giymotlo va ya gapanma giymati ilo
kecirilir. Bu ciir harraci, masalon, gqiymotli bazar, buraxilistm miimkiin qoador tez
yerlosdirmoak lazim olduqda kegirirlor.

Qiyabi horrac zamani alicilar 6z giymatlorini eyni vaxtda toklif edir. ©O©mtooni iSo
oziiniin yazili sifarisindo on yiiksok giymot toklif edon alic1 oldo edir. ikili horrac
satict vo alicinin eynivaxtli ragabati osasinda qurulur.

Fasilosiz harrac sifahi sifariglorin sifaris kitabina yazilmasi yaxud onlarin birjanin
ticarot salonundaki elektron tabloda gostorilmasi asasinda qurulur. Bu ciir harrac
bilavasits birja salonunda da kegirila bilor. Alis oan yiiksok giymatlo, satig iso minimal
giymoatlo miiayyan edilir.

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

Deyilanlorla yanasi, vokalatnamo asasinda agentli birja ticaratini vo miistaqil birja
omoliyyatlarim (diledik), hamg¢inin alic1 vo saticilara kompleks xidmoat gostarilmasini
forglondirirlar.

Birja ticaratinin inkisafi yeni, geyri-ononavi forma vo metodlardan istifada
edilmosi  ilo mimkiindiir. Moasalon, O6ziinoxidmoat terminallar sistemi  fond
magazalarii ovoz etmoklo vo fordi investorla fond birjasi arasinda vasitogilik edo
bilor. ©On yeni bankomatlar bazarin timumi vaziyyati, bu vo ya digor giymatli
bazarlarin qiymotlori haqqinda  molumat  almag, homginin, dorhal  oqdi
rasmilasdirmok imkani verir. Qabagqcil 6lkalorin tacriibasindon moalumdur ki. banklar,
birjalarla miistorilor arasindaki qarsiliqlt miinasibat formalar1 kokli sokildo doyisir.
Buna goro do diinya proseslorindon geri qalmamaq iigiin Azorbaycanda da

miistarilora yeni xidmot névlarini totbig etmok lazimdir.
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Birja prosesinin vacib torkib hissalorindon biri do aqd sortlorinin tizlosdirilmo
sisistemidir. Uzlosdirmo oqdin baglandiqdan sohari giindon gec olmayaraq
edilmalidir.

Oqd sortlarinin iizlosdirilmasi sisteminin iki, yani ikitorofli vo birtorafli tiplori
moveuddur. Onlar arasindaki asas forg ondan ibaratdir ki, ikitorafli sistemds 2qd
haqqinda informasiyam sistema hor iki torof daxil edir, birtarofli sistemds isa bunu
toroflorin yalniz biri edir.

Ikitorofli sistemlor adoton miitosokkil bazarlarda, masalan, birjalarda tatbic olunur
va bu sistemlorin istirak¢ilar miitogsokkil bazarin agentlori ilo adoton brokerlor va
dilerlorlo mohdudlagir. ©qdin har iki torofi informasiyani bilavasito morkozi
lizlagdirma sistemina daxil edir, burada iss miiqayisa bas verir.

Uzlasdirmanin oqdin baglandig1 ndvbati giinii edilmosi toroflora farglori aradan
qaldirmaga imkan verir, bu iso icra zamani riski azaldir vo oqdin vaxtinda icrasina
komok edir.

Kliringin vazifosi oqd istirak¢ilarinin qiymotli bazarlarin toqdim edilmasi vo
qarsiliglt hesablasmalar iizro 6hdoliklorinin icrasidir. Istirak¢ilarm ohdoliklori iizra
hesablagmalar kiiring prosesinin mahiyyatini togkil etmoklo fond amaliyyatlarini
dagig vo samorali kecirmoya imkan verir. Burada Kiiring toskilatini 6domoalarin
edilmasi {igiin kifayat doracado maliyys aktivlorino (soxsi ehtiyatlara yaxud girov
tominatina) malik olmasi, hamginin, olava vasitolorino tez coalb edilmasi imkani
mithiim magamlardan kiridir. ©qdin baglanilmasi va icrasi arasindaki uygunsuzlugun
azaldilmas1 noainki riski azaldir, homginin, icra zamaninin standartlasmasina aparir.
Omoliyyat hocmi boyiik olan bazarlarda on Somoralisi fasilesiz (arasikosilmoz)
hesabaalma, ticarat hacmi artan bazarda iss hesabaalmanin formalarindan biri zaruri
ola bilar.

