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Summary

The topicality of the research.. At present substantial problems are being solved in the financial
markets. Even though it is very important for our country, it has a very low growth rate compared to
other countries. Despite of being importance there is no research on this subject in our country.
Therefore, this research is very important for the country.

Aims and duties of the research. The aim and duties of the research are explaining the theoretical
bases for the pricing in the financial markets in the current period, a comprehensive analysis of the
current state of the financial markets of Azerbaijan, preparing theoretically-based recommendations
on improving the impact of the financial markets on economic growth

Methods of investigation used. The comparative analysis and the candlestick chart method has been
used in the research.

Research database. The database of the research consists of the works by Azerbaijani, Russian and
English economist scientists, several dissertations and internet resources on the related subject

Research limitations. Limitations for this research were the lack of the bibliography in Azerbaijani
language

The results. The results of the research were that pricing in the financial markets are being done with
simple and old techniques which is not helping the growth rate of the financial markets.

Scientific and practical significance of the results. Considering that this subject is new to Azerbaijan
and the recommendations could be used to improve the financial markets.

Key words. Financial Markets, pricing, candlestick charts,securities,insurance.
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Giris

Tadgigat isinin_aktualligi — Hal-hazirki, dovrdo respublikamizin orazisinda

hoyata kegirilmis iqtisadi islahatlar 6lkonin bazar infrastruktruna da xeyli tosir
gostarmisdir. Olkonin bazar iqtisadiyyatin 6nomli gostoricilorindan biri olaraq
maliyys bazarlarinin biitiin  sektorlarmin inkisaf  etdirilmasi Vo
miitkommoallosdirilmasi problemi miithiim yer tutur. Maliyys bazarlarinda qiymaot
omalo galmasi moasalalori bundan 6trii 6namlidir ki, maliyys bazarlarinin torkibinda
kredit, giymatli kagizlar vo pul bazarlar1 mévcuddur. Basga bir torofdon digor
bazarlarla miiqgayisado olkomizin orazisindo maliyys bazarlar1 suratlo inkisaf

etmokdadir.

Bunu da geyd etmok vacibdir ki, son zamanlar 6lkado maliyys bazarlar1 vo onun
torkibino daxil olan sektorlarla slagoli bir sira normativ aktlar vo ganunlar gabul
edilmisdir. Bunlara misal olaraq Azorbaycan respublikasinda  “Miiassisalor
haqqinda “, “Investisiya foaliyyoti haqqinda”, “Bank vo bank foaliyyati
haqqinda”, “Valyuta tonzimlonmasi haqqinda”, “Maliyys haqqinda”, “Qiymaotli
kagizlar haqqinda”, “Sahibkarliq foaliyyati hagqinda” qanunlari1 vo bunlarla yanasi

olkomizin Nazirlor Kabinetinin bir ne¢o orarlarimi géstarmak olar.

Hal hazirda 6lkamizin maliyys bazarlarinda bir nega shomiyyatli problemlarini
holl edilir. Masalon isgiizar sektorlar kapital aximi ilo tochiz olunur, pul
ehtiyatlarini hor hansi bir sferadan basqa bir sferaya yonlondirmokls igtisadiyyatin
qurulusunda doyisikliklori hoyata keg¢irmok imkani oldo edilir. Axir yekunda iso
igtisadi  toroqqi siirotino istigamotlonon, saglam rogabot Vo tosorriifat¢iliga
osaslanaraq hoarokot edon 06zal tosobbiislorin, bununla borabar zamanda
respublikanin tonzimlayici vo moqgsadli yiiksolis funksiyalariyla g¢orgivolonmis
igtisadi olagoalorin vo iqtisadi ortamun togkili osasinda biitiin sektorlar1 iizro
ohomiyyatli todbirlorin yerino yetirilmoasino baglanib. Belo iistiinliikklor doyiskon
igtisadi formada respublikamizin bununla yanasi maliyyo bazarlariin voziyyatinin

yaxsilasdirilmasi genis hocmli imkanlar yaradir.



Bunlar1 nozoro alaraq olkomizin maliyys bazarlarinin  giymot omolo
golmasinin xiisusiyyatlori vo onlarin inkisaf etdirilmasi istigamotlorino aid olan bu

disertasiya isinin movzusu aktual olub, tadqigi shomiyyato malikdir.

Problemin_qoyulusu va éyranilma vaziyyati — Maliyys bazarlari, onlarin

formalagmasi va strukturu Azorbaycan iqtisad¢1 alimlori Abbasov A.X, Badslov
S.S, Sadiqov R.F. torafindon 6z osarlorinds arasdirilmis vo tokmillogdirilmisdir.
Lakin maliyys bazarlarinda qiymatin omolo golmasi mosalalori  Azorbaycan

iqtisadg1 alimloari tarafindon todqiq edilmomisdir.

Movzu ilo slagadar R.Siller, S.Valdez, K.Pilbim, T.D.Belkina va digor xarici

iqtisad¢1 alimlorin asarlori mévcuddur.

Tadgigatin_magsad va vazifalari — Tadqiqat isinin moQgsadi hazirki dovrde

maliyys bazarlarinda qiymatomoalogalmasin nozari osaslarini  agiglamaqdan,
Azorbaycan Respublikasinin maliyyo bazarlarindaki hal-hazirki durumunu genis
sokildo tohlil etmok, onlarin faydaliligini qgiymatlondirmak, iqtisadi yiiksoliso
maliyys bazarlarinin tasirlorini yaxsilasdirmasina aid nozori cohoatdon asaslanmis

tovsiyyalar tortib edib hazirlamaqdan ibaratdir.

Disertasiya isinin yazilmasi ilo olagadar mogsadlora uygun olaraq, asagida

geyd olunan vazifalor miioyyon edilmis va onlarin hallins nail olunmusdur :

Diinya praktikasinda maliyys bazarlarinda giymot amoalo galmosininin nazari-

metodoloji aspektlori arasdilib, agiglanmisdir

» Azorbaycan praktikasinda maliyyo bazarlarinda qiymot omoalo
galmosi mosalalorinin nozoari-metodoloji aspektlori
arasdirilmigdir.

» Azorbaycan maliyys bazarlarindaki qiymot omoalogolmasi
masalalorindaki problemlor arasdirilmisdir, bu modvzudaki

catigsmamazliglar todqiq olunmusdur.



» Inkisaf etmis olkolorin maliyys bazarlarindak: foaliyyat
tocriibalorinin osasinda respublikamizin maliyys bazarlarinin

faaliyyatini istigamatlondirmak ticiin tokliflor hazirlanmisdir.

Tadgigatin_obyekti _va predmeti : Todgigatin obyekti Azarbaycan
Respublikasinin maliyys bazarlar1 vo onlarin torkib hissalori toskil edir. Todgiqat
isinin predmeti iso Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda qiymatlorin
omolo galmasi masalalari vo bu movzudaki problemlor, onlarin aydinlagdirilmasi

Vo inkisaf etdirilmosi tisullarinin agiglanmasidir.

Tadgigatin metodlari : Todqigat isindo analitik hesablama, miiqayisali tahlil,

o ctimladan, samdan grafiki metodundan genis sokilds istifads edilmisdir.

Tadgigatin_informasiya bazas1 : Todgigatin informasiya bazasi movzu ilo

olagodar azorbaycanli, rus vo eloco do, ingilis iqtisadg1 alimlarinin asarlorindan,
bunlarla yanasi, maliyys bazarlari, homin bazarlarda qiymat omalagoalmasi va birja
ticarati ilo alagali qaydalar1 6ziindo oks etdirmis beynalxalq tocriibali, respublika
daxili gorarlar, normativ hiiquqi aktlar, gqaydalar vo moévzii ilo alagodar internet

monbalarindan toskil olunmusdur.

Tadgigatin_moadudiyyatlari : Azorbaycan maliyys bazarlarinda qiymot

omoalagalmasi moévzusundaki bu disertasiya isindoki mohdudiyystlor mévzunun
diinya olkalorinds ¢ox islonmasino baxmayaraq, Azarbaycanda birbasa movzu ilo
olagodar aragsdirmanin olmamasi, informasiya bazasmin yetorsizliyi, nozori

metodoloji osaslarin azligidir.

Naticalarin __elmi-praktiki _ahamiyyati: Nozoro alsaq ki, bu mdvzu

Azorbaycanda yenidir vo bu istigamatdo arasdirmalar aparilmayib vo “qiymot”
amilinin digor bazar ndvlorindo oldugu kimi maliyyo bazarlarmma da tasiri
boyiikdiir, bu saha {izro aparilmis bu todqiqat isinin elmi-praktiki ohomiyyati
genisdir.  Bu  todqgigat  isindon  maliyyos  bazarlarinda  foaliyyatinin
yaxsilagdirilmasinda vo iqtisadi inkisafa maliyyo bazarlarmin tasirinin

giiclandirilmasinds istifads oluna bilor.



Disertasiva isinin_strukturu vo hocmi : Todgiqat isi xiilaso, giris, lg

fasil,natica va tokliflordon ibaratdir.

Birinci fosildo maliyys bazarlari, onun novleri, funksiyalari, diinya vo
Azorbaycan tocriibasinds giymot amalogalmasi masalalori, diisturlart vo s. — don

bohs edilmis, tadgigatin metodoloji asas1 asaslandirilmisdir.

Ikinci fosildo Azorbaycan gqiymotli kagizlar bazarmin {imumilikdo Vo
giymotlondirmo istigamatindo miiasir vaziyyati metodlardan istifads edilorak tohlil
edilmis, sigorta bazarmin hazirki vaziyyati tohlil edilmis, onun inkisafindaki

problemlari agiglanmisdir.

Ucgiincu fasildo iso iki fasilde aparilmis analizlorin naticolori iimumilosdirilmis
Vo ortaya c¢ixmis problemlarin holli istigamotinds tovsiyyalor vo tokliflor irali

surtilmisdiir.



| Fasil. Maliyys Bazarlarimin Faaliyyatinin Nazari-Metodoloji Osaslari

1.1 Maliyyas bazarlarinin mahiyyati va onlarin noévlari

Sarbast bazarlarin foaliyyat gostormasi ti¢ilin sorait yaradan bazar infrastrukturu
bazar miinasibatlori goraitindo formalasir. Hazirki iqtisadi soraitin asas moqsadi
monfoatin oldo edilmasiylo olagadar olduguna goro, iqgtisadi sahoado istonilon
foaliyyotin - monfootin  artirilmasma  istigamotlondirilmisdir.  Investisiyalar
monfaatin yiiksaldilmasi vasitalorinin bir noviidiir. Bu sabobdon kapital yatirimlari
lgiin dahada somoarali bazarlarm — maliyys bazarlarinin  mévcudlugu

ohamiyyatlidir.

Hazirki dovrdos iqtisadiyyatin normal inkisafi Gi¢lin fiziki vo hiiquqi soxslorin
allarinda comloson miivaqqoti olarag azad olan pul vesaitlorini investisiya etmasi
Vo forqli sektorlar1 arasinda ticarat bazasina paylanmasi vo tozodon boliisdiiriilmasi
daimi olaraq goraklidir. Somarali foaliyyat gostoron bir igtisadiyyatda homin
proses maliyys bazarlarinda bas tutur. Maliyys bazarlar1 6donis vasitalorinin

miixtalif novlaring tolobatin ortaya ¢ixdiglari bazarlarin iimumi macmusudur.

Maliyys bazari maliyyo alotlori ii¢lin miitosokkil vo ya qeyri-rosmi ticarot
sistemidir. Maliyys Bazarlar1 istirak¢ilarina qiymotli kagizlar1 (istiqraz vo
sohmlori), mallar1 (kond tosorriifati mohsullari, giymatli metallar) vo basqa
miibadilo edilo bilon omtoolori asag1 qiymaotlors rahatligla satis1 vo aligina imkan
yaradan bir mexanizmdir. Iqtisadi nozoriyyads maliyys bazarlar1 istehsalin bir
amili olan kapitalla slagolondirilir. Belo do demok olar ki, maliyys bazarlari
monetar omoliyyatlarin bas tutdugu xiisusi orazidir, harda ki, omoliyyatlarin
obyekti ohalinin, togkilatlarin vo dovloatin, bunlarla yanasi balodiyyalorin azad pul
vosaitidir. Maliyys bazarlar1 olindo azad maliyys aktivlori olan iqtisadi

subyektlorlo, homin maliyys aktivlorine ehtiyaci olan subyektlorin kasisdiyi yerdir.

Beloliklo, maliyys bazarlarinin asas moagsadi bazi subyektlor allorindoki azad pul
vosaitlori miivoqgoti  olaraq miixtalif maliyys aktivlorino yatirsin vo digor

subyektlor iicilin iso cari vo kapital problemlarini hall etmok iiciin slave maliyya
10



resurslar1 calb etmokdir. Biznes subyektlori miivaqgsti olaraq azad pul vesaitlorini
yatirmaqla sansi1 oaldo edorak o6zlorini inflyasiya tohliikasindon qoruyur va digor
golacokdoaki yatirimlari {igiin lazim dayards pul vosaiti tomin edir, eyni vaxtda agor
0z vasalitlori ¢catismadiqda olava vosaitlor colb eds bilarlor. Dovlat va yerli hokiimot

orqanlar1 6z borc 6hdaliklorin maliyys bazarlarina maliyyslosdirir.

Maliyys bazarlarinda kapitalin mobilizasiyasi, pul omoliyyatlarinin yerino
yetirilmosi, kreditlorin togdim olunmas1 vo maliyys vasaitlorinin istehsalata
istiqgamotlondirilmasi bas tutur. Forqli forqli dovlatlorin borc veranlori vo
debitorlarinin kapitalina olan tolob vo toklifin toplusu diinya maliyys bazarini

omala gatirir.

Bununla da, maliyys bazarlar1 — horokst olan ciimlo maliyys voasaitlorinin
toplusudur. Basqa ciiro desok, maliyys bazarlarini maliyys aktivlorinin alis1 vo
satis1 bas tutan bazar institutlarinin toplusudur. Homin bazarlarda alinib-satilan
maliyya aktivlori giymatli kagizlar, depozitlor, xarici valyuta, kreditlor vo téroma
aktivlordir. Bu bazaralarda osas vasitogilor kimi amanot institutlari, kommersiya

banklari, kollektiv sarmaya sirkatlori, birjalar ¢ixis edir.

Bununla da demok olar ki, maliyys bazar1 — kapitala olan toklif vo talobo
osaslanarag, kreditorlar vo debitorlar arasinda kapitalin  bolisdiirildiyi
mexanizmdir. Osas funksiyasi iso, azad, foaliyystdo olmayan aktivlorin borc va
investisiya kapitalina c¢evrilmosidir. Burada pul  vosaitlorini borca gdtiiron
subyektlordon on asast dovlatdir. Dovlot 6z funksiyalarini hoyata kegirmok ii¢ilin
ozollosmolordon daxilolmalar, vergilordon, daxili vo xarici maliyys bazarindan
almmus borclardan istifads edir. Maliyys bazarinda dévlat ham debitor kimi ¢ixis
edir, hom do 6z maliyyo miinasibotlori nizamlayir. Maliyyo bazarinda dévlatin asas

funksiyalar1 bunlardir :

» bankin kredit faizinin nizama qoyulmasi
» uzunmiiddatli qiymotli kagizlarin buraxilmasi ilo dovlstin maliyya
vasaitlorinin yenidon bolgiisii

» biidca Kasirinin 6danilmasi tigiin vasaitlorin calb edilmasi
11



> pul vosaitlori iistiinda nazaratin yerina yetirilmasi — Belo ki, dovlat 6z
giymatli kagizlarinin satis1 ilo todaviildo olan pul kiitlosinin bir
hissosini dovriyyoadon xaric edir vo bununla da pul kiitlesinin aliciliq

gabliyyatini giiclanir.
Maliyya bazarlarinin iki tip funksiyasi vardir
1) Vasitagilik funsiyalari

» Resurslarin 6tiiriilmasi: Maliyys bazarlar1 real iqtisadi resurslarin
kreditorlardan son borcalanlara kog¢iiriilmosini asanlagdirir.

= Maliyyalosdirmo golirlori: Maliyys bazarlar1 borc veranlora onlarin
goriinmoaz fondlar1 tizorinds faiz vo ya dividend gqazanmaga imkan
verir va fordi vo milli golirin artirilmasina komok edir.

=  Mohsuldar istifadasi: Maliyys bazarlar1 borc aldig1 pullarin mohsuldar
istifadasinoe imkan verir. Galirin vo iimumi milli istehsalin artirilmasi.

= Kapitalin formalagmasi: Maliyyo bazarlar1 bir 6lkonin kapitalinin
formalagsmasina yardim etmok ii¢lin yeni omanatlorin horokati
vasitasilo bir kanal tomin edir.