Coxtorofli hesablama zamani qiymatli bazarlarin bir novii tizro edilmis biitiin
aqdlar gruplasdirilir va har bir istiraker {iglin vahid qisa yaxud uzun movqeya gatirilir,
fasilosiz (arasikoasilmoz) hesabaalina zamani isa (iymotli bazarlarin bir novii iizro

edilonlor fasilasiz hesaba alinir vo yekun uzun yaxud qisa movqeys gatirilir.
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Hesabaalmanin  bu variantinda aqdin icrast zamani toraflordon biri kiiring
toskilatidir. Gostorilon variantlarin hor biri hesablama sisteminin yaradilma va
saxlanilma xarclori ilo aqdlerin bu ciir sistemsiz icrasma edilon Xarclorin miiqayisali
tohlilini tolob edir. Depozitarilor giymaotli bazarlarla edilon aqdlera nagdsiz hesab
sistemi osasinda xidmot gostorir. Ticarot somaraliliyinin yiiksalmosi vo 6domo riski
ilo giymotli bazarlarin togdim edilmomasi riskinin azaldilmas: bu ciir sistemin
{istiinliikloridir. Depozitarido Odomo (todiyys) omoliyyatlar1 ham fardi, ham do
hesabaalma asasinda toskil oluna bilor. ©qdlarin icrasi «6doma miigabilinda togqdim
edilmay» qaydasi ilo togkil olunur. Qiymatli bazarlarin miibadilasini tomin etmokdon
otrli hom 6ziinds kiiring saxlanilma funksiyalarini birlogdiron vahid milli depozitar
sistemindan, ham do miistaqil Kiiring va depozitar sistemlarindan istifads oluna bilor.
Hogigaton do, «6domo gabiliyyatinds togdim edilmoa» gaydasi kiirinq vo depozitar
agentliyinin pullu 6demo, bank yaxud maliyya zomanatlori sistemins qosmaqla yerinoa
yetirilo bilor. Bundan 6trii zomanatlor sistemindon istifads edilo bilar, yani giymatli
bazarlar yalniz zomanotlonmis ¢ek miigabilinda toqdim edilir, yaxud 6doma qiymatli
bazarlar tagdim edilmakls eyni vaxtda edilir.

Qiymatli bazarlarin togdim edilmomasi riskinin azaldilmasinda elektron 6dama
steminin mithiim rolu vardir. Avtomatlasdirilmis sistemlor adoaton pul vosaitlorinin
homin giin daxil edilmasi haqqinda razilasma asasinda iglayir. Pul vasaitlarinin daxil
edilmosi haqqinda razilasmadan basqa fond bazarlarinda pul vasaitlorinin ertasi giin
daxil edilmasi haqqinda razilagmalardan da istifado olunur.

Qeyd etmoliyik ki, yiiksok inkisaf etmis Olkolordo fond birjalar1 giymatli
bazarlarin todaviiliiniin teskilindo holo do Kifayst godor boyiik rol oynasalar da,
birjamn va giymatli bazarlarin birja alqi-satqis1 mexanizmlarinin shomiyyati tadricon
asag@1 disiir vo bu artiq miivaqqgoti deyil, sabit prosesa ¢evrilmisdir. Bunun asas sababi
rabito vasitolorinin toaqqi etmosidir. Artiq bu sahodo fond birjasini giiclii raqiblor
Kimi kommersiya va investisiya banklari olusdirir. Onlar getdikca daha artiq deracada
hesablasma morkazlorina vo maliyys ativlorinin ticarati morkazlorina ¢evrilmokdadir.