= Qiymotin miioyyonlosdirilmasi: Maliyys bazarlar1 alicilarin = vo
saticinin  qarsiliqlt foaliyyati vasitosilo satilan maliyys aktivlorinin
giymatinin miioyyon edilmosino imkan verir. Iqtisadiyyatda pul
vasaitinin talob va toklif asasinda yerlosdirilmasi liglin giymat amala
golmosi olaraq adlandirilan mexanizm vasitasi ilo isaro edirlor.

» Satis mexanizmi: Maliyyo bazarlar1 bu aktivloerin bazar vo
likvidliyinin faydasim toklif etmok ii¢ilin investor torafindon maliyyo
aktivinin satig1 {iglin bir mexanizm tomin edir.

» Molumat: Maliyys bazarinda istirak¢ilarin foaliyyati bazarin miixtolif
segmentlorino malumatin yaranmasina vo naticods yayilmasina gotirib

¢Ixarir.

2) Maliyys funksiyalari

12



* Borcalam1 0z investisiya planlarini hoyata kegirmok li¢lin onlara
vosaitlarlo tomin edir.

» Kredit borclarini aktivlor gazanmaqgla tomin etmok, belsliklo
mohsul borclarinda aktivlori yerlosdirmoklo sorvet gazanmalarini
tomin etmak.

» Fondlarin ticaratini asanlasdirmaq ii¢lin bazarda likvidliyin tomin
edilmasi.

= Ticarot bankina likvidliyin tomin edilmasi

» Kredit yaratmagi asanlagdirmaq

= 9manatlorin reklam edilmasi

= [nvestisiyalarin reklam edilmosi

= Balanslagdirilmis iqtisadi arttmin asanlasdirilmasi

= Ticarat martobalorinin yaxsilagdiriimasi

Maliyys bazarlarinin faaliyyati bir-birilo six slagalidir. Istirak¢ilar1 maksimum
monfaat aldo etmok ¢atin harok taktikasi islodorok bazarlarin miixtalif istirak¢ilar
ili eyni anda farqli-forqli miigavilalor imzalaya bilarlor. Bilindiyi kimi, auksiyon
istirak¢isina gora, 6z horakatlorini idaro etmok daha asandir vo har iki sazisi bir
birjada imzalaya bilir. Bazarinn subyektlori eyni anda hom kredit, hom Xxarici
valyuta, homda qiymatli kagizlar miigavilalorini bagladigi tigiin bir bazarda bohran
yaranarsa 0 digor bazarlar hesabina hall etmok olur. Bu sobsbdon asagidakilar ¢ox

onomlidir ;

1. Birja qaydalarmin unifikasiyasi

2. Vahid ticarat hesablagsma sisteminin movcudlugu

3. Dovlat tarafindan siibhali gérsanan sazislarin va giymotlorin emalinin
islanmoasi

4. Birjalar torofindon auksiyon subyektlorinindon alinacaq komisyonlarin
azaldilmasi

5. Auksiyon istirak¢ilar1 li¢lin biitiin ndv bazarlara girisino icazo ilo

ticaratin asanlasdirilmasi

13



6. Biitiin bolmo vo meydancalarda razilagdirilmis yiiksolis taktikalarinin

hazirlanmasi

Dovlatlorin maliyys bazarlarinin saviyyssi diinyada sonayesi inkisaf etmis
olkalor saviyyasinds olmalidir. Bir ¢ox dovlatlords bas veran liberallasma maliyya
bazarlariin, habelo birja morkazlorinin yiiksaligini Tlstoaloyib. Qloballagsma
dovriindo xarici birja birlogmolorinin maragt MDB 6lkalorino yonalmigdir. Buna

sobabdon 6trii, dovlatlor {igiin regional inteqrasiyanin zoruriliyi boyiikdiir.

Ciinki, bu globallagsmanin zaiflodici tosirlorini azaltmaga, regional spesifikanin
rogabatliliyin tstlinliiyiino ¢evrilmosine yardim edir. Hor bir dovlstinin rogabot
gabiliyyatinin Ustlnliiyii vo istehsalin mohsuldarliginin artirilmasindaki miihiim
rolu sarbast kapitalin hacmini mobilizasiya etmoak, ondan istifado dovriiyyaya

buraxmag gabiliyyyati oynayir.

Hazir ki, dovrds birjalar regional maliyys slagslorinin nizama salinmasi ilo bagl
ohomiyyatli texnoloji imkanlara sahibdirlor. Bunu da geyd etmok lazimdir ki,
birjalarin faaliyyat istigamatlorinds integrasiyaya zaruri bir meyl vardir. Bu meyl
bazarlarin genislondirilmosi vo likvidlik omsalinin artirilmas: ilo  baghdir.
Beynolxalq birjalar assosiasiyasinin yaradilmasi da buna bir siibutdur. BBA-nin
tizvlori giiclii potensiallara malikdir vo onlar bu potensiallarindan inteqrasiya

edilmasi tigiin istifads oluna bilar.

BBA-nin yaradilmasinin sobablorindon biri elo bu birjalarin obyektiv olaraq

birlosmok vacibiyyatidir.

Igtisad¢1 elm xadimlorinin maliyys bazarlarmin elementlari ilo bagh fikirlori
osasinda maliyys bazarlarinin névlori  sistemlosdirilib. Maliyys bazarlarini
tasniflosdirmok {igiin oan miithiim meyar bazarlarda alis1 vo satisi bas tutan maliyya

alotlorinin formalaridir. Buna osaslanaraq {i¢ tip yanasma movciiddur.

Birinci tip yanagmada alimlor maliyys bazarlarmin 2 néviinii — qiymotli
kagizlar , bank kreditlori bazar1 vo valyuta bazarlarin1 miioyyonlosdirmislor . Bu tip

yanagsmada fond bazarlar1 alimlarin nazarindon yayinmisdir. (Rubgov, 2007)

14



Ikinci tip yanasmada iso elm xadimlori maliyys bazarlarinin bes ndviinii — valyuta
bazari, qiymotli metallar bazari, kapital bazarlari, daginmaz omlak bazari vo

giymatli kagizlar bazarlarin1 miiayyanlosdirmislor. (Korkin, 2001)

Maliyys bazarlarmin tasniflogdirilmasina olan digar bir yanasma iso 6 meyardan
istifadadir.

1) Pul vasaitlorinin harokatinin toskili formalarina asasan — kredit bazari ,
lizing xidmotlori bazari, sigorta, qiymatli kagizlar vo valyuta bazarina
boliiniir. (Mixaylov, 2000)

2) Maliyya alatlorinin yerlosdirmo miiddatine uygun olaraq — kapital va pul
bazari. Belo ki, kapital bazarlarinda alatlor bir vo daha artiqg miiddatdo, pul
bazarlarinda iso 1 il miiddatinds yerlasdirila bilor

3) Alatlorin monbalarins aid oldugu manbays asasan :

- Milli maliyys bazarlar1 — adindan da gorsandiyi kimi, bu bazarlarda
istifado olunan giymotli kagizlar 6lkonin daxili resurslar1 asasinda
formalasir. Daxili resurslardan istifado o0 demok deyil ki, bu
bazarlarda yalniz milli maliyys alotlori istirak edir. Bu bazarlarda
digar 6lkanin maliyys alatlori do istirak edir, lakin onlarin kamiyyati
¢ox az olur.

- Diinya maliyys bazarlar1 — bazarlarin alatlori fargli-forqli dovlatlorin
rezidentlorinin alstlori asasinda formalasir.

4) Vosaitlorin calb edilmosi formalaria asason maliyys bazarlarin névlori —
kredit, borc, lizinq vo faktoring xidmatlori bazari, derivativlor vo giymotli
kagizlar bazar1 vo sigorta bazarlardir.

5) Inkisaf etma normasina asasen maliyys bazarlarmimn iki novii var : inkisaf
etmokds olan vo inkisaf etmis bazarlar. Cox hallarda inkisaf etmis
formalasmaqda vo ya yaradilmagda olan maliyyo bazarlarin inkisaf

etmokds olan bazarlar adlanir. (MSCI, 2017)
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6) Kontraktlarin imzalanmasinda vasitagilorin igtirak etmasine uygun olaraq
— pesakar vasitogilorin istiraki ilo bazarlar va vasitogilorin istiraki olmadan

bazarlar
Pul bazarlar1 dedikds — pul vasaitlori vo onlarin ekvivalentlorinin alis1 va satis1
bas tutan bazarlar basa disiilir. Bura investorlar voasaitlorini bir il vo daha az
miiddato yerlosdira bilor. Pul bazarlar1 qisamiiddoatli pul vasaitlorini sahibkarlar vo
borc gotiironlor arasinda effektiv sokilda Gtiiriilmasini asanlagdirmagq tigiin foaliyyat
gostarir. Borc veran (yoni investor) ti¢lin 6z vasaitlorindon yaxsi manfoat tomin
edir. Borcalan ii¢iin iso qisamiiddoatli dhdaliklorin 6demoak ti¢iin nisbaton ucuz pul

vasaitini tez vo daha siiratli aldo etmasine imkan yaradir.
Pul bazarlarinin tosnifati bunlardan ibaratdir :

1) Pul vasaitlorinin qoyuldugu zaman ¢orgivasine asason — qisamiiddotli
Vo uzunmiiddatli pul bazarlar
2) Pul vosaitlorinin goyuldugu obyektlors asasan :
- Quz1l bazari
- Qiymoatli kagizlar bazari
- Kredit bazari
- Valyuta bazari
Kredit bazar1 — Kreditlorin alis1 vo satist miigavilolorinin bas tutdugu
bazarlardir. Kredit bazarlarinda ssudaya verilon pul vasaiti ilk Onco, borc
verondon alana kegir, miioyyon bir miiddotdon sonra iso faizlori ilo birge borc
verona qayidir. Adoton, kreditin toqdim olunmasindaki miiddot no Qgodor

coxdursa faizlor do 0 godoar yiiksak olur. (Reuters, 2009)

Qiz1l bazar1 — quzil ticaratino yonolmis bir morkozdir ki, burda qizil bazar
quymatine alinir va satilir. Bagqa bazarlarda oldugu ki, elo qizil bazarlarinda da

istirakgilar — pesokar vasitagilar, alicilar va saticilardan ibaratdir.
Qiz1l bazarlarinda istirak edon subyektlor asagidaki kimi qruplasdirilir:

= giymotli metallar birjalari;

» quzilin hasilat subyektlori — yoni, qizil hasilat edon miiassisalor
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» quzilin hom aligini, hom da satisini1 hoyata kegiron dovlat;
» miivokkil banklar;

= fiziki soxslor

Qiymotli kagizlar bazar1 —qiymotli kagizlarin alis1 vo satis1 ilo olagodar
saziglorin mocmusudur. Qiymatli kagizlar miiddatine gora uzun vo qisamiiddatli
olur. Bu sababdan do giymatli kagizlar bazar1 hom kapital, hom doa pul bazarinin
novi sayilir. Qiymotli kagizlar bazar1 kapital formadan istehsala kegidi toamin
edir. Onun sayasindo bank krediti sistemi tamamlanir. Qiymotli kagizlar
kapitalin coalbi vo bununla da sosial-igtisadi mosaloalorin holl edilmasinda
mohsuldar vasitadir. Qiymoatli kagizlar bazarinda omoliyyatlar sarmayo
yatirnmlarinin obyektinin sorbast miibadilasindon ibaratdir ki, bu da giymatli

kagizlara qoyulmus pul vasaitinin daha tez qayitmasini tamin edir.
Qiymotli kagizlar bazar1 sadalanan vazifalorin hallina istigamatlonmisdir :

1. Qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo Sarbost olaraq todaviiliinii
tomin edacak bazar giymetinin formalasdirilmast;

2. Qiymoatli kagizlarin yerlosdirilmasi, alqis1 , satqisi, habels onlarin
buraxilis1 gqaydalarinin miiayyan edilmasi vo satisinda nozarat,
tonzimlayici v istirakin mohdudlasdirilmasi

3. Qiymatli kagizlar bazarinda istirak edon subyektlorin ticarot

obyektlori digar istirak¢ilar hagda moalumat tominati

Qiymotli kagizlar bazariin osas subyektlori kreditorlar, borcalan, pesokar
olmayan istirakc¢ilardir. Pesokar olmayan istirak¢ilar vasitogisiz, miistaqil
sokildo giymatli kagizlar yerlogiron vo ya alan subyektlor aiddir. Pesokar olan
istirak¢ilara iso diller, broker, Kkliring vo depozit foaliyyati ilo moasgul olan

toskilatlar daxildir.

Qiymotli kagizlar bazarinin obyektlori iso istiqraz, veksel, sochm va depozit
sertifikatlar1 vo bunlarla yanasi toromo qiymotli kagizlar (fyugers, depozitor

goabzlari, opsionlar va s. aiddir.
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Qiymotli kagizlarin spesifik funksiyalar: bunlardir :

1) Makroigtisadi tonzimlonma do istirak

2) Miilkiyyatgilarin yenidon bolgiisii

3) Omanatlorin investiyalara transferi

4) Qiymat va digor maliyys riskloarindon sigorta

5) Kommersiya funksiyasi

6) Qiymot funkiyasi

7) Kapitalin sahoalor arasi axini

8) Opsion vo fyugers kontraktlar1 lizro giymot vo basqa risklordon
sigortasi

9) Fiziki vo hiiquqi soxslorin ictimai dovlat organlarinin sorbost pul
vasaitlorinin calb edilmasi va hotta yenidon bolgiisi

Qiymotli kagizlar bazari ti¢ formada qruplasdirilir :

- Emitentdon asiliq olaraq iki novii vardir — dovlet vo korporativ
giymatli kagizlar

- Qiymoatli kagizlarin noviindon asili olaraq iki novii var — pay vo
borc giymatli kagizlar bazari

- Yerlosdirilmoasindon asili olaraq — ilkin va tokrar bazarlar.

Diinya tacriibasinds giymotli kagizlarin ii¢ névii mévcuddur :

1) Borc giymatli kagizlar1 — istiqrazlar, veksellor vo s.

e Istigrazlar — borc giymotli kagizinin emitentin istiqrazi alan $oXsa
borcu olub, ona istiqrazin sortlorino uygun olaraq faiz 6domok vo ya
son tarixindo biitiin moblogi 6domak 06hdaliyina sahib oldugu
formasidir. (O'Sullivan & Sheffrin, 2003, s. 197)

e Veksel — basga bir torofo miioyyon bir mablogdo pul 6domok iigiin
yazil1 vaddir. (Larson, 2018)

2) Kapital giymotli kagizlar1 — on genis yayilmis novii sohmlordir. iki tipi

vardir.
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Umumi sohmlor — sahibine sohmin moxsus oldugu miiassisada hor
sohmo gora bir sas haqqi tantyan sohm néviidiir. Bununla barabor
sahibino miiassisonin yeni sohm buraxmasina belo qarigmaq, ona
qarst ¢ixmaq kimi haqqi da movcuddur. Lakin, bu sohmin pis
cohati odur ki, dividend 6danislarini an sonda, yani sshmin digar
ndviiniin sahiblarindan sonra alds edirlor.

Imtiyazli sohmlorin sahiblorinin sas vermo hiiququ yoxdur.
Lakin,onlar imumi sahm sahiblorindan farqli olaraq, 6donislori tez
alds edirlor. Bu da 6domokdir Ki, agar sirkat iflas edarss, bu sohm

sahiblori sirkatin aktivlorindon 6z paylarini ilk oldo edacoklor.

3) Toramo qgiymotli kagizlar — osas qiymetli kagizlarin 6zii deyil, homin

giymatli kagizlarin alis1 va satigi tizorindon bir sira omoaliyyatlar aparmag

hiiququ veran sanaddir. Genis yayilmis novleri — fyugers, forvard,

opsionlar, repo va aks-repo amoliyyatlaridir.

Forvardlar — ovvalcodon miioyyon edilmis golocok zamanda
miioyyon bir aktivin miiqavilonin baglandigi miiddatds olan giymat
alisin1 vo ya satisim1 Oziindo oks etdiron standartlagdirilmamis
migqavilalordir. Bu tip miigaviloloro noazarat edon qurumlar
olmadigi tigiin hamin aqdlor har an pozula bilor va pozan soxs heg
bir mohkoms garsisinda cavabdehlik dasimaz. (Hull, 2006, s. 3)
Fyugers — Forvard miigavilalorinin stamdartlasdirilmis formasidir.
Bu miigavilolora arbitaj mohkomalori nozarst edir vo miigaviloni
pozan soxs homin mohkomo qarsisinda mosuliyyat dasiyir.
Opsion — opsion sahibino hor hans1 bir aktivi almaq vo ya satmaq
hiiququ verir. Sahibins verdiyi haqlara gors iki novii vardir.

o Cagirilan Opsiyonlar — sahibins aktivi satmaq hiiququ verir.

o Qoyulan opsiyonlar — sahibina aktivi almaq hiiququ verir.
Svoplar — iki investorun arasinda birinin maliyya alatini 0 birisinin
maliyys alotinin nagd pul vesaiti hissasine doyismok magsadi

dasiyan téromo miiqavilesi ndviidiir. Investorun bu tip téromo
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miiqavilalorindon oldo etdiklori goalir homin maliyys alotindon
asthidir. ©gor séziigedon maliyyos alotlori istiqrazlardirsa, onda golir
homin istiqrazlarin ddomoa dovrloring diison faiz golirlori olacaqdir.
Svoplar vasitasi ilo hedcing foaliyyoti hoyata kegirilorok, faiz

doaracasi kimi miiayyan risklordon goruna bilar.

Valyuta bazar1 — valyuta ilo alis va satis omoaliyyatlarinin macmusudur. Valyuta

bazarlarinin bir nec¢o funksiyasi vardir :

Valyuta risklarindon sigortalanma

Milli valyutanin sabitliyinin qorunub saxlanmasi

Valyuta omoaliyyatlarindan galir alds edilmasi

Valyuta amaliyyatlarinin farglondirilmasi, yani pul vasaitlorinin bir
valyutada deyil, miixtolif valyutalarda saxlanmasi

Beynalxalq hesablasmalarin vaxti-vaxtinda edilmasinin tamini

Valyuta bazarlarinda obyekt valyuta doyoridir. Daha dogiq desak,

beynolxalq hesablasmalarda istirak edon pul vosaitidir. Subyektlor iso

Kriteriyaya asason qruplasdirilir :

Statusuna goro — fordi istirakg¢ilar (fiziki soxslor), institutsional
soxslor (hiiquqi soxslar)

Miiqavilarin subyektlorino gbéro — wvalyuta alicilari, saticilart vo
vasitagilori

Valyuta riskino goro — sahibkar (kapital sahiblori), alvergilor
(dillerlar), investorlar (valyuta sorvatlorinin sahiblori) vo oyungular
(risko gedon subyektlor)

Magsadlarina asasan — passiv va aktiv istirakgilar

Valyuta bazarlarinin tosnifat1 bu prinsiplor asaslanir :

1) ©moliyyatlarin ohato dairasine asason :

Diinya valyuta bazarlar1 — sputnik vo kabel alage vasitalori ilo bir-
birilo qirilmayan siiratdo tomasda olan milli bazarlarin toplusudur.

Digor ad1 beynolxalq valyuta bazaridir.
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- Milli valyuta bazar1 — 6lkanin daxilinds foaliyystlo mosgul olan
valyuta bazarlaridir. Digar adlar1 yerli va daxili valyuta bazarlaridir.
2) Toskili formalarina asasan — birja va birjadan konar valyuta bazarlari
3) Valyutaya goyulan mahdudiyyatlora asasan — geyri- azad vo azad valyuta
bazarlar1
4) Valyutalarin kurs rejimino gors : birgat vs ikiqat valyutalari
Ikiqat rejimli valyuta bazarlarinda hom tosbit edilmis, hom do {izon

valyuta kurslar1 tatbig olunur.

5) Istirakcilarin torkibine osason:

- Birbasa valyuta bazarlar1 — satic1 vo alicilarin arasinda miigavilalorin
birbasa, vasito¢isiz bas tutmasi basa dusiiliir.

- Broker valyuta bazarlarinda iso miiqavilolor brokerlorin komoayi ilo
bas tutur.

6) Miiqavilalorin miiddatins gors :

- Nagd valyuta bazar1 dedikdo — miibadilo omoliyyatlarinin spot
omaliyyatlar1 vasitasilo bas tutan bazar nazards tutulur. Mistori ilo
olan miigavilalor aninda, birja va birjalar aras1 miiqavilalor iss iKi is
giinii arzinds baglanilir.

- Miiddatli valyuta bazarlarinda — miigavilolor miioyyan edilmis
miiddat orzinds baglanilir.

Kapital Bazarlar1 dedikdo — kapitala tolob vo toklifin amolo goldiyi, pul
vosaitlorinin toplandigi vo onlarin yenidon bdlgiisiiniin bas verdiyi, asas kapitalin
horokatinin  tomin olundugu, iqtisadi nisbotlorin  saxlanmadigi, moanfaatin

maksimumlasdigi saha nozards tutulur.

Kapital bazarlarinda kapitala ehtiyact olan togkilatlarin  soroncaminda
kommersiya banklar1, xiisusi vo ya digar maliyys idarslori tarofindon daxil edilir vo
onlar1 bu kapitali ya soxsi moagsadlor ii¢iin vo ya somarali sokilds istifads edirlor vo
verilmis miiddot bittikdo homin kapitali miioyyon edilmis faizlo geriys

qaytarmalidirlar.
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On genis yayillmis formasi borc kapital bazaridir. Borc kapital bazarlarindan

istifadonin ustlin cohotlori :

1) Galirin saviyyasinin avvalcadon miiayyan edilo bilmasi

2) Tohliikasizlik

3) Miixtaliflilik

4) Sec¢im haqq1 (IIAC, 2008, s. 5)

Golirin saviyyasinin oavvolcodon miioyyon edilo bilmasi — yiiksok qiymatli

bondlardan istifads edilmosi ilo minimal riskls investisiya etmok olar .

Miixtalif¢ilik — portfelo sabit giymatli gqiymatli kagizlarin oaldo etmoklo portfel

riskini azaltmaq olur.
Lakin dstiinliiklori ilo yanasi asagidaki risklordo amolo galo bilor :

1) Qiymot riski
2) Defolt kredit riski (iiAC, 2008, s. 6)
Diinya maliyys bazarlar1 dedikdo — pul kapitalinin 6lkalor arasinda mobilizasiya
Vo bolgiisiinii tomin etmok tciin foaliyyato gostoron bazar miinasibatlori saho

nozarda tutulur . (Smirnova, 2014, s. 4)
Diinya maliyys bazarinin funksiyalar1 asagidakilardir:

1) Pulsuz nagd pul yigimi vo fordi Sonaye, 6lko Vo regionlar arasinda ,
diinya tizra boliisdiiriilmasi.
2) Mohsulun somorsliliyinin siiratlondirilmasi vo artima.

Diinya maliyyo bazarlariin iki tipi vardir :

1) ilkin bazarlar — borc veran vo alanlar arasinda kapitalin yenidon
boliisdiiriilmasi bas tutur.
2) Tokrar bazarlarda iso bunlar bas verir :
- Borc 6hdoliklori qars1 toroflor arasinda doyisdirilir.
- Tokrar bazarlarda borc 6hdaliklarinin yenidan satis1 bas veran

mexanizm yaranir ki, bu da likvidliyin artmasia vo noticoda
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investorlarin investorlarin bu sistemo etibarliliginin doracasinin

artmasina gotirib ¢ixarir.
Maliyys bazarlarmin digor novii siorta bazarlaridir. Sigorta bazarlari —

Sigorta bazar1 sigorta sirkotlorinin foaliyyatini ohato edon iqtisadi olagoalor

sistemidir.

Sakil 1. Sigortanin funksiyalar

Sigortanin funksiyalari

risk xabardarliq yigim nazarat
funksiyasi funksiyasi funksiyasi funksiyasi

Manba: Yusifli Z.(2015) : s 15

Azorbaycan Respublikasinda sigorta bazarlarinda sigortanin iki osas novii

movcuddur : Hoyat vo Qeyri-hoyat sigortasi.
Hoyat sigortasini koniillii vo icbari olmagla iki yera boliiniir. Bu sigortanin
icbari olan formasi istehsalatda badbaxt hadisalor vo peso Xxastaliklori naticasinda

peso amok gabiliyyatinin itirilmasi hallar1 tizra sigorta noviidiir.

Sakil 2. Hoyat Sigortasinin Kkoniillii novlari

Hayatin 6lim
halindan

sigortasi

Sagalmaz Hayatin

Yasam
Sigortasi

Xastaliklardan
Sigorta

Hoayat
sigortasinin
konalla
novlari

omak
Qabiliyyatinin
itirlilmasi
Hallarindan
Sigorta

Annuitet

Sigortasi

Manba : https://insure.az/info/insurance
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Eyniylo hoyat sigortasinda oldugu kimi, geyri-hoyat sigortasinin da icbari vo

kontlli olmagqla iki ndovii moveuddur.

Sakil 3. Qeyri-hayat sigortasinin icbari novlari

Avtonoqliyyat
vasitasi
sahiblorinin miilki
moasuliyyatinin
icbari sigortast

Dasmmaz amlakin

mtl)alilrr:rinf ri Qeyri-hoyat istismart ilo baglh
° s?g o rtacs1 a sigortasinin miilki

; . icbari novloari : :
(Icbari Omlak) mosuliyyatin

icbar1 sigortast

Sarniginlorin
icbari fordi
goza sigortast

Manba: https://insure.az/info/insurance

Azorbaycan geyri-hayat sigortasinin koniillu formasinin 19 névii mévcuddur.
Bunlara niimuno olaraq tibbi sigorta fordi sigorta, fordi goza, soyahst, omlakin

sigortasi, ipoteka, kredit sigortas1 va S. aiddir.

1.2 Maliyya bazarlarinda qiymat omala galmasi masalalari

Maliyys bazarlarinda qiymot omologalmonin xiisusiyyatlori onun inkisafi vo

strukturlagsmasinda olan miioyyan tendensiyalarla baghdir.

Karl Marks miioyyan bir mohsul novii {igiin qiymot Soviyyasinin bazarin 6zii
tizarinds qurulacagini qeyd etdi. Lakin bu fikir yanlisdir ¢iinki giymatlorin amala
galmasi maliyys bazarlarinda bazar meyillarinin doyismalorindon asilidir. Miiasir
maliyys bazarlarinda qiymotlor tolob toklif ganununa tabedir yoni giymatin

miiayyan edilmasi zamani talob va toklifds olan doyismoaloars fikir vermok lazimdir.
(Juravleva, 2014)
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Beynolxalg maliyys bazarmin seqmentlorindon asili olaraq, satilan maliyya
resurslarinin qiymati miixtalif formalarda alinir : miisbat miibadilo forgi, dividend,

faiz, kapitala investisiya qoyulusu ....

Mohsur rus alimi V.K. Sengagovunda dediyi kimi “Hotta bazarin an sado tosviri
belo gostarir Ki, giymot bu kompleks strukturda xiisusi bir yera malikdir”. Qiymaot

bazarda halledici oshamiyyat dasiyan on osas faktorlardan biridir.

Mohsur Tayvan professoru Y.D.Liyuunun dediyi kimi pul vasaitlorinin harokati

isindo asagidaki qeyd olunan hallarin dyranilmasi vacibdir.
1) investisiya prosesinds istirak edon pul mobloglorinin 6lgiisii vo isarasi;
2) pul mabloglorinin alindig1 vaxt;
3) bu mablaglari endirmays imkan veran amsal (Lyuu, 2004)

CAPM modelin yaradicilarindan olan, Nobel miikafati qalibi Uilyam Sarp
1964-cii ildoki arasdirmasi ilo miioyyon etmisdir ki, sahibkarlar artiq “iqtisad¢1”
insan kimi xarakterini itirmigsdir. Onun fikrinco bunun sabobi iso homiso 6z
monafelorini, soxsi maraqlarmi giidmoyidir. Belo ki, insan sirf maksimum golir
alda etmaya calisir vo bunun ii¢iin do 0, yalniz 6z yolundaki manealoari galdirir. O,
giymatli kagizlar bazar1 haqqinda olan arasdirmasinda qeyd etmisdir ki, maliyya
bazarlarinda miixtalif sirkatlorin ollorinds boyiik sohm paketlorinin toplamasi bir
tendesiya halin1 alib . Bu da soxsi miilkiyyatin inkisafi, sabit golirli olan giymatli
kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin alinmasi vo uzunmiiddoatli saxlanmasina
osason “Satinalma vo saxlanma” prinsipino asaslanmasinin naticasidir. Bunun
asking, homin sohmlorin dagidilmasi maliyys bazarlarinda yiiksok likvidlik vo
dinamik inkisafla naticolonmisdir. Bu onunla izah olunur ki, sshmlari alda
comlosdirmoklo deyil, onlar1 dovriyyoys buraxmaqla daha ¢ox moanfaat oldo etmok

olar. (Sharpe, 1964)

Insanlarm bu gadar sohmi ollorinds toplamaglarmin sobabi isa, onlar bu sohm
basqga birisinin alina kegsa 0 mondon ¢ox galir aldo edacok deys diisiinmoasidir.

Buna goro do, boyiik miiassisalorin iqtisadi miiassisalorin  idara olunmasi
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formasindan deyil, bir basa menecerlorin 6ziindon asildir. O hom do hesab edirdi

ki, maliyya bazarlarinda manfaatlilik alda etmoys tasir edon iki boyiik amil vardir:

1) Risklorin migdarinin fargliliyi

2) Miisssisalorin monopoliya giiclorindoki forglilik

Ogar manfaoatin davamliligina tasir edoan risklorin migdart miiayyan edilarss,
monfoatin geyri-sabitliyi, onun boyiikliyli ilo ovozlosdirilo bilor. Yox oagor,
monopoliya amillindon asilidirsa, onda daha az monfoot sabit olmasina daha da

misbot tosir edocokdir. (Sharpe, 1970)

Qiymoat bir ne¢o mithiim funksiyani yerino yetirir. Bunlara igtisadi foaliyyat
naticalorinin, mallarin (va ya xidmatlorin) doyarinin &lgiilmasi, tolob vo toklifin
Olgiilmoasi vo fordi istehsal xorclorinin oks olunmasi vo rogabot miibarizasinin

stimullagdirilmasidir.

Maliyys bazarinda har hansi bir aktiv miioyyan bir golir gatiran bir vasito kimi
togdim edilo bilor. Bu golir faiz ddonislori vo ya diger nagd odonislor soklindo
obyektivlosdirilir. Lakin, mohsur rus alimi V.E. Esipovanin s6zlarino géra, maliyya
bazarinda giymotlor birbasa iki soviyyado faktorlardan asilidir: mikro saviyyado

foaliyyat gostorir vo makro saviyyads foaliyyat gostorir.

e Mikro amillor:

1. emitent firmanin maliyyo Voziyysti (bu parametr osason
investisiyalar riski daracasino tosir gostorir: maliyys voaziyyati
no godar yaxsidirsa, bu aktiv daha tohliikasizdir);

2. sahiblorin saxladigi maliyyo alotinin doyari vo miqdari (alatlorin
likvidliyino tosir gostorir: daha ¢ox alot dovriyyoadadirse, bir
gayda olaraq, likvidlikds bir o godor yiiksokdir);

3. emitentin cari golirlori (alinmis dividendlorin  mablogini
mioyyonlosdirir);

4. emitentin  foaliyyat gostordiyi  sonayenin  perspektivlori

(mosalon, yiiksok texnologiyali sonaye saholorinds dividend
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Odoniglorinin payina deyil, sohmlorin gozlonilon artimina digqot

yetirildikdo, dividendlar ti¢iin talobin yaranmasina sobab olur)

e Makro amillor iqgtisadiyyatin iimumi voziyystini (bazi hallarda

diinya) xarakterizo edon maliyya alatlorinin vo ya biitiin maliyya

(fond) bazarinin emissiya qrupu saviyyasindo foaliyyat gostoran

amillordir;

1.

iqtisadiyyatin sabitliyi, balans1 vo inkisaf perspektivlari,
maliyya sisteminin etibarlilig1 (investisiyalar riski doracasi);
omtoo bazarlarinin konyukturasi, qizil bazarlari, dasinmaz
amlak va s. (alternativ investisiya iisullari ilo miiqayiso);
iqtisadi artim templori;

sohmdar comiyyatlorinin istehsal miqdari, fondlar1 artirmaq
liglin qiymatli kagizlardan istifado daracasi (likvidlik);
Investisiya kapital axinlari, ddonis balansinin voziyyeti vo

pul sistemi (Esipova, 2007)

Maliyys aktivinin giymatinin formalasmasinda spekulyativ amillar vacibdir.

Bu amillor fond bazarinda uUstiinlik toskil edir, hardaki tolob vo toklifin

formalasmasi strukturu miibadilo xarakterlidir. Asagidaki amillor fond

giymatinin spekulyativ komponentina tosir gostorirlor:

1) Fordi bazar istirak¢ilarinin moxfi informasiyadan istifado etmasi

tendensiyasi, bu da maliyyo aktivinin doyarindo spekulyativ

artim vo ya azalmaya sabab ola bilor;

2) bu maliyys aktivi ilo olagsli igtisadi proseslori tosir eds bilocok

igtisadiyyat vo/va ya siyasat sahasindo tosirli soxslorin ifadalori.