Bunlarla yanagi, qiymatli bazarlarin biidcodankanar todaviiliiniin kompiiter texnikasi
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Vo miiasir rabito vasitolorinin totbigino baslanan yeni toskilati formalar1 da inkisaf
edir. Noaticodo, son illordo qabaqcil olkoalordo birja vo birjadankonar bazarlar
arasindaki doqiq Sorhodin fond bazarinin kegidin tosokkiil tapmasi ilo olagedar
pozulmasi1 miisahido olunur. Masalon, giymotli bazarlarla ticarotin on miihiim
morkazlorinds fond birjalart torafindon yaradilmis vo onlarin tonzimedici tosiri altinda
olan téromo bazarlar mdvcuddur. Bu bazarlar giymatli bazarlarin keyfiyyatinoe
nisboton asagi toloblor qoyur, lakin ticaratin, giymotlondirmonin daimiliyini,
gaydalarin vahidliyini vo S. tomin edir. Onlarin meydana goalmasi fond birjalarinin 6z
bazarini genislondirmaya can atmasi, on miitaraqqi tenologiyaiann dasiyicilart olan
kicik vo orta sirkoatlorin maliyyalosdirilmasina Xidmat edon nizamlasdirilmas,

tonzimlonan giymatli bazarlar bazarimi yaratmagq istayi ilo sortlonir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

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

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

Tadgigat isindo ayri-ayr1 miixtalif giymatli kagiz novlorinin xtisusiyyatlori
mioyyonlosdirilmis vo naticada bu giymotli kagizlar iimumilosdirilorak onlarin
niimunaV tosnifati hazirlanmisdir.

Eyni zamanda maliyys bazarmm alotlorinin miiddotlorine goro dovriyyasi
tokmillasdirilmisdir.

Aparilan aragsdirmalar naticasinde maliyya xidmotlorinin maliyys bazarimi
foaliyyatino tosiri giymotlondirilmisdir. Miioyyon edilmisdir ki, maliyya sistemi
torafindon hoyata kegirilon maliyys resurslarinin yerlosdirilmasi prosesi, maliyys
bazannu funksional olmas1 bilavasito maliyys institutlarinin faaliyyatindon asilidir.
Qeyd edilonlori nozoro alarag maliyys xidmotlori bazarmin elmi cohatdon
osaslandirilmis struktun islonib hazirlanmisdir.

Isdo fond birjalarmin hiiquqi vo vozifolorina genis yer verilmisdir. Noticodo
onlarin  yerino yetirdiklori  vazifolor tosniflosdirilmis vo fond birjalarinin
funksiyalarina miinasibot bildirilmisdir. Fikrimizca fond birjalarinin tonzimlonmasi
dovlot torofindor normativ sonadlor vo dovlot organlart torofindon hoyata
kecirilmalidir. Fond birjalariin idars olunmasi isa iimumi va sabit struktura malik
olmalidir.

Maliyya bazarinin foaliyyotindo ipoteka kreditlorinin tosokkiilii vo inkisafi
miihiim rol oynayir. Tadgigat naticasinds miisyyan olunmusdur ki, ipoteka bazarinin

formalasmasinda vo prognozlasdinlmasinda dasinmaz omlak bazarinin elastiklik
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gostoricisi miitloq nozors almmalidir. Bu baximdan bazarda tolob Ilo giymetin
elastikliyi geyri- miitonasib, toklif ilo giymatin elstikliyi diiz miitonasib olmalidir.

Maliyys bazarinin faaliyyatinin méhkomlondirilmasi yoniimiindoa irali siiriilon
tokliflorin hoyata kegirilmasi siibhoasiz ki, valyuta bazarimin tonzimlonmasine 6z
tosirini gostaracokdir.

Tadqiqat isinds maliyys bazarinin seqmentlarinin inkisaf etdirilmasi sahasinds,
onun mexanizmlarinin tokmillasdirilmasi ¢ar¢ivasinda yeni maliyya vasitalorinin
totbigine vo maliyys bazarinin tonzimlonmasino dair elmi cohoatdon asaslandirilmis
tokliflor hazirlanmisdir.