Bu faktorlarin tosiri bu maliyys aktivinin giymati vo

rentabeliyina, eloca do, demak olar ki, har bir maliyys alsting,

xiisusilo fond bazarinda omoliyyatlara yonaldilmisdir. (Cochrane,

2005)

27



Bundan slava, maliyys alatlorinin qiymatins tasir edon Kifayat godor tosirli
amil miivafiq alotlorin oaldo edilmosi riskidir. Riskin rolu ¢ox vacibdir. Y. Brigham
vo L. Gapenskinin geyd etdiyi kimi, maliyys alotlorino sarmays qoyarkan, pul
vasaitlorinin harakati i¢iin risklorin giymotlondirilmasina vo investisiyalasdirilmis
aktiv tizra golirlorin tohlilinds risklorin giymaotlondirilmasina daxil edilmosina

xiisusi diqgat yetirilmalidir. (Brigham, Gapenski, & Daves, 2003)

A.S. Sapkin vo V.A. Sapkinin dediklori kimi, sahibkarlhq foaliyystinds va
biznesdo "risk" anlayis1 miistaqil olarag nozori vo totbig olunan doyara malikdir.
(IHankun, 2003)

Maliyys bazarinda risk bazarda istonilon investisiya prosesino xas olan bir
chtimal kateqoriyasidir. Mosolon, bazarda hor hansi bir investisiya prosesino
xarakterik olan vo giymatli prosesin naticosinin ayrilmaz bir hissasi olan bir risk
vaziyyat bir hadiso bas vera bilocayi vo toyin oluna bilacayi bir név qeyri-
mioyyonlikdir. bu voziyystdo, bazarda bas veron hadisslorin ehtimalini
giymatlondirmok obyektiv olaraq miimkiindiir. Xiisusilo, maliyys bazarlarinda risk
geyri-miiayyanlik, golocok naticalarin geyri-miiayyanliyi, monfi naticalorin olma
chtimali ilo xarakterizo olan kifayat godor miirokkob vo geyri-miioyyoan bir

fenomendir.
Diinya praktikasinda sohmlarin giymotlondirilmasinin 3 asas tisulu vardir.

1) Fundamental iisul
2) Bazar tisulu

3) Keyns iisulu

Fundamental {isulla qiymotlondirms sahibkarin sohmlorin giymotlorineg
osaslandirmagq ti¢iin istifads etdiyi tisuldur. Bu tisulla giymatlondirmanin bir ¢ox
novii vardir vo sahibkarin daha doqiq qiymati se¢gmasi ii¢lin o bunun biitiin

tisullarindan istifads edorak giymatlondirmoni aparmalidir

1) Qiymotin goliro nisboti {isulu vo ya qisaca olaraq P/E  iisulu

giymatlondirmo metdologiyasinin on genis yayilmis tisuludur. Belo
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2)

3)

4)

giymatlondirmoda tarixi nisbatlora vo statistik gostaricilora osaslanir
Vo  giymatlondirma  xiisusiyyotlorine  osason  doya  vermok
xuisusiyyatlorini 6ziindo ehtiva etir. Bu sababdon giymatlondirmanin
bu  noviindon daha cox  uzunmiddatli sohmlarin
giymatlandirilmasinds istifads olunur.
Tolob vo toklifo osaslanarag giymotlondirmo - bu tip
giymatlandirmads agor bir sshm na godar gox investor almagq istayirsa
bu zaman onun giymoti yiiksak olur. Oksina isa homin sohmi no
godor ¢ox insan satmaq istayirsa, onun giymoti bir o godor asagi
olacaqdir. Belo giymatlondirmonin basa diisiilmasi va avvalcodon
mioyyonlosdirilmasi ¢atin oldugu dgiin ¢ox vaxt qisamiiddatli
sohmloars totbiq olunur.
Kapital Strukturu oavazedicisi (CSS) — noazariyyesi ictimai firmalarin
sohm giymatlori, monfaat vo kapital strukturu arasindaki alagoni tosvir
edir. CSS teorisino osas tarazliq noqtasi, Yyani Ssahmin giymaoti
asagidaki diistura osason miioyyan edilir (Brown & Abraham, 2012, pp. 59-
72) :

Ey

P=—
*TR,(A-T)

P- burada sshmin giymati
R- istiqrazlarin nominal faiz doracasi
E- sohmlarin tizarindan hor hansi bir sohmdarin gazanci

T- iso sirkatin 6dodiyi korporativ vergilor

Bu nazariyyays asasan har hansi bir sirkatin sshmlarinin gqiymati, kanar amillarin
tasiri ilo deyil, elo mohz homin sirkatin sohmdarlarinin tasiri ilo formalasir. Sirkot
torafindon sohmlorin satisi vo yenidon dovriyays buraxilmasi tizarindon naticoasindo

tarazliq qiymati artiq yalniz tolob va toklif naticasinds formalagmur.

Sonsuzluglarin comi  metodu (SPM) -—monfostin  vo dividend

0donisglorinin yiiksalmasi, bunlarla yanasi habelo, hamin sohmin doyori

29



tizorindon formalasan firmanin risklorinin tosirlori nozoro alaniraq
giymoat segilir. (Brown & Abraham, 2012, pp. 59-72)

p ExG+D
K2 K

Diisturda :

P- sshmin bazar giymati

E-sirkatinin golirlori

G- sirkatin artim tempi

K- sirkatin risklorinin diskontlagdirilmis daracasi

D- sirkatin 6dadiyi dividend 6donisloari

5) Qordon modeli vo ya toqribi sabit boyiimo - diskontlasdirilmis

dividend modelidir. Bu modelo goro dividendlor davamli artim
modelina(diskont daracasindon az olaraq) ssaslanaraq sonsuz olarag

artacaqdir. (Stephen Ross, 1990, pp. 115-130)

1+g._. 1+
P=Dx ;(H—‘Z)lﬂ)xﬁ
P- sshmin giymati
D- sonuncu dividend 6donisi
K — diskont daracasi ( faizlo)
G- dividend artim tempi (faizlo)
Diinya 6lkalorinds istigrazlarin qiymotin miioyyonlosdirilmosindo sado

olaraq istiqrazin indiki zamandaki doyoari (PV) diistiirdan istifado olunur.
(Folger, 2017)

PV = ¢ + ¢ + ¢ + M
140 A+D2 T @+Dr A4
Burada

C- kupon 6donisi
| — faiz daracasi

M- miiddat bitdikdon sonraki doyari
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N — iso ddonislorin say1

Istigrazin bir noévii olan diskont istiqrazlar vo ya diger adi ilo sifir kupon
istigrazlarinda bildiyimiz kimi son 6doms tarixinadok he¢ bir 6donilis edilmir vo

onun giymatlondirilmasi tigiin bu diisturdan istifads olunur : (Folger, 2017)

g —
(1+nT

Burada

PV- isa istigrazin qiymotidir.

F- Uz qiymoti

T — illorin say1

Konsollar istiqrazlarin son ddonis tarixi olmayan névidiir vo bu konsolu alds
edon soxso kupon &donislori daimi olaraq edilir. Istigrazin bu ndviiniin
giymatlondirilmasi zamani asagida qeyd olunmus diisturdan istifads edilir. (Folger,
2017)

C
V=-
T

Burada

V- konsolun dayori
C- illik kupon 6donisi
r- iso faiz doracasidir.

Repo omoliyyatlar1 — qisamiiddotli borc omoliyyatlarinin bir néviidiir. Bu
sobabdonds pul bazarlarinin alatidir. Bu omoliyyatlarda daha ¢ox borca dovlot
giymatli kagizlar1 gotiiriiliir. Repo amoliyyatlariin iki torafi olur. Birinci torof qisa
miiddatli pul ehityacin1 6domok tigiin istiqrazlarini satarkon, diger toraf homin
istiqgrazi  bir miiddat sonra bir godor yiiksok giymatlo geri satmaq 6hdsliyini 6z

lizaring gotiirdr.

Oks-repo omoliyyatlar: iso elo adindan gorsondiyi kimi repo amoliyyatlarinin

torsidir, yani repo amoliyyatlarinin alicis1 oks- repo amoaliyyatlarinin saticisidir.
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Repo/aks repo amoliyyatlariin qiymatini miiayyan etmok tigiin pulun golocok

zaman doayoari (FV) distiirundan istifads olunur.
FV = PV X (1 4+ r)™ (Choudhry, 2000)

Bununla yanasi, repo omoliyyatlarinda “diiriist” qiymot anlayisindan da istifado
edilir. Bu giymot satilan istiqraz kupon istiqrazidirsa, istifads olunur.

p— ¢, _C¢ C C M QT C M
14 (147)2 A+t @+ (A+r)n DLt T @47

(Choudhry, 2000)

Ogor miiddat yarim illik olarsa o zaman bu diisturdan istifado olunur :

i Iy
P= Y2+
Elashe o @47

(Choudhry, 2000)

Sifir kupon istiqrazlar1 ilo aparilan repo omoliyyatlarinin qiymoti asagida

gostarilon disturla tapilir.
FV = PV X (1 + r;)™ (Choudhry, 2000)

Kapital bazarlarinda aparilan digar bir miigavilo novii iso forq miigavilaloridir.
Forq miiqavilalori (CFD) téromo miigavilolorin genis yayilmis formalarindan
biridir. Forq miiqavilalori ilk dofo Londonda marjalarla satis1 hoyata kegirilon sohm
svopunun bir névii kimi formalasdirilmisdir. (Limited, 2008, s. 89) CFD mallar,
valyuta vo sohmlar kimi maliyys alstlorinin, onlara fiziki cohstdon sahib olmadan
homin maliyys alotlorinin giymotlorindo yaranan forglordon golir oldo edilon

toromo miigavilo néviidiir.

Forq miigavilalori hofto i¢i hor giin forex bazarlarinda foaliyyot gostorirlor.
Biznesmen ogor diizgiin biznes strategiyasi se¢arsa, hom qiymotlorin yiiksaldiyi,

homds endiyi anda galir aldo etmok olar.

Forq miiqavilalorinds daha ¢ox “Birbasa Bazar Girisi” metodundan istifads
edirlor. Bu metodda bazar istirakgilar: aloatin bazar qiymatina alava doyar (spred)
olavo edirlor. Spredlor sabit vo ya doyiskon qiymatli olurlar. Miigavilonin

todariik¢tilorinin -~ (provayderlor) ¢oxu 9sas Sohmlor iizorindon birbasa
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giymatlondirirlor vo amoliyyatdan sonra komissiyon 6donis alirlar. Bu demakdir ki,
investorlar normal bazar giymatlori ilo vo ya daha asagi qiymatlo ticaratlo masgul

olarsa, bu zaman onlara daha ¢ox toklif olunacaqdir.

Sakil 3. London Stock Exchange —in son 5 illik sahm satsimi aks etdiran samdan qrafiki

s
P : p'*n 4,500.00
q]ﬂ]+J.ﬂ] *'Td

Pl P Ijljlh H:lq:? o
; , [I'jﬁ 3,500.00
:
P e
inl P Iy J-#"'Hﬂd” 3,000.00
¢¢er:m*|jf+¢ﬂ?!? T” 2,500.00
at 2,000.00
ptggren*”
B e 1,500.00
firfvesting.com =
1,000.00
Jan 1, 2014 Jan 1, 2015 Jan 1, 2016 Jan 1, 2017 Jan 1, 2018 Jan 1, 2019

Manba: investing.com (2019)
Samdan qrafiki vo ya Yapon samdamu qrafiki qiymotli kagizlar, valyutalar vo

toramo maliyya alatlorinin giymatlarinds bas veran doyisikliklorin oks olundugu
maliyya grafikdir. Homin grafiki gorb 6lkalorins tanidan Stiv Nison olmusdur. O,
“Yapon samdamu qrafiklorinin texnikasi” adli kitabinda grafikin ilk yapon maliyya
alotlori taciri Munehissa Homma torofindon 18-ci osrdo quruludugunu geyd
etmisdir. Lakin, novbati kitabi “Samdanlarin iralisinds” do bu grafikin Homma
torafindon istifado edilmasi fikrinin yanlis oldugunu vo arasdirmalar: ilo grafikin
Ilk dofo oslindo 19cu asrdo Meydzi inqilabi dovriindo istifado etdiyini miioyyan
etdiyini bildirmisdir (Nison, 1994)

Bir samdan qrafikini qurmagq ii¢ilin, goéstormak istadiyiniz hor bir miiddet ii¢ilin
aciq, bagli , yliksok vo asagi qiymotlorin oks olundugu moalumat toplunuz olmalidir.
Samdanin i¢i bos vo dolu hissasi olan hissasina "badon” (vo ya "asl badon") deyilir.
Bodonin yuxar1 vo asagi uzun inco Xatlori yliksok vo asagi araligini tomsil edir vo
"kolgolor" adlanir (vo ya "cubuglar”, "quyruq"). Yiiksok giymatlor yuxaridaki
kolgoa lstii vo asagi qiymatlar isa asagidaki kolganin alt tarafindon geyd olunur.
Ogoar sohm acilis qiymoatindon yiiksok satilarsa, bos samdan ¢oakilir ki, burada

badonin agagi hissasi agilis qiymatini, yuxari hissasi iso yekun qiymati oks etdirir.
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Yox agar, sohm asagi qiymoto satilarsa, dolu samdan ¢okilir. Burada badanin

yuxari hissasi agilis qiymatini, asagi hissasi isa yekun giymatini oks etdirir.

Bu grafik digor grafiklora nisbaton giymotlor vo bazardaki vaziyyat haqqinda
daha aydin tesovviir yaradir. Bu qrafik sayasindo no inki aktivlorin giymatini,
bununla borabor hansisa bir aktivo investorlarin maragmin yiiksok  olub-

olmamasini da miioyyan etmak olur.

1.3 Azarbaycan maliyya bazarlarinda qiymat amala galmasi masalalari

Biitiin diinya olkolorinds oldugu kimi Azorbaycan Respublikasinin digor
bazarlarinda oldugu kimi maliyyo bazarlarinda da qiymot amolo golmosi prosesi
mithiim ahomiyyat dasiyir. Satisa ¢ixmasi planlasdirilan mohsulun ilk 6nca doyori

mioyyanlosdirilir.

Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda qiymot amalo galmosi
prosesi hoddon artiq ¢atin, miirokkob va bir o0 godor do kompleks bir prosesdir. Bu
tip bazarlarda giymot oksar hallarda tolob va toklif ganununa osaslanaraq amolo
golir. Umumiyyatls, giymotli kagizlar bazarinda “qiymot” dedikdo , monfoot oldo
edilmosi mogsadils, emitent torofindon ¢okilmis biitiin név xarclorin kamiyyaot

gostaricisi nazards tutulur.
Azorbaycan qiymatli kagizlar bazarinda qiymatlor miixtalif formada amols golir.

1) ilkin bazarlarda qiymot ilk dofo satisa ¢ixarilmasi planlasdirilan
miiossiso (sahibkar) torofindon miioyyan edilir. Bu tip bazarlarda
giymatlor subyektiv amillordon asilidir. Azarbaycan Respublikasinin
ilkin bazarlarinda subyektiv amillor dedikdo, qiymotli kagizlar1 satisa
cixaracaq sahibkarin bu qiymotli kagizlar {izorindon oldo etmok
istadiyi mablog nozords tutulur. 9gar homin mablog yiiksokdirsa, sézii
gedon sahibkarin bu qiymotli kagizi satmaq ehtimali azalir. Homin
sahibkar bu giymatli kagizi yiiksok giymoto satmaq istoyirsa, onda
bunu harrac vasitasilo satmasi bu qiymotli kagizin satis1 imkanini

artirir.
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2)

Tokrar bazarlarda giymotlondirma proseduru hoyata kegirilorkon
igtisadi qiymatlondirmoa modellarindan istifads olunur. Belo ki, tokrar
satisa cixarilmasi nazords tutulan giymeotli kagizlara olan talob vo
toklif miioyyonlosdirilir vo onlarin tarazliq noqtesinds bazar giymoti
formalasir. Sahibkarlar monfoot oldo etmok mogsadilo homin

giymatdon yuxari satmaga ¢alisirlar.

Azorbaycan Respublikasi arazisinds buraxilan istiqrazlarin qiymati tam adad

Vo vergiildon sonraki dord rogomo godor yuvarlaglasdirilaraq yazilir. Istiqrazin

giymati ¢ox vaxt pul vesaitinin hazirki ana qodor azalmis doyari formasinda

gostarilir. Belaliklo, istiqgrazin qiymati anuitetin hazirki doyarini vo bununla yanasi

birdofalik 6danilmali olan nominal doyarin mablogini gostarir.

Bununla yanas1 Azarbaycan Respublikasinda horraclarda satilan qiymaotli

kagizlarin qiymotlondirilmosi prosesindo miixtalif terminlordon vo qaydalardan

istifado olunur.

1)

2)

3)

4)

Orta dl¢iilmiis giymot — respublikamizda hoarraca yerlosdirilmis olan
istiqrazlarin hasilatinin nominal dayari iizra hacmins béliinarak 100-2
vurulmasi ilo tapilir .
Dovloat istiqrazlart horracinda bazarda homin istigrazlara olan toklif
Nozors alinaraq (qeyri-real gqiymotlo verilmis istiqraz sifarislori nozaro
alimmadan) istiqrazlarin kosmo qiymati Maliyys Nazirliyi torofindon
toyin edilir. Kasma giymot dedikds , istiqgrazin minimum satis qiymati
nozoards tutulur. Kasma giymat dovlat istiqrazlarinin horract zamani
investorlarin toklif etdiyi rogabatli sifarislor asasinda miioyyan olunur.
Roqabatli sifaris investorlarin almaq istodiyi istiqrazlarin saymi vo
giymatini gostarmoklo Maliyys Nazirliyino etdiyi toklifdir. Rogabatli
sifaris horrac zamani miioyyon edilmis kosmo giymotdon asagi
olmadigda tamin edilir.

Qeyri-ragabatli sifaris isa horrac zamam rogabatli sifariglorin orta

Olgiilmiis qiymoati ilo sifarisdo gostorilon pul vesaiti moblogindo
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investorlarin Maliyya Nazirliyino etdiyi toklifdir. Yoani, rogabatli
sifarisdo say vo qiymat gostorilir, misal {igiin, investor 100 odad
92.1212 AZN (moablog 9 212.00 AZN) qiymatlo sifarig verir vo homin
investor rogabotli sifarisin mobloginin (moblog 9 212.00 AZN)
maksimum 20%-i hocminda geyri-rogabatli, yani, giymot vo say
gostormadon timumi mablogi gostarmokls sifaris vera bilir: 9 212.00
* 20% = 1 842.42 AZN. Yani, homin investor maksimum 1 842.42
AZN doayarindo qgeyri-rogabatli sifaris vers bilor. Sifariglor tomin
olunan zaman ilk olaraq geyri-rogabatli sifarislor tamin edilir.

5) Nominal giymatlondirmoe — Qiymatli kagizin doyarini géstormak {igiin
geyd olunan giymotdir.

Nominal giymot dedikds giymatli kagizin, kagiz pulun, yaxud sikkanin

tizorindo gostarilon doyori, ilkin doyari nozordo tutulur. Qiymatli kagizin
nominal doayori, adoton, onun bazar doyorindon forgli olur. Bazar doyari
nominal doyardon yuxari olan qiymotli kagizlar ajio, oks halda iso disajio
adlanir. Bir sira dlkolordo qiymotli kagizlarin nominal doyari géstarilmadon

emissiya oluna bilor.

Nominal doayarsiz sshmlar - he¢ bir nominali olmadan buraxilan sshmlordir.
Nominal doyar tomsil etdiklori satis doyorino vo ya baza aktivlorino he¢ bir

aidiyyati olmayan sshmlorin nominal va ya tizorindo gostorilon doyaridir.

Sohmin dayarinin nominal dayardon asagi diismoasi kimi xosagalmoaz hallarda
nominal dayoarli sohmlor sohmdarlara garst mosuliyystin yaranmasi imkaninin

garsisini almur.

Nominal faiz doracasi - inflyasiya nozoro alinmadan hesablanmamis cari faiz
doracasing deyilir. Inflyasiya nazore alindigda nominal faiz doracasindon real

faiz doracasini alda etmok olar:

1+n@+1)=(1+R) (B.AXankisiyev, 2004)

36



Burada - R — nominal faiz darocasi , r — real faiz dorocasi ,i iso

inflyasiya soviyyasidir.

Forq miigavilolori onlarin oldo edilon oasas aktivin eyni qiymoti ilo
giymatlondirilir. Qiymatlondirmo fyugers vo ya opsion vo digar téromolorlo
miigayisado oldugca dogiqdir. Forq miiqavilalori, osason aktivin dayarini

miitkommal sokilda togib edacakdir.

Bir forq miiqavilasinin asas aktivi pay, indeks, valyuta, omtos vo ya digor ola
bilor. Forq miigavilalorin giymatlondirilmasi {igiin ayri-ayr1 formul yoxdur,

giymatlondirmo tisullar1 asas gotiiriilmiis aktivin 6ziint tahlil edilir.

Belaliklo, sohmdar har bir sohm tizra 20 manat moblogindo ticarat edorss, forq
miiqavilasido da eyni saviyyado ticarat edilocok. Sehmdar gomisi do real vaxtda
bas verir, belo ki, sohmdarin satis1 (ya da asas aktivin na olursa olsun). Broker,
adoton qiymoti tosir gostoron nisbi bazarda movqeyini agiqlayacaq vo belaliklo
forq miigavilarinin giymatine kec¢id edacayi ii¢ilin, boyiik alislar gqiymoatdo tomsil

olunur.

Azorbaycan Respublikasinin arazisinds forq miigavilalorinin iki néviindon genis

istifado olunur :

1) ©Omtoo asashi forq miiqavilolori adindan da goriindiiyli kimi, amtoa
tizorindon  hoyata  kegirilon  forq  miigavilaloridir.  Onlarin
giymatlondirilmasi zamani1 CFD brokerlori miioyyan etdiklori giymati
omtoo bazarlarina toklif edir. Baxmayaraq ki, digor CFD ndviindo
giymatlor bazar vo ya spot giymatlori asasinda sadoca alotin 6ziindon
asili olaraq formalasirdisa, arti)q bu nov forq miigavilalorinda
miiqavilodo gostorilon son tarixdo bdyiik rol oynayir. Bu tarix no
godor uzaqda olarsa, homin dovro godor yarana bilocok risklordo
giymat miiayyan edilorkon nazaro alinir.

2) Valyuta osashi forq miigavilolorindo alici vo satici arasindaki

miunasibatlor dovlat torofindon tonzimlonir. Bu onu alici vo satici
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torafindo yarana bilocak risklordon qoruyur. Bu da homin miigavilonin

daha giivonilon olmasini tomin edir.

Miiasir soraitdo, valyuta mozonnasi istonilon bazar giymati kimi, toklif vo
tolobatin tosiri altinda formalasir. Dovr bazarinda todariikiin bargorar olmasi
bazarin mazannasinin balans saviyyasinin yaradilmasina gotirib ¢ixarir. Buna da

"fundamental balans" deyilir
Xarici valyutaya olan tolobatin hacmi asagidakilarla miiayyan edilir:

e mallarin vo xidmotlorin idxalinda 6lkonin ehtiyaclart,

e bu 6lkonin turistlorinin xarici 6lkaya sayahat xarclori

e xaricdo investisiya layihalorini hoyata kegirmok tigiin sakinlorin
tokliflori sobabindon xarici maliyys aktivlorina vo xarici valyutaya

olan tolobat.

Xarici valyuta mazonnasi no godor yiiksokss, ona talobat asagi olur, oksina
xarici valyuta mozonnosinin asagi olmasi, bunun ii¢iin talobatin no godor boyiik
oldugunu gostarir. Xarici valyutanin yerli saviyyaya nisboton daha yiiksok olmasi
valyuta bazarinin milli subyektlorinin sayinin daha az olmasina baxmayaraq, ona
xarici valyutada toklif etmays hazirdir va aksino milli valyuta mazannasinin xarici
valyutaya nisboton asagi olmasi milli bazarin subyektlorinin saymin daha gox

xarici valyuta almaga hazirdir.

Azorbaycan Respublikasinin sigorta bazarinda qiymoatlor iki morhalodo

mioyyonlosdirilir

- 1lk 6nco riskin bas verma ehtimali qiymotlondirilir. Bunun iiciin do
sigortacinin miioyyon informasiya bazasina ehtiyac vardir. Homin
bu informasiaya bazasi no godor boyiik olsa giymotlondirmo daha
dogiq olar. Moasolon miiossiso 100 Sohmini sigortalayir vo son

dovrda bu tip sshmds 2 sigorta hadisasi bas vermissa

2/100*100% =2 % (B.A.Xankisiyev, 2004)
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- Daha sonra sigorta 0donisinin qiymsti hesablanir . Bunun iigiin

asagidaki diisturdan istifads olunur :
[=P*R (B.A.Xankisiyev, 2004)

Burada I sigorta ddonisi, P sigorta hadisasinin giymati, R isa bu

hadisonin bas vermo ehtimalidir.

Azorbaycan sigorta bazarlarinda foaliyyat gostoron sirkotlor miistori coalb
etmok ticlin demping siyasotindon istifado edirlor. Demping siyasati dedikdo,
mohsulun sirkat torafindon real giymoatino nisboton asagi olan bir giymoat satisi
nozoards tutulur. Bu diinya bir ¢ox 6lkasinin ganunvericiliyinda gobul edilmaz bir
siyasot olsa da, Diinya Ticarat Togkilatt buna sort sokildo garsi ¢ixsa da,
Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda bu siyasotdon genis sokildo

istifado olunur. (Banker.az, 2015)

Sigorta bazarinda qgiymoatlorin amologalmosi sahasinds vacib amillordon biri
siorta tariflorinin miioyyonlosdirilmoasidir. Sigorta tarifi — sigortagilarin vermali
oldugu moblogin, yoni sigorta haqqinin hesablanmasi zamami aktuar olan
hesablamalara osaslanaraq miioyyan edilon bir doracadir. Tarif dorocasi iki

hissadan ibaratdir :
1)Netto-daraco
2) Yiiklonmo

Netto-doroco dedikdo, sigorta odoniglorin verilmasi mogsadiylo, sigorta
ehtiyatlarinin yaradilmasi nozords tutulur. Yiiklonmo iso sigorta omoliyyatlarin
hoyata kegirilmasi lizra sigortaginin xarclarinin tamini va planlasdirilmis manfaatin

— tarif moanfaatinin sldo edilmasidir. (B.A.Xankisiyev, 2004, s. 142)

Sigorta tariflori hesablanmasi sirasinda digqot yetirilon asas masalo ondan
Ibaratdir ki, segilocok tarif sigorta hadisasi zamani sigorta olunmus soxso -
sigortaliya 6danilocok voasaitin — sigorta 6donisine Vo islorin aparilmasi xarclarini

0domoayas tam sakilda gatsin.
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Qeyri-hoyat sigortasin1  sektoruna daxil olan sigorta formalarinin netto-

daracasinin tarkibi iki hissadan ibaratdir:

1) Osas hissa — yani, hesablanmig sigorta 6donigine miivafiq olan hisso
2) Risk istoliyi — yoni, mixtolif illor {¢liin bas vermis sigorta
hadisalorinin saymin hamin hadisalora hesablanmig orta 6donislori

O6tmomasini nozars almagq ti¢iin olan hissa

Hoyat sigortast sahosindo iso netto-doroco sigorta miigavilosinin miioyyan
edilmis son tarixinodok yasamaq vo ya homin tarixdon tez diinyasini doyismok
hadisalorine miivafiq netto daracalorin comindan toskil olunmusdur. Bu formada
olan sigorta sortlorino alava olaraq bir hal vardir ki, agar hor hansi bir badboxt
hadisa noticasinda sigortali amoak gabiliyyatini itirarso, verilocok sigorta tominati

ligiin hesablanacaq netto-doracalor imumi netto doracays daxildir.

Qeyri-hoyat sigortasi {izro yiklonmonin torkibino garsisi alinma todbirlori
fondu, aparilma xarclori va tarif manfooti aiddir. Hoyat sigortasi {izra yiiklomanin

torkibina tarif monfoati va islorin aparilmasi xarclori daxildir.

Islorin aparilmas1 xorclorine sigorta vasitogilorin, stat iscilorinin amok haqqi
xarclori, ezamiyya xarclori, reklam xarclori, kommunal xoarclor, icars haqqi vo s.
aiddir.

Qarsis1 alinma todbirlori fondu ogor sigorta tarifinin qurulusunda nozordo
tutulursa, yaradilir. Yaradilmasinda moqsad iso bas vermasi gozlonilon sigorta
hadisesini  aradan  qaldirmaq Ugiin  hoyata  kegirilocok  todbirlorin

maliyyslosdirilmasidir.

Hor hansi bir sigorta hadisasi ii¢ilin netto-doraconin hesablanmasindan sonra

yiiklomo nazars alinaraq brutto-doracos alinir.
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Il Fasil Azarbaycan maliyya bazarlarinda giymat amalagalmasi
masalalarinin tahlili

2.1 Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinda giymat amala galmasi masalalarina tasir
edan amillor

Biitiin diinya olkalorinds oldugu kimi, Azorbaycan Respublikasinda da,
doyiskon sosial-igtisadi soraitdo yaranan adekvat tosirlor Respublikanin qiymatli
kagizlar bazarinda da giymatlorin dinamikasina miixtalif tosirlor edirlor. Elo buna
gora do, giymatli kagizlar bazarinda qiymotlorin formalasmasina olan asas tasirlor

asagida oldugu kimi qruplasdirilmisdir:

1) Faiz doracalorinin doyismasi — bu faktor sohmlarin giymatlorins ,
bununla yanasi onlarin golirliklorino tosir edoan sobablordondir.
Belo ki , faiz dorocolori yiiksaldikdo qiymotli kagizlarin tokrar
bazarina moanfi tosirlor gostoracokdir va belsliklo istehlakgilara ,
onlarin biznes faaliyyatinin vo investorlarin golirliliyinin asagi

diismasina sabab olacaqdir.

Mos: Tosovviir edok Ki, har hansi bir azorbaycanli bir investorun
uzunmiiddotli uzunmiiddatli, etibarli vo yiiksok keyfiyyatli olan bit istiqrazi
vardir. Bu istiqgrazinda illik olaraq sabit 6%-li golir oldo edir . Lakin
gozlonilmodon Azorbaycan orazisindo faizlor illik 6 % -don 8 %- o
yiiksalmisdir. Investor 1000 manata illik 60 manat ( 1000x6+100=60) galir alda
edirso . artiq 750 manati illik 8% -li aldo etmoali olacaqdir. Bu da o demokdir ki,
homin investor 250 manat (1000-750=250) itirmisdir. Bagqa bir torofdon
baxsaq, agor bu investor homin istiqrazi tokrar bazarda satmaq istoso, sata
bilmayacok. Bunun da sobabi odur ki, hamin bazarlarda talob artiq illik 8 %-li

giymatli kagizlara yiiksok olmusdur.

Basqa bir torafdon hor hansi bir sirkatin faizli borclar1 varsa, bu sirkoto
faizlorin artmasi1 monfi tosir gostoracokdir. Faiz doracalorinin artmasi sirkatin
borc pulunun dayarinin yiiksalmasina sabab olmusdur. Bu da sirkatin artim

gabiliyyatini, habelo rentabelliyini mohdudlasdiracaqdir. ©gar hor hansi bir
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sirkatin manfaat nisbati azalmisdirsa, bu, hamin sirkatin sshmlarinin giymatinin

azalmasina sabab olur.

2) Maliyya tosirlori: Maliyys toasirlori sozii gedon sshmin moxsus

oldugu sirkatin maliyys-idars sistemi ilo bagl tosirlordir.

Mas: Azarbaycan arazisindaki hor hansi bir sirkat zararls {izlosorse vo daha
da pis halda iflas etmok tohliikasi ilo qarsi-qarsiya golorse, belo olan halda
homin sirkoto yatirilmis investisiyalarda miiflis olmaq ehtimali ilo qarsilagir.

Belaliklo, sirkatin sohmlarinin giymati ucuzlasacaqdir.

3) Vergilor: Vergilor yiiksok oldugda , sshmlara monfi tosir gostorir
Vo giymatlorinin azalmasina gotirib ¢ixarir.

4) Sosial-igtisadi doyisikliklar: Buna misal olaraq 2015-ci ilds iKi
dofo bas vermis devalvasiyani gostormok olar. Belo ki, bu
devalvasiyalarin noticosindo gqiymeotli kagizlar bazarinda qiymatlor
koskin sokildo doyismis vo bu da giymotli kagizlar bazarina gox

boyiik manfi tasirlor gostormisdir.
2.2 Azarbaycan giymatli kagizlar bazarimin miiasir vaziyyatin tahlili

Azorbaycan qiymoatli kagizlar bazari ligiin 2014-cti ili “yiksalis ili” ili
adlanirsaq he¢do yanilmariq. Belo ki, 2014 —cii ildo dovlat istiqrazlarindan basqa
biitiin nov qiymoatli kagizlarla omoliyyatlarda artim rekord hoddo ¢atmisdir.
Qiymotli kagizlar bazarinda bas veron artim o godor yiiksok olmusdur ki, hotta
Olkonin iqtisadi inkisaf dinamikasini belo tstolomisdir. Homin ildon etibaran
sadaco pozitiv kamiyyat gostoricilori deyil, bununla barabar shamiyyatli doracodo
keyfiyyat doyisikliklori do 6ziinii gdstarmisdir. Umiimi qiymetli kagizlar bazarinda
movceud olan omoliyyatlarin hocmi biitévlikde 2014-cii ildo 2013-cii illo
miigayisada 50 % yiiksalorak, 13.2 milyarda ¢atmisdir. Bu gostarici 0 demok idi Ki,
giymatli kagizlar bazar1 yarandigi miiddatdon bori on yuxar1 komiyyatdir. Bununla
yanasi, soziigedon il arzindo korporativ giymatli kagizlar sahasi boyiik doracodo

artim tempi gostororok, AR orazisindo qiymotli kagizlar bazarinda dovlot

42



tonzimlonmosinin basladigi zaman kosiyindon etibaron on yuxar1 ¢orgivoya
yiiksolmigdir. Homin il orzindo AR orazisindo bdyiik regional layiholords
korporativ qiymotli kagizlardan istifado etmok iisulu ilo maliyyslosmo, qiymatli

kagizlar bazarinda ticari omaliyyatlarda iso toroms alotlordon istifado edilmisdir.