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

Todgigat noticasinde miioyyon olmusdur ki, respublikanin regionlarinda
QKDK, Milli Depozit Morkozlorinin bdlmalorini yaratmag, iri investisiya
qoyulusuna vo bank sistemino malik morkazlords fond birjalarmin toskil edilmasi,
investisiya fondlarinin yaradilmasimin stimullasdinlmas1 moagsadsuygundur.

Arasdirmalar naticasindo miisyyon edilmisdir ki, maliyya bazarmin dovlot
torofindon  tonzimlonmoasini  asason  iki  istigamatdo  hoyata  kegirilmasi
magsadauygundur.

Bu baximdan todgigat noticasinds maliyys bazarinin formalasdirilmasim
stiratlondirmok magsadi ilo elmi cohatdan asaslandirilmus strateji shamiyyatli tokliflor

hazirlanmigdir.
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PE3IOME

Ha ¢uHaHCOBOM pBIHKE PECITyOIMKH PENIaeTCs Psii BAXKHBIX BOIIPOCOB. Takum
obOpaszom, obecrieueHbl (DPEKTUBHBIE MOTOKH KaluTaja, CIOCOOHOCTh MPOBOJUTH
CTPYKTYPHBIC H3MCHCHHUS B 3SKOHOMMUMKC, HaAIIpaBJIAA HAJINYHBIC ACHBIM W3 O,HHOﬁ
o0JacTH B JPYryl0 W, B KOHEYHOM CYETE, IOCPEACTBOM HWHHUIIMATHUB YaCTHOTO
NpCAIPUHUMATCIIBCTBA, OCHOBAHHBIX Ha TCMIIAX JKOHOMHYCCKOI'O Pa3BHTUA H
3I0POBOM KOHKYPEHLIMM, & TAKKE€ HAa PEryJIMPOBAHUM U CTPATETUYECKOM Pa3BUTHH
rocygapcrsa pcajm3alnin H€06XOI[I/IMBIX MCp II0O BCCM C(bepaM 3KOHOMHUYECCKUX
OTHOILICHUU WU (bOpMHpOBaHI/IIO YKOHOMHYECKOUN CpCIbI, OFpaHH‘{eHHOﬁ €c
GyHKUMSIMH. DTH NPEUMYIIECTBA CO3JAIOT OTPOMHBIE BO3MOXHOCTH ISl pa3BUTHUS
(bHHaHCOBOFO CCKTOpa, B TOM YHCIIC (I)I/IHaHCOBOI‘O PBIHKA, B MGHHIOHICfICH
HKOHOMHYECKON KOH(PUTYpaluu.

[IpuHuMas BO BHUMaHUE TOT (PaKT, YTO (PUHAHCOBBIM PHIHOK 00JIe€ BaXKEH IS
9KOHOMHKH, I'OCyAapCTBO IIpcIajiaract prnHOMaCIHTa6HI>I€ HUCCIIECAOBAHHUA B STOU
00J1acTH, ONpeAeIisis HaupaBJICHUs pa3BUTUA U POPMUPOBAHUS PbIHKA [IEHHBIX Oymar
B pecryOmKe.

SUMMARY

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

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

Moévzunun aktuallhigi. Miiasir soraitdo 6lkodo aganlar, iqtisadi islahatlar bazar
infrastrukturuna da tosir etmisdir. Maliyys bazarinin formalasmasi ona goro
shamiyyatlidir ki, onun torkibino pul bazan, kredit bazan va giymatli kagizlar bazan
daxildir. Digor torofdon basqa bazarlara nisbaton respublikada maliyys bazar1 daha
stiratlo inkisaf etmisdir.

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

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

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

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

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

Maliyya bazarmmin yaranmasi, aparilan omoaliyyatlarin Oyronilmasi vo
tokmillosdirilmasi masalalarinin makroiqtisadi soviyyado arasdirilmasi vo todgiqi
xarici Olko alimlorinin elmi asorlorinds genis sorh olunmusdur. Maliyys bazarinin
formalagsmasi1 vo inkisafinin ¢oxcohotli aspektlori A.Q.Bagurin, L.Q. Baranova,
M.B.Boqdagevski, L.V.Dukani¢, M.M.Dmitriyev, V.A. Qorelova, E.F.Jukov
B.I.Alyoxin, P.Sulyak, vo s. iqtisad¢1 alimlorinin, todgigatlarinda da 6z oksini
tapmisdir.