Eyni zamanda giymatli kagizlar bazarimin har iki sektorunda (ilkin vo tokrar
bazarlar) artim bas vermisdir. ilkin bazar 2013-cii illo miiqayiso edildikda biitiin
miiqavilalor 37% artmusdir. Tokrar bazarda iso 26 % artim bas vermisdir. Hesabat
Ilindo miigavilalorin 98 % - i miitosokkil bazarda hoyata kegirilmisdir. Bu da 2009-

dan bu yana on yiiksak natica idi.

Cadval 1. Qiymatli kagizlar bazarinda korporativ qiymatli kagizlarin hor satisa diison orta
giymatin dinamikasi

Qiymatli 2014 2015 2016 2017 2018
kagizim novii

Korporativ 725054.47 862229.02 2703843.94 1241487.51 606965.17
giymatli
kagizlar

( Manba : Azorbaycan Respublikas1 Qiymotli Kagizlar zro Dovlst Komitasinin hesabatlar1 vo
Azarbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari)

Homin il korporativ kagizlarda da artim misahido olunmusdur. Belo Ki,
miiqavilalorin say1 38 %, hacmlori iso 2,7 dofo yiiksolmisdir. Sadaladigim artimlar
2015-2016-c1 illordo davam etmisdir. Lakin, 2017-ci ilin yekununda 2016-c1 ilo
nisbaton 46 %, 2018-ci ilin yekununda 2017-ci illo miiqayisado 48% azalmalar bas
vermisdir. Bununda sobobini onunla izah etmok olar ki, dovlet ohomiyyatli
aqdlarin yerli giymaotli kagizlar bazar1 yolu ilo maliyyalogmasinin homin hesabat
illorindo bas tutmamasidir. Korporativ istigrazlarin hocminin ilkin bazarlarda
azalmasina baxmayaraq, tokrar bazarlarda yiiksoliglor 6z gedisatii davam

etdirmisdir.
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Cadval 2. Dovlat giymatli kagizlarinin har satisa diison orta giymatin dinamikasi

Bazarin 2014 2015 2016 2017 2018
segmentlari

Dovlat 2590687.77 | - 2036184.51 | 2006364.1 | 2978839.59
istiqrazlar1 4

(ilkin bazar)

Dovlot 1623372.23 | 1299591.1 | 2702083.33 | 493404.55 | 775517.24
istiqrazlar1 9

(tokrar

bazar)

Moarkazi 3362867.49 |- 12797874.6 | 8614182.8 |10871148.7
Bankin 2 8 1
notlari(ilkin

bazar)

Morkazi 12062423.7 | - - 5913659.2 | 1821052.63
Bankin 2 9

notlari(tokra

r bazar)

(Manba: Azorbaycan Respublikasi Qiymeotli Kagizlar uzro Dovlot Komitosinin hesabatlar1 va

Azarbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari )

Codvali noazordon kegirsok agiq askar gororik Ki, 2015-ci ildo dovlat giymatli
kagizlar1 ilo omaliyyatlar tokrar bazarlarda satis1 hoyata kegirilon dovlot istiqrazlari
xaricindo movcud olmamisdir. 2014-cii ildo oOncoki illoro nisboton bu
omoliyyatlarin saylart azalmisdir. Bunun sobabi iss, 2014-cii il miiddatindo
Morkazi Bankin pul siyasatinin haveslondirici vo yumsaq saciyyali olmasi,
bununla yanas1 Maliyya Nazirliyi torafindon miihafizokar (konservativ) borclanma

siyasatinin icra edilmasidir.
Sakil 5. AR Maliyya Bazarlarinda dovlet istiqgrazlarinin hacmlarinin miiqayisasi
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Manba: Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabat1(2016)

2016-c1 ildon iso AR-nin Maliyya Nazirliyi torofindon igoridon borclanma
siyasatinin yerina yetirilmoasi, bununla barabor manatin iizorinds movcud olan
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toyziqin ortadan qaldirilmast mogsadi ilo Moarkozi Bankin not buraxmaga
baslamas1 dovlat qiymatli kagizlari ilo olan amoaliyyatlarin hocminin ¢oxalmasina
sobob olmusdur. Homin hesabat dovriinde qiymatli kagizlar bazarinda ilk dofo
olaraq Olkodo gedon iqtisadi proseslorin naticasindo dovlet istigrazlarinn
golirliliyinin bazarin daxilindoki tolob vo toklifo osaslanarag oamolo golmasi
mogsadi giidorok toqdim olunmus sifarislor {izorine giymot hoddi miioyyan
edilmomigdir. Bununda naticosindo dovlot giymatli kagizlarinin orta golirlilik
omsallar1 avvalki illorlo miiqayisads artmigdir. 2016-c1 ildo manatla yerlosdirilmis
qisamiiddatli dovlat istiqrazlarinin orta golirliliyi 13.07 faiz artmigdir. Homin ildo
pul siyasatinin icra edilmosi mogsad giidiilorok 2 illik fasilodon sonra fond

birjasina harrac {isulu ilo Markazi bankin notlar1 yerlosdirilmisdir.

Qrafik 1. Son illarda dévlat giymatli kagizlar bazarinda dévlat giymatli kagizlarinin payi

Dovlat Qiymatli Kagizlari

~

= Markazi Bankin notlari = Dévlat Istiqrazlar
Manba : Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari
Qrafikdon do aydin gorsonir ki son illordo AR-nin dovlot giymotli kagizlari

bazarinda on ¢ox satilan dovlat qiymotli kagizlart Moarkozi Bankin notlaridir.

Cadval 3. Torama giymatli kagizlarin har satisa diison orta giymatin dinamikasi

Toromo 2014 2015 2016 2017 2018
giymatli
kagizlar

Omtoo osash | 68411.12 126897.55 96887.99 47699.11 81244.58
forq
miiqavilalori

Valyuta 152862.74 140303.52 103768.11 73342.61 78720.23
osasl forq
miiqavilolori

(Manbs : Azorbaycan Respublikast Qiymatli Kagizlar uzro Dovlest Komitasinin hesabatlar1 vo
Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari )
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Sokil 6. Omtas Vo valyuta asasli forq miigavilalorinin miigayisasi

| Smitas asash Targ mugavilalan

8000 6 095
W Valyuta asashk farg mugavilalan
6 000 4169
6% 5 so00
= 27
= = 99
4,44 min 21000
AZN et
2016 2015

4%

m Srmise asash farg mugaviielan

= Valyuta ssash farg miugavilalen

Manba: Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabati (2016)

| fasildo do geyd etdiyim kimi AR-nin qiymotli kagizlar bazarinin nizamli ticari
toskilatgis1 — BFB-ds institusional, homginin fordi investorlar {igiin likvidliyi uygun
bazar istehsalgilar1 torafindon tomin olunmaq sortiylo amtos vo valyuta oasash
miiqavilalorinin ticarati {igiin yeni bir ticarat platformasi yaradild.

Qrafik 2. Torama qiymatli kagizlar bazarinda movcud amaliyyatlarin 2014-2018 illar
arasinda galirliliklorinin miiqayisasi

Torama giymatli kagizlar bazari

= Valyuta asasli farq mugavilalari = omtaa asasli farqg miqavilalari

Manba:(Azorbaycan Respublikast Qiymotli Kagizlar uzra Dovlot Komitasinin hesabatlar1 va
Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasinin hesabatlar1)

Yaradildig: ildon bu yana valyuta osasli forq miigavilslorinin giymaoti yiiksok
olmagina baxmayaraq, hor hesabat ilinin sonunda omtoo osasli CDF-lorlo
miiqayisado on ¢ox aqd Vo golirlilik bu tip miigavilalordon aldo olunur. Bunun asas
sobobi kegon fasildo do geyd etdiyim kimi bu tip miiqavilolordo miinasibatlorin
dovlat torofindon tonzimlonmosi alic1 vo satici arasinda yarana bilocok risklorin
qarsisi alindigindan daha giivonilir olmasidir. Lakin bunu da unutmamaq lazimdir
ki, valyuta asasli CDF-lorin likvidliyi ¢ox agagidir.

Morkazi bank 2014-cii ildo qiymat stabilliyinin hoyata kegirilmosi moqsadilo
notlart vo onlar iizorindon hoyata kegirilon repo omoliyyatlarinin dinamikasinda
Oziinli aydin formada gostormisdir. Homin hesabat ilinds Markazi Bankin notlar1
tizorindon olan repo omoaliyyatlarinin sayinda 8 gat yiiksolis miisahido olunmusdur.
Lakin onu da qgeyd etmok vacibdir ki, Morkozi Bankin repo/oks repo
omaliyyatlarinin qiymoti vo illik faiz doracalori digor repo/oks repo omoliyyatlari
ilo miiqayisodo yiiksokdir vo homin qiymotlori kegirilon harraclarda miioyyan
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olunur. Homin harraclarin kegirilma vaxti vo agilis qiymoti Moarkozi Bank
torafindon miioyyan edilir. Bu sababdon do 2015-2017 hesabat illari arzinds heg bir
omoliyyat bas tutmamisdir.

Cadval 4. Repo/aks repo amaliyyatlarinin hor satisa diisan orta giymatin dinamikasi

Repo/aks repo Korporativ Dovlat istiqrazlan | Moarkazi Bankin
istigrazlar ila repo il repo notlar ilo repo

2014 4190007.761 1002737 134358005.25

2015 1080762.64 1073920.03 0

2016 0 1032382 0

2017 1482593.57 832293.32 0

2018 836363.64 1427915.19 9478947.39

Manba : Azorbaycan Respublikast Qiymatli Kagizlar uzro Dovlot Komitasinin hesabatlar1 vo
Azaorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari

2014-cii hesabat ilindo Azorbaycan maliyys bazarlarinda ilk dofo olaraq

korporativ istiqrazlar {izarindon repo/oks repo amoaliyyatlar1 kegirilmisdir. Bu tip

repo amoliyyatlarinin giymaoti yuxari olsa da, homin istiqrazlarla amoliyyatlarin

rahat va alg¢atan olmasi belo aqdlarin sayinin ¢ox olmasina sabobdir.

Soakil 7. 2018-ci ilda giymatli kagizlar bazarimin iimumilikda strukturu

Qiymatli kagizlar bazarinin strukturu

m Korporativ qiymatli

kagizlar

u Dovlat giymatli
kagizlan

u Térama maliyya
alatlari

Repo-aks repo

Manba: banco.az,(2018)

3%

Sokildoan do agig-askar gorsanir ki, son 2018-ci ilds on yiiksok hocma malik olan

alotlor téromo vo dovlat giymaotli kagizlar1 olmusdur. Ayri-ayr1 bazarlara digqot
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yetirsok, 0 zaman tokrar bazarlarda téromo qiymatli kagizlarin satig hacminin
coxlugunu, ilkin bazarlarda isa, dovlat qiymaotli kagizlarinin asas hissoni tutdugunu

gorarik.

Qrafik 3. European Tobacco-Baku ASC-nin tokrar bazarda satilan sohmlorinin samdan
grafikinda tasviri.
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(Manba: BFB-nin 03.01.2019-18.04.2019 aras1 baglanmis miiqavilalor hagda hesabat1)
Azorbaycan qiymoatli kagizlar bazarinda sohm ticaratindo giymeatlorin
vaziyyatini anlamaq t¢lin bizo sadoco bir ASC-nin samdan qrafikinds tosvir
olunmus sohm giymotlorina nozor salmaq kifaystdir. European Tobacco-Baku
ASC sohm bazarinda sshmlari an ¢ox vo an yiiksak qiymats satislar edon bir agiq
sohmdar comiyyatdir. Lakin bu tipds bir qrafik “saglam” deyil. Qiymatlor demak
olar ki, sabitdir vo ya agilis qiymoti ilo satig qiymoti arasinda forglor ¢ox boyiikdiir.
Bu yalniz homin agiq soshmdar comiyyatino aid deyil Bundan basqa, Kapital Bank
ASC, Agstafa Toxuculug ASC, Texuniversal ASC, Azoragrartikinti ASC vo digor
sohmlori ¢ox vo yiiksok giymoto satilan girkatlora do aiddir. Sohm giymaotlori asagi
olan sirkotlords do voziyyot demok olar ki, eynidir. Azorbaycan qiymaotli kagizlar
bazarinda sohm satis1 ilo moasgul olan sirkatlorin igarisinds diizgiin qayda
giymatlondirmo aparan sirkot demok olar ki, yoxdur. Bu bazarlarda qiymatlorin har
giin doyison olmasi daha miinasibdir. Bu da Sohm bazarimiz giindon-giins inkisaf

etso do, diinya dlkalarindan ¢ox-gox gerida galmasinin sabablorindan biridir.
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2.3 Sigorta bazarindaki miiasir vaziyyatin tahlili

Tohlilo baglamamisdan 6nca onu geyd etmok vacibdir ki, xarici 6lkalords sigorta
xidmotlori homin 6lkolorin iqtisadiyyatinin on vacib segmentlorindon biridir.
Diinya digor 6lkalorinds sigorta xidmatlori UDM-nin bdyiik hissasini toskil edir.
Cox uzaga getmoyok . Kegmis Sovet dlkolorinda sigorta xidmotlorinin UDM-doki
pay1 2 % vo daha da ¢oxdur, Lakin Azorbaycamda sigorta bazar1 UDM-nin comi
0.7%-dir. Halbuki bu 6lkalorin bazilori inkisafda Azorbaycandan ¢ox geridoa galir.

Tohlili daha doqiq aparmaq tiigliin miistoqilliyimizin borpasindan bu yana
sigorta bazari ilo alagodar bas vermis hadisalori nozordon kegirmok lazimdir. Belo
bir sual yaranir — Miistoqilliyimizin barpasindan bori 6lkamizin iqtisadi cohotdon
boyiik inkisaf vo ugurlar géstormisdir. Bas buna baxmayaraq niys sigortanin
UDM-doki pay1 bu godor azdir? Bunun sababi iss xalqimizin uzun miiddot oldugca
“qaygikes” bir sovet sistemi soraitindo yasamisdir. Vo bu qaygikesliyin bir naticasi
olaraq xalqimiz dovlato inanmaq, ona arxayin olmaq vardislorine yiyslonmislor. Bu

ISo s1gorta bazarina vo onun inkisafina monfi tasirdir.

Ikinci bir sobob kimi xalqn loru dildo desok, “qilinc miisolmani” olmasidir.
Onlara si1gorta olunmaq barado sohadstnams yalniz onlar1 yol polisi saxladiqda
corimo almamaq {i¢iin lazimdir. Lakin he¢ bir magazaya sigortas: yoxdur deyo
corimo edilmir. Buna misal olarag 2019-cu ilin mart ayma “Diqlas” ticarot
morkazindo bas veron yangini misal gostormok olar. Bu misal ilo hor iki cavabi
izah etmok olar. Belo ki, magaza sahiblorinin demok olar ki, hamisi
sigortalanmamisdir.  (Akifqizi, 2019). Bunun sobobi sorusulanda iso ya
“Molumatimiz yox idi ki, yansa bizo doyan zorori sigortasiz 6domoyacaklor”, ya da
“Dovlat 6dasin” tipli cavablar verirlor. Sadoco magaza sahiblorinin deyil, sosial

sobakalor iizarinds do xalqin reaksiyasi bu sopkido idi.

Indiso golin miistoqilliyimizin borpasinda sonraki voziyyato digget yetirok.

Homin dovrde iqtisadiyyatimizin digor sektorlarinda oldugu kimi sigorta
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sektorunda da durgunluq moévecud idi. Homin dovrden indiki dovradok 45-o yaxin
sigorta girkoti yaranib bazara daxil olmasina baxmayaraq, bu sirkotlorin ¢ox hissosi
fargli-fargli sobablordon lisenziyalarmi itirmisdir. Indiki vaxta qader golib ¢ixanlar
ISo rogabatli bazar soraitinds foaliyyat gostardiklori {igiin bu ragabsto dézmoyoarok

saylarinin azalacagi gozlanilir.

Umumilikds, 90-c1 illorin sigorta bazar iigiin olverisli olmadigini nozars alarag
bunu demok lazimdir ki, sigorta bazarinin vo bu bazarda yerli sirkotlorin miithiim
inkisaf dovrii 2003-2004-cii illardon sonraki illardir. Bunu da onunla izah etmak
olar ki, hamin illordan etibaran yerli banklar va digar kredit toskilatlar1 beynalxalg
toskilatlardan ucuz qiymotli maliyys vasaitlorinin calb olunmasina tokan verdilar.
Homin bu calb olunmus bu voasaitlor iso miixtalif név kredit mohsullarinin realizo
olunmasina gotirib ¢ixartdilar vo bununla da kredit mohsullarinin satis1 faaliyyati
kiitlovi xarakter aldi. Verilmis bu kredit mohsullar1 i¢arisindo on ¢ox biznes vo
avtomobil kreditlori sigorta bazarmin faaliyyatinin siiratlonmosino sabab oldu.
Kreditlo oldo olunmus avtomobilin sigortalanmast homdo bankin 6ziinii
sigortalanamasi Monasina galirdi. Dilizdii bundan 6ncoa 6lka arazisinds avtomobilin
“kasko” sigorta xidmoti movcud idi. Lakin bu sadaco girovun sigortalanmasi
demok idi.Avtomobil sigortasi ilo yanasi, mistoriloro biznes krediti verilorkon
qoyulan girovun sigortalanmasida sigorta bazarinin inkisafina tokan veran

amillordan biri oldu.

Sadalanan bu amillar gostorir ki, homin dovrde bank sektorunda bas tutan

canlanma si1gorta bazarinin da inkisafina gotirib ¢ixardi.

Sigorta bazarmin inkisafina tosir edon amillordon biri kimi “Sigorta faaliyyati
hagqinda” AR ganununa 2009-cu ilds edilon asash doyisikliklorin adini ¢okmak
vacibdir. Bu doyisiklik ondan ibarat idi Ki, artiq hoyat sigortasinin satig1 ilo masgul
olan bir sirkat, geyri-hoyat sigortas: sata bilmoz. Bundan sonra {i¢ yeni sigorta
sirkoti foaliyyoto basladi. Bu hadisalor hoyat sigortasi bazarinda canlanmaya sobob

oldu.
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Bununla barabar avtomobil avtomobil sahiblori ii¢lin yeni totbig olunan
giymatlar do, sigorta bazarinin canlanmasina sabob olan amillardoan biridir. Bels ki,
bundan 6nco minik avtomobillori {igiin sigorta haqqr 10 AZN-don baslayan
giymotlora idi. Lakin, 2011-ci ildon sonra, avtomobilinin miiharrikindon asili
olarag 50 AZN-don baglayan qiymotlora oldu. Bunun da edilma sobabi ondan
ibaratdir ki, sigortali soxs no godor ¢ox sigorta haqqr 6dayirsa, sigorta hadisasi
oldugu halda sigorta 6donisini aldo etmaya bir 0 godor ¢ox maraqli olacaq. Bundan
owal 10 AZN miistorilor i¢lin simvolik bir ragomdon basga bir mona ifads
etmirdi. Homin mistoarilorin he¢ goza hallar1 aninda qarsi torofo doymis zorori
sigorta sirkotindon almagin miimkiinliiyiindon belo xaborlori yox idi. Onlara
maraqli olan sadaco yol polisi onlar1 saxladiqgda ona gostorib corimo almaqgdan
yaxa qurtaracaqlart bir sohadstnamonin olmasi idi. Bu doyisikliklordon sonra
Azorbaycan Respublikasinin siorta bazarinin inkisaf faizi olduqca yiiksolmisdir.
Belo ki, 2004-cii ildo homin inkisaf faizi 0.7 idiso, artiq 2011-ci il ig¢ilin 6.7

olmusdur.

Cadval 5. Azarbaycan sigorta bazarinin hacmi dinamikasi

Illor | 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hoyat 23 36.8 68.7 105 116.5 146.5
sigortasi
(mln.

manatla)

Qeyri-hoyat | 190 305.7 337 324.2 326.4 339.2
s1gortasi
(mln.

manatla)

Comi: 213 342.5 405.7 429.2 442.9 485.7

(mln.
manatla)

(Manba: marja.az)

Sigorta bazarinin hacmi 2010-cu ilin yekunu {igiin 200 milyon manat olmasina
baxmayaraq avtomobil sigorta haqqi yiiksoldilmosindon sonra bu moblog
yiiksolmaya bagladi vo 3 il sonra — 2013-cii ildo 405 milyon manati1 6tdii. 2016-c1

ildon sonra isa bu mablog 485 milyonu kegmisdir.
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Sigorta bazarina monfi tosir gostoron amilloro Morkozi Bankin 2014-cii ilin
avvalinds banklarda avtomobil kreditlosmasinin sartlorina yenidon baxilmasi ilo
olagoadar verilmis gorar1t misal kimi gotiirmok olar. Bu goarar ilo avtomobil krediti
tizra ilkin 6donisin artirilmasi ilo bu kredit hor kasin yox, mosuliyyatli vo ciddi
miistorilorin aldo etmasi miimkiin oldu. "AZSIGORTA" ASC-nin Direktorlar
Surasinin sadri olan Viladi Maniyevin yerdiyi molumata asason 2017-ci ilin ilk 8
aymnda KASKO sigortasi iizro yigimlarin imumi hocmi oncaki ilin ilk 8 ay1 ilo

miiqayisa edildikds 6 faiz diisiisiin yasandig1 miioyyoan edilib.

Olkomizin siorta bazarinm inkisafina monfi tosir edon amillordon biri do
2015-ci ilda iki dofa bas veran devalvasiyadir. Belo ki, homin ilin fevral ayinda bas
veran ilk devalvasiyadan sonra, xarici valyutada kreditlori olan miistorilorlo
yaranan ciddi gecikmolor noticosindo banklar biitiin  nov  kreditlordo
mohdudiyyatlor etmaok mocburiyystinds qaldilar. Bu da 6z noévbasinds sigorta
paketlorinin satis1 hocmini asagi saldi.Bu da azmis kimi, elo hamin ilin dekabr
ayinda ikinci devalvasiya bas verdi. Homin devalvasiya islori daha da ¢atinlosdirdi.
Belaliklo, banklarla sigorta bazarimin ortaqliq miinasibatloring ciddi doracads monfi

tosirlor bas verdi.

Cadval 6. Sigorta bazarin son 3 ildaki hacmi

2016 2017 2018
Hesablanmig  sigorta | 486074279.23 556866578.60 727954100
haglar1
Sigorta 6donislori 273250615.92 257109597.44 240333500

(Manba: Azorbaycan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlari)
Sigorta bazarinin zoif inkisafinda on boyiik rolu qiymat amili oynayir. Bunu da
yadda saxlamaq lazimdir ki, sigorta foaliyyatinin ugurlu naticasinin asas tasiredici

amillarindan biri tarif doracalorinin dogru vo realligi oks etdiron sokildo olmasidir.

Bildiyimiz kimi, Azorbaycanin sigorta sirkotlorinin bdyiik oksariyyati manfi
balansla foaliyyot gostorir. Bununda on boyiik sobobi hoyat sigortasi {igiin toyin
olunmus sigorta haqlarinin ¢ox asagi olmasidir. Bununda naticasindo sigorta
sirkatlorinin ¢oxu onlara boyiik sirkotlordon golon hayat sigortasi miiraciatlorini

gobul etmir vo ya mévcud olan miigavilalorini pozurlar. Hotta on pis hallarda manfi
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balansla islomoys d6zmoyib lisenziyalarini bels itirirlor. Sigorta sirkatlori ilo baglh
genis yayilan meyllordon biri sigorta hadisasinin giymotlondirilmosi zamani sigorta
sirkatlori  torofindon sigorta Odonisinin  kaskin sokildo asagi qiymeatlorlo
gostarilmasidir. Ciinki, 6lka ganunvericiliyino, asasan, imzaladiglart har hansi bri
sigorta anlagsmasinin doyori homin sigorta sirkatlorinin nizamnamo kapitalinin

miqdari ilo alagadar mohdudlagdirilmasidir. (Sliyeva, 2011, ss. 10-11)

Azarbaycanda 2013-cii hesabat ilinin yekun naticalorine gora, adambasina 13 $
sigorta milkafati miiayyan edilmisdir. Bu diinyada MDB 6lkalori igarisinda on
miasir 6lko kimi sayilan Azorbaycan ligiin ¢ox pis bir gostaricidir. Bunu da geyd

etmok yerino diisordi ki, IEO-lords bu rogom 500 $-dir

AR-da calisan sigorta sirkotlori 2019-cu hesabat ilinin ilk ayinda 88200000
doyarinds sigorta haqlart aldo olunub, 17200000 manat doyorinds isa sigorta
Odonislori hoyata kegirilib. Bu da o demakdir ki, bu &6ton illo miigayisods 6.6%

coxdur.

Koniillii sigorta bazar1 bazarinda hesablanmis haqglar 72600000 manat,
hesablanmis 6donislor iso 10800000 manat olmusdur. Icbari sigorta bazarinda
hesablanmig haglar 15600000 manat, hesablanmis Odonislor iso 6400000 manat

olaraq miioyyon edilmisdir.

Homin ay orzinds sigorta bazar1 seqmenti iizro hesablanmis mocmu sigorta
haglarinin koniillii olaraq miioyyon olunmus hissosi 82.3 faiz, icbari sigorta
novlarinin payma iso 17.7%-1 diismiisdiir. Sigorta 6donislarini nazardon kegirdikdo
ISo 62.8 faiz hissosi koniillii, 37.2 faiz icbari sigorta ndvlori hesabma omolo

golmisdir. (Heydarov, 2019)
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11 Fasil Azarbaycanin maliyys bazarlarinda qiymat amala galmasi
masalalarinda naticalorin iimiimilasdirilmasi

3.1 Azarbaycan Qiymatli Kagizlar bazarinda giymat amalo galmasi
masalalarindaki problemlar va onlarin hallari ilo bagh tovsiyyalar

Azorbaycan Respublikasinin  qiymotli  kagizlar bazarlarindaki  qiymatlor
izorinds aparilan analizlor noticosindo homin bazarlarda inkisafla yanasi, boyiik
problemlorindo mévcudlugu miioyyan edildi. Olkomizin maliyyo bazarlarmnin har
sahasinda oldugu kimi, qiymotli kagizlar bazarinda da inkisaf mévcuddur. Lakin,

digar diinya 6lkalori ilo miigayisads olduqca asagidir.

Qiymotli kagizlar bazarinda aparilan tadgigat noticosinde miioyyon edilmis

problemlor asagidakilardan ibarat olmusdur :

e Qiymatlandirmo isinda sada, primitiv va kéhna disullardan istifado -

Diinya praktikasinda bir sohm qiymatlondirmodon 6nco
bazarin  vaziyysti arasdirilir. Daha sonra iso, diinya
standartlarina uygun forgli-forqli diisturlardan istifado edorok
bir ne¢o giymoat mioyyanlosdirilir. Vo nohayat, sonda homin
giymatlardon an olverisli vo rogabatli bazar soraitinds on ugurlu
olacag qiymot secilir. Lakin, AR-min qiymotli kagizlar
bazarlarinda qiymotlor ¢ox halda ya tolob vo toklif vasitasilo, ya
da sirf sohmini satisa ¢ixardan sirkotin maraqlarina uygun
mioyyonlosdirilir. Bu sabobdon do, qiymotli kagizlarinin
giymatlondirilmoasi zamani diinya praktikasindan istifado Vo
buna Maliyys bazarlarina nozarot palatasi torofindon nozaratin
giiclondirilmasi moagsadouygun olardi.

e Rogabat catismamazhig
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European Tobacco Baku ASC-nin sohmlorinin giymatlorinin
oks olundugu qrafikdon do agig-agkar goriindi ki, 6lkomizin
giymotli kagizlar bazarinda satilan qiymotli kagizlarin satilan
sohmlarin giymatlondirilmasinds ¢atismamazliglar boyiikdiir.
Belo ki, yiiksok, asagi, agilis vo son satis arasinda forqin az
olmasi ragabatliliyin asagi olmasmi gostorir. Sirkat hamin
sohmlari no godar yiiksok giymoto satsa bels, bu tip sohmloara
tolobat var. Bu sohmlords basqa sirkotdo olmadigindan investor
homin giymoto almaga mocbur galir. Buna goro do, 6lkodo
monopoliyalara son qoyularaq yeni-yeni miiassisalorin

foaliyyato baslamasi magsadouygun olarda.
Maariflondirma problemi :

Qiymoatli kagizlar bazarinin diizgiin, daqiq vo miitloq inkisafla
foaliyyatini davam etdiro bilmasi {i¢iin, bazarda moévcud olan
tolobin toklifo dostok ¢ixmasi, maliyys alotinin vo bu maliyys
alotindon diizgiin istifado edon, onu diigiin giymotlondiron vo ya
ona ehtiyaci olan investorlarin mévcudlugu vacib bir sortdir. Hal
hazirki dovrds respublikamizin maliyys bazarlarinda yetarinco az
sormayadar vo ya yatinm¢min mdovcudlugu, olkonin iqtisadi
subyektlorinin bazar imkanlarindan hoddon az faydalanmasi hamin
bazarlar, bu bazarlardaki  maliyyo  alotlorinin  diizgiin
giymatlondirilmasi haqqinda molumat bazasinin ¢atismamazliginin
bir gostaricisidir. Buna gora do moktoblords, universitetlords,
miossisalordo vo digor peso ocaqglarinda maliyys bazarlari, onun
foaliyyati, 0 ciimlodon, burada giymot omologolmosi moévzunda
maariflondirici todbirlorin hoyata kegirilmosi giymaotli kagizlariin

inkisafi ticin ugurlu bir addim olacaqdar.

Bazarin geyri-likvid olmast
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Qiymotli  kagizlar bazarinin mithim funksiyalarindan biri
bazarinin likvidliyinin yiliksok olmasidir. Yoni, bir investorun
alinda comloasdirdiyi aktivlori daha da stiratli bir formada digor nov
aktivlaro vo ya nagd pula c¢evira bilmasidir. Lakin, respublikamizda
dorin vo likvid bazarin formalasmamasi, bununla da risklarin
yiikksolmasi  sormayagilorin  giymotli  kagizlar  bazarindan

aralanmasina vo bagqa bazarlara yonalmasine gatirib ¢ixarir.

o Dovlot ahomiyyatli miigavilolorin qiymatli kagizlar bazarindan

cixarilmasi

Ikinci fasildo do, geyd olundugu kimi 2014-cii hesabat ilindo
bazarin boyiik inkisafinin on mithiim sobablorindon biri dovlot
ohomiyyatli oqdlorin homin bazarlarda maliyyslogsmosinin bas
tutmasidir. Lakin, 2016-c1 ildon etibaron s6zii gedon amoaliyyatlar
dayandirilmisdir. Bu da korporativ istiqrazlar bazarinda homin
giymatlarda, ham do satisin hacminds azalmaya sobob olmusdur.
Bununla bagli olaraq, dévlat shomiyyatli miiqavilalorin qiymatli
kagizlar bazarinda bas tutmasi iginin barpasi bu bazarlarin inkisafi

ticlin ugurlu addim olacaqdir.

Qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi prosesindo daha g¢ox dovlet giymotli
kagizlarinin dstiinlik toskil etdiyi nozoro carpir. Xiisuson do, bu bazarin
dovriyyasinds respublikanin Markozi Bankinin qiymotli kagizlarmin hocminin
yiiksoklikliyi gorsonir. Bununda sobobi geyri-neft sektorunda foaliyyst gostoran
miiossisolorin bu tip bazarlarda lazimi1 gqodoar foal olmamalaridir. Bunu noainki ilkin
bazara, homg¢inin tokrara bazara biitiinlilkdo, xiisusilodo giymot omologalmasi
masalalorina ohamiyyatli dorocods tosir edir. Buna goro do tosniflosdirilmis
giymatli kagizlar bazari formasma kegidin tomini &lkonin qiymotli kagizlar

bazarinin inkisafina daha boyiik zomin yaradacaqdir.
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3.2 Azarbaycan Sigorta bazarimin foaliyyatinin yaxsilasdirilmasi yollari
Olkomizin iqtisadiyyatinin bazar miinasibatlorino osaslanaraq isloyon biitiin
saholor kimi sigorta sektoru da son illor gargivasinda inkisaf etmisdir. Lakin son
illords bas veran iqtisadi doyisiklor, devalivasiya bu inkisafin siirati hoddon artiq
zoiflotmisdir. Bu sobabdon sigorta bazarmin inkisafini siiratlondiracok todbirlorin,

qaydalarin, hatta ganunlarin bels tatbigi zaruri shamiyyats malikdir.