Lakin yeni igtisadi sistemo uygun olaraq maliyys bazarmin iqtisadi cohatdon
giymatlondirilmasi  vo  tokmrmllagdirilmasi  masalalori  kifayat godor todgiq
edilmomisdir. Bu baximdan maliyys bazarinin iqtisadi inkisafda rolunu nazars alaraq
yuxarida geyd olunan masalalorin elmi ndqteyi nazordon arasdirilmasina ehtiyac
yaranmisdir.

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

Qarsiya  qoyulan moQsads  miivafiq olarag, asagidaki  vozifalor
miioyyanlosdirilmis vo onlarin hallina nail olunmusdur:

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

-giymotli kagizlarla onlarin mahiyyati vo funksiyalari agiqlanmigdir;
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- giymotli kagizlarla kegirilon ogdlorin  xiisusiyyatlori tohlil edilmis vo
giymatlondirilmisdir;

- giymotli kagizlar bazarinin idars edilmasi masalalori sorh olunmusdur;

-inkisaf etmis 6lkalorda qiymotli kagizlardan istifado mexanizmi arasdirilmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlarinin oasas istigamotlori miioyyoanlosdirilmisdir;
-pul vo kredit bazarlarinin mahiyyati agiqlanmisdir.

Todqgiqatin nozori - metodoloji asasii iqtisadgr alimlarin maliyys bazarinin
nazari problemlarina hasr olunmus osarlori, maliyys sahasinds respublikada gobul
edilmis ganun vo digor normativ aktlar, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin vo
hokumsotinin gobul etdiklori farman, gorar vo sarancamlar togkil edir.

Tadqgigat obyekti. Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarimin
infrastrukturlaridir.

Tadqgigatin  predmeti-maliyyo  bazarmin  formalagsmasinin  iqtisadi
mexanizminin tokmillosdirilmasidir.

Tadqgigatin informasiya bazasim - Azorbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin, Maliyys vo Iqtisadi Inkisaf Nazirliklorinin materiallari, metodik
gostarislori va digar normativ senadlori, Qiymatli Kagizlar lizro Dovlat Komitasinin,
Dovlot Statistika Komitssinin vo Banklara dair rosmi mecmus Vo biilletenlori,
homginin elmi-tadqiqat islarinin naticalori, tokliflor taskil edir.

Tadqiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

-maliyys bazarimin idars edilmasinin nazari masalalori arasdirilmis vo miiasir dovriin
toloblarina uygun inkisaf istiqgamatlori miioyyanlosdirilmisdir;

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

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

mioyyanlosdirilmisdir;
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-maliyys bazarinda qiymotli kagizlarla kecirilon amaliyyatlar dorindon tohlil edilmis
Vo omun milli iqtisadiyyatin ayri-ayr1  saholorinin  inkisafindaki  rolu
miayyanlosdirilmisdir,
-beynolxalq tocriibado qiymotli kagizlardan istifado mexanizmi arasdirilmis, onun
beynolxalq iqtisadi miinasibotlorin inkisafinda todbiqi variantlarina dair tovsiyalor
islonib hazirlanmisdir;
-qiymatli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmoasindo korporativ giymotli kagizlar
bazarinin togkili formalar1 vo mexanizmlori hazirlanmisdir;
-maliyys bazarinin inkisaf perspektivlori va tokmillosdirilmasinin osas istigamotlori
miayyanlosdirilmis vo elmi cohotdon asaslandirilmis tovsiyyalor irali siirilmiisdiir.
Tadqiqatin tacriibi ahamiyyati. Maliyys bazaimin formalasmasina vo inkisaf

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

Isin qurulusu va hacmi. Dissertasiya giris, ii¢ fasil, doqquz paragraf, natico vo

adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