Olkomizds sigorta bazari sektorunun osas istiqgamoti golocok dévrds onun daha
da c¢ox inkisaf etdirilmasi, onun iqtisadiyyatin sabitliyi vo maliyys bazarlari
torkibinda hocminin yiiksaldilmasinin miihiim faktoru iqtisadi hadisslorin sigorta

tominati, lkonin UDM-sinda sigortanin paymin yiiksaldimosidir.

Respublikamizda sigorta sahosindo aparilmis son doyisikliklori vo islahatlara
digget yetirdikdo hamin islahatlarin, siirotlondirilmis iqtisadi yiiksalisin Soviyyasi
ilo sigorta bazarinin artim dinamikasi arasinda uygunsuzluq mdévcuddur.
Azorbaycanda Sigorta sahosinin boylimosi {iglin yaxsi potensial olmasina
baxmayarag, institusional-hiiquqgi yenidonqurma amillori zoifdir. Bu seqmentin
artimi magsadilo ilk 6nco ganunvericiliyin tokmillosdirilmasi daha mogsodsuygun

olar.

Sigorta bazarlarimin an boyiik problemlarindan biri sigorta sirkatlorinin - manfi
balansla foaliyyat gostarmasidir. Bu amil els bir vaziyyato gotirib ¢ixarmisdir ki,
bozi sigorta sirkotlori sigorta hadisosi bas verdikdo sigortaliya 6donilmali olan
sigorta 0donisini 6doya bilmirlor vo hotta on pis halda iflas edirlor. Bu sopkids
sigorta paketlorinin qiymotlondirilmosino yenidon baxilmasi vo ya dovlstin bu
bazarlara yardim xarakterli todbirlor hoyata kegirmosi homin bazarlara osash

sokilda yardim edacokdir.

Azorbaycan Respublikasinin sigorta bazari sektorunu inkisaf etdirmok vo
movcud olan potensialdan daha effektiv istifado etmokls, sigorta yigimlarini
artirmaq, o ciimlodon, sigorta sahasinin 6lkomizds dayanigl, sistemli, bununla
barabar comiyyatin etibar eds bilacayi bir sahays ¢evirmok mogsadilo sadalananlari

etmok zoruridir.
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Sigorta bazarinin inkisafi ligtin goriilocok ahomiyyatli islordon biri icbari sigorta
paketinin  satis1  Uzorindo daha da rasional, eloco do  praktiki
nozarot mexanizmlorinin aragdirilaraq totbiq olunmasidir. Masalon 2016-ci ildo
Bakida kegirilmis Beynolxalg Sigorta Forumununun naticalorini geyd etmok
yerino diisordi. Beloki, amlakin icbari sigortasinda moévcud inkanlarin comi 25
faizinin isladiyi vaziyyati bunu demoys osas verir ki, homin sigorta paketinin

satisinda da miivafiq nozarot mexanizmlori hoyata kegirilmomisdir. (AZORTAC,
2016)

Olkado sigorta paketlori {izro olverisli qiymat tariflorinin formalagmasi zoruridir.
Miiayyan edilmis tariflor bazarin sigorta sirkatlorinin risklorini 6rtmoklo barabar,

lazimi monfaatliliyi tomin etmali, hom do miistarilar ti¢iin sorfoli olmalidir.

Bununla yanasi, sigorta sirkotlorinin iimumi raziliga golmalori vo demping
siyasatindon boyun gagirmalar1 vo daha doqiq asaslandirilmis giymeot tariflori toklif

etmolori s1gorta bazarlarinin inkisafina yardim edoacokdir.

Sigorta bazarinda qiymot amoalogalmasinin tokmillosdirilmosi ugrunda atilacaq
addimlardan on vacibi iso Sigorta biznesi ilo mosgul olan sirkatlorin bu
faaliyyatinin dayaniqli vo uzunmiiddoatli hoyata kegirilmasi moqgsadiylo
qisamiiddotli dovr tglin hesablanmus  “yiiksokmonfootlilik” prinsipindon ol
cokmoli, bundan daha davamli, sabit inkisafi tochiz edon uzunmiiddatli dévrdo

“kifayatedici monfaatlilik” prinsipindon istifadoys kegmolidirlor.

Qeyd edildiyi kimi, sigortagilarin on boylik problemi qiymatin toyin edilmasi
zamani seg¢ilocok tarifin nizamnamo kapitali ilo mohdudlasdirilmasidir. Bu
sobobdon do sigortagilarin  6donis qgabiliyyatinin  vo maliyys sabitliyinin
tokmillosdirilmasi, eyni zamanda sirkotin 6zii {izarinds risk saxlama saristasinin
yiiksoldilmasinin  tomini  mogsadi ilo nizamnamo kapitalinin  yiiksaldilmasi

cargivasine uygun todbirlorin yerina yetirilmasi magsadouygun olar.

Bozi hallarda isa, sigortagilar ilo sigorta olunan soxslor arasinda imzalanan

sigorta aqdlarinds oks olunacaq giymotin miiayyanlosdirilmasi diizgiin aparilmur.
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Bu sabobdon do bu sopkido ganunvericilikds movcud olan sortlorin daha da

sartlogdirilmasi shomiyyatli olar.

Sigorta bazarlart ilo bagli problemlorin on bdyiiyii bu saho ilo bagli ohalinin
demok olar ki, molumatsiz olmasidir. Qeyd etmok lazimdir ki, 6lkomizds sigorta
xidmoati dedikds, agla golon potensial miistorilor dasinmaz oamlak vo avtomobil
sahibloridir. Lakin onlarin belo ¢oxu sigortaya colb olunmamisdir. Bu, homin
soxslorin sigorta haglarint 6domok {igiin pulunun olmamasi deyil, onlarin
molumatsiz olmasi vo ya sigorta isino etibarlarinin olmamasi demokdir.
Maariflondirma, biitiin sektorlarda oldugu kimi sigorta sahasinds do, bu sahanin
inkisafi, 6lko ohalisinin sigorta madoniyyatinin barpasi, onun inkisaf etdirilmasi
baximindan on ohomiyyatli sortlordon biridir. Buna goro do, Olkonin sigorta
sirkotlori votondaglarla miintozom vo daimi is aparmalidirlar. Bunlarla yanasi,
hesabat dovrii orzinds respublikada dovlstin, hom do sahibkarlarin maliyyo hesabi
liclin biznes resurslari, o ciimlodon, mMolumatlar materiallar1 hazirlamalidir.
Universitetlor vo moktoblords “Sigorta savadliligi’” movzusunda maariflondirici
todbirlor, o climlodon bilik yarislar1 kegirilmasi do bu mévzuda shalinin molumat

bazasinin artmasina yardimg1 olacaqdir.

Olkodo tibbi sigorta sistemindo koklii doyisikliklor edilmasi gorokdir. Ik &nco
burada miilkiyyst formasi baximindan {stiinlik dovlet —miiassisaloring
yonaldilmolidir. Dayaniqliq vo perspektivliys goro qarisiq yerli 6zol miiossisaloro,

hotta xarici firmalara stiinliiylin verilmasi daha magsadauygun olacaqdir.

On boyiik doyisiklik kimi tibbi sigortanin icbari formada totbiq olunmasi bu

sahado inkisafi tamin edacakdir.

Icbari tibbi sigorta 6donislori miioyyan edilorken ilk 6nca dlko iizro mdveud
omokhaqqi fondunun normasiyla iimumi sohiyya Xarclori normasinin dolgun analiz

edilmasi vacibdir.

Azaorbaycan Respublikasinda sigortanin tibbi ndviiniin maliyys yiikiiniin daha

¢ox ictimai resurslara dayanarsa, inkisaf etmoasi siiratlonar. Lakin, burada tibbi

59



sigorta novlarina digget yetirmoak lazimdir. Bu tip addim koniillii tibbi sigorta ndvii

iclin inkisafi tomin etdiro bilmaz.

Tibbi sigortada giymot amoalogalmasi, paketlorin hacminin  genislondirilmasi
ticlin hokiimatin 6zal sektorun va 6lkonin maliyys sistemindoki soffafligin tomin
edilmosi, riisvotxorlugun aradan qaldirilmasi, tmumilikdo iqtisadi inkisafla

barabar, tibbi sigorta sektorunda da, inkisafin tominina gotirib ¢ixaracaqdir.

Isloyan vatondaslarla yanasi, issiz vetondaslarin da tibbi sigorta paketlorindon
istifadaya calb edilmasi va ya hansisa bir yolla onlarin da pulsuz tibbi xidmatlordon

yararlanmasi maqsadi ilo dayanigli vo yeni maliyys moanbalori tapilmalidir.

O climlodon, icbari tibbi sigorta seqmentindo effektiv xarc mexanizmini
hoyata kegirmok moagsadiylo, sigorta edon sigorta sirkotlori qarsisinda 6hdoliklor
qoyulmalidir. Homin Ohdoliklor ilk ndvbado, onlarin se¢im etdiklori tibbi
miiossisalordo asas meyar se¢imi edoarkon diggoti, “on az giymato an keyfiyyatli

xidmoat” prinsipino dayanmalidir.

Tibbi sigorta sahosi baxmayaraq ki, Olkodo sosial xaraktero malikdir va
kommersiya maraqlarini 6ziindon xaric etmis bir voziyyatdadir, respublikada bu
sahodo bazar tnsiirlori artirllmasi ohamiyyatli bir masalodir. Bu masalo {izro
resurslardan gonastlo vo minimum xorclorlo istifado edilmosi ilo xidmatin

keyfiyyatini vo bazar {linsiirlarinin hacmini artirmaq olar.

Bildiyimiz kimi, noinki hansisa bazarda qiymatin omalogolmasi, o ciimlodon
biitiinlikds bazarin foaliyyatino shamiyyatli dorocods tasir edon faktorlardan biri
risklordir. Bu sobobdon 6lkonin sigorta sistemindo mdvcud olan vacib
problemlordan biri do “Sigorta daxili” nin, yoni — risklordon birge qorunmagq tigiin
sigortacilarin birliyi-nin formalasdirilmasidir. (Murad, 2019) Hal-hazirda 6lkods
bu saha yalniz omlak sigortasi seqmentindo mdévcuddur. Yaxin dovrlords bunun
sigorta bazarin biitlin seqmentlorino totbiqi sigorta bazarin inkisafi tgiin

moagsadouygundur
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Noticalor vo Tokliflor

Maliyyo bazarlari, onlarin faaliyyati, funksiyalar1 vo bu bazarlarda giymot
omalagalmasi movzusunda aparilan analizlori iimumiloasdirarok bu naticaya goalinir
ki, maliyys bazarlar1 6lka do maliyys resurslariin 6ziiniiniin vo horakatinin toskili,
onlarin dogru istiqgamatlondirilmasinin tomini, dovlstin pul, kredit vo maliyya
siyasotinin  mithiim aloti kimi ¢ixis etmok Vo digor movgelordon 6lko
iqtisadiyyatinin inkisafinda oshamiyyatli doracads bdyiik rola malikdir. Xiisusilo do,
bazar iqtisadiyyatli bir 6lko olan Azarbaycan Respublikasi iigiin bu sektorun

cicoklonmasi va inkisafi dovlat tiglin vacib shomiyyat dasiyir.

Azorbaycan maliyys bazarlarinin on genis yayilmis holgosi olan giymaotli
kagizlar bazarinda digor bazarlarda oldugu kimi “qiymot” amili vo giymatlondirma
boyiik masuliyyat vo shomiyyat kosb edir. Bu proses son doracads ¢atin  olub,

tolob, toklif, xarclor, ragabat, risk kimi amillordon asilidir.

Mohz bazardaki tolob vo toklif dorindon arasdirilib, onlarin tarazliq
noqtasindoki qiymat dogru vo doqiq secilmalidir. Homin giymoto segilorkon bu
giymatli kagizin olds edilmasins ¢okilmis xarclords nazars alinmalidir. Daha sonra

o bazardaki1 ragabat va risklor diggsts alinaraq son giymat secilmalidir.

Lakin, Azorbaycanin demok olar ki, biitiin sektorlarinda oldugu biitiin
sektorlarinda oldugu kimi, monopoliyalarin moévcudlugu bu bazarlarda rogabatin
zoif inkisaf etmoSino gotirib ¢ixarir. Bu da  bu saho giymotlorin
mioyyonlosdirmosindo diinya standartlarina cavab vermoyon kohno vo sado
tisullarin totbigine gotirib ¢ixarir. Bu qiymatlorin ilk bagda ugurlu goérsonss do, bir
basa investora tasir etmoss do, bazarin 6ziino Vo onun inkisafina monfi tosir

gostorir.

Qiymatli kagizlar bazarinin on boyiik problemlarinds biri do bu sahs ilo bagl
maariflondirmonin zoaif olmasidir. Bununla yanasi, bu bazarlarin faaliyyati vo bu

bazarlar da giymatlondirmo movzusunda votondaslarin, xiisusilo do investorlar
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ticiin maariflondirma todbirlorinin hayata kecirilmoasi bu bazarlarin inkisafi ugrunda

atilacaq ugurlu bir addim olarda.

Eyniyla, sigorta bazarlar ilo bagli oahalinin molumatliliq saviyyasinin hoddon
artiq soviyyado asagidir. Ohalinin ¢ox hisso he¢ sigorta hadiso zamani sigorta
Odonisi vasitasiylo doymis zarori 6domok oldugunu belo bilmirlor. Boazilari iso,
xiisusilo do avtomobil siiriiciilori sigorta etdirdiklori halda polis corime yazar deys,
goza halim gizlonib sigorta ddonisini oldo etmokdon ¢okinilirlor. Bu sabobdon do
Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin bu sopkido maariflondirici seminarlar

aparmasi bu tip amillori aradan qaldiracaqdir.

Sigorta bazarlarinda giymatlorinin dogru va daqiq formalasdirilmasi, tariflorin
diizgiin hesablanmas1 vo anlasiqli sokildo osaslandirilmasi prosesi sigorta
miinasibatlorin galocok dovrlords yiiksok inkisafi ti¢lin miihiim shomiyyat kosb

etdiyi realliqdur.

Olkon sigorta bazarlarinda tarif siyasoti vo giymotlondirmo asagida oks
olunmus istigamatlor {izro yaxsilasdirilmalidir:

X/

% sigorta orqanlarinda togkilati isin kitlovi siiratde giiclondirilmali,
vatondaslarin maariflondirilmasi sahasindos todbirlor goriilmalidir.

L)

» sigorta tariflorinin - miioyyonlosdirilmosi  metodikasin1  6ziindo

D)

comlomis normativ sonadlor toplusu gobul edilmoli, imumilikds isa
sigorta qanunvericiliyindoki movcud problemlarin  hallini tapmasi
moqsadi ilo hiiquqi — normativ baza tokmillosdirilmalidir.

L)

» sigorta tarifinin Olgiilorini sigorta portfelinin  hocmino  boyiik

D)

miqdarda tasir eds bilocayi tigiin sigorta tariflorinin vo ddonislorinin
hesablanmasini1 dinamik sigorta portfeli tizorindon intervalin son
tarixindo yenidon hesablamaqg mogsodouygun olacaqdir.

s sigorta paketinin giymotinin hesablanmasi moqsadi ilo osas olaraq
sigorta qurumlarmin togkilatinin  sigorta haqlar1 vo  Siorta

odoniglarinin ekvivalenti barabor formaya getirilmalidir.

62



)

sigorta orqanlarindaki sigorta informasiyasinin miimkiin dorocado
avtomatlagdirilmis  sistemloarindon istifade edilmasinin  tatbiqi,
avtomatlasdirilmis sigorta agentliklorinin yaradilmasi isinin daha da
suratlondirilmalidir;

Olkonin biitiin tipdoki sigorta agentliklorinin  inkisafina sorait
yaradilmali vo hamin agentliklorin yatirim xarakterli foaliyyatlori
maraqlandirilmalidir;

Respublikamizin  sigorta orqanlarmindaki  maddi-texniki  bazas
yaxsilasdirilmali, kadrlarin  hazirliginin - méhkomlandirilmali, bu
kadrlarin maddi maraqglar1 daha da artirilmalidir;

Sigorta paketlarinin qiymatlondirilmosi segmentinds inkisaf etmis
Olkalorin boyiik sigorta sirkotlorinin praktikasi Syronilmali, analiz
edilmali vo bu praktikalardan 6lkomizin yerli soraitino daha miinasib
olanlar totbig edilmoalidir.

Bazarlarda foaliyyot gostoron sirkotlordo sigorta tariflorinin
hesablanmas1 prosesindo hoyata kegirilon sigorta oqdlorinin sayi
prognozlasdirilmalidir. Bunu da onunla izah etmok olar ki, bu
sektordaki  risklorin  hacmi  sigorta  portfelinin ~ hacminin

dinamikasindan asili olaraq doyisir.
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