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Summary

The relevance of the research: In recent years, all subjects of the financial market
are developing in the Republic of Azerbaijan. The banking sector, the securities market,
the insurance industry, etc. development trends occur. Nevertheless, the level of business
development does not provide the necessary development of financial markets, as well as
the development of financial markets. Due to the day-to-day development of the economy,
important roles played by the financial markets in the economy, new problems are
emerging in this direction and their research is topical.

Purpose and Objectives of the Research: The purpose of the study is to analyze the
problems of financial market formation, to develop concrete scientific findings and
suggestions based on the study of the state and corporate securities circulation in the
financial market, the assessment and regulation of insurance and currency markets.
Directions for the promotion of an existing situation has been identified to achieve the goal.

Used research methods: Statistical, systematic approach, comparative analysis,
positive and normative approach and observation methods were used in research.

Research Information: In the dissertation the statistical materials of the Statistical
Committee of the Republic of Azerbaijan, official statistical materials of the Ministry of
Economic Development, Central Bank, Ministry of Finance, Ministry of Taxes and other
official information, Baku Stock Exchange, State Securities Committee and National
Depository Center were used.

Findings of the study: The fact that the majority of business entities are not in good
financial condition increases the importance of business lending. One of the factors limiting
the development of the banking sector is the high risk. One of the major areas of business
financing is the placement of securities in the stock market. The financial market is the
center where the most effective investment decision is made and mobilizes the accumulated
savings and turns them into investment.

Scientific and practical significance of the results: It is possible to use the research to
obtain information about the securities, the financial market, the relationship between the
banks and the financial market.

Key words: financial market, securities, banks, capital market
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GIRIS

Movzunun aktualligl. Azorbaycan iqtisadiyyatinin miinasibatlori niimayis
etdirmok iiclin doyismosi bazar sisteminin isindo maliyys harakatinin biitiin
hissolorinin tolimatinda genislonmasino sobob olmusdur. Buradan baslayaraq,
blidco bazarinin inkisafi 6lkonin maliyys doyisikliklori ilo sade bir sokilds
miioyyan edilir. Olkado dévlot torofindon iddia edilon omlakin &zollosdirilmosi
naticasinda, 6zal banklar vo digor biidco toskilatlari ilo vo pul sahesi ilo six
istirakda igloyon xiisusi biznes subyektlori artmisdir.

Pulla slagali bazarlarin inkisafi bazar miinasibatlorinin formalasmasinda va
iqtisadi inkisafin tomin edilmosindo vacibdir. Biidco vasitogiliyini millotdo
yaxsilagdirmaq ehtiyat fondlar1 hazirlamaq vo bu aktivloro maraq gostormok tigiin
boyiik sorait yaradir.

Tocriibo gostorir ki, miinasibatlorin reklami irsliloyis tobii olaraq maliyyo
inkisafi vermir. Pul inkisafinin tomin edilmosi, millotin iqtisadiyyatinin komiyyot
vo subyektiv markerlorinin tokmillogdirilmasi boyiik miqyasl miiossiso tolob edir.
Bununla yanasi, bu miiossisalorlo mosgul olmaq tli¢lin uygun biznes strukturlarinin
olmas1 olavo olaraq pul inkisafi iigiin vacib sortdir. Biznesin inkisafi vo 6lkodo
pulla olagoli aktivlorin togkili miixtolif soboblordon biridir. Real sektorun
tokmillosdirilmosi pul bazarlarmin togviqini tolob edir vo biidco bazarlarinin
inkisafi oasl sahonin inkisafi iiciin vacib gortlordon biridir. Buradan baslayaraq,
blidco bazarlar ilo igtisadiyyatin ger¢cok boliinmosi vo onlarin bir-birino tosiri ilo
bagli olagonin montiqi arasdirilmasi {i¢iin inanilmaz bir tolob var.

Pulla olagoli bazarin biitiin sub-seqmentlori son vaxtlar Azorbaycan
Respublikasinda yaranir. Maliyyo sahasi, qiymotli kagizlar sorgisi, qorunma
bdlmasi vo s. Iraliloma niimunolori bas verir. lyilestirme soviyyomizlo vo buna goro
do, pulla olagoali bazar inkisaf soviyyesini biznesin inkisafi soviyyasino qador biidca
bazarinin inkisafi tomin etmir.

Pul bazarinda pul ilo olagoli alotlor alis vo miiqavilo obyektloridir. Bu

bazarda nagd pula aid olan alstlordon istifade edorak tacirin, yoni toplayicilarin



spekiilatorlerine miibadils edilir. Miixtalif pullarla alagali toskilatlar bu prosedurda
arbitr kimi ¢ixis edirlor. Onlar 6z miilkiyyatcilorindon nagd pul alir vo ehtiyaci
olanlara catdirirlar. Giiniin sonunda biidco miisssisalori pulla alagoali bazarda asas
oyunculardan biridir. Onlar iki vender, alic1 va biidco vasitogilori kimi geds bilor.

Pul bazarinin inkisafi {i¢iin bagqa bir sorait iqtisadiyyatin tohliikosizliyidir.
Golirin bir hissasini koordinasiya edorkon bozi tohliikoli faaliyyat tolob olunur.
Stibhosiz ki, insanlar biidco resurslari kimi 6z aktivlorini saxlamaga toraddid
edirlor. Siibhasiz pul va siyasi sortlordo insanlar zonginliklorini todricon qizil, ¢atin
miistori mallari, uzaq pul vo miixtalif resurslar kimi saxlamaq istoyirlor. Bela bir
sokildo, millotin pulla olagoli bazarinda makroiqtisadi vo siyasi sortliyin osas
sortlori etibarliliqdir.

Problemin qoyulusu vo oyronilma soviyyasi. Maliyyo bazarlar1 vo banklar
arasindaki olagonin dinamikasinin geyri-stabilliyi vo soziigedonolagoalorin diinya
eloco do Azorbaycan soviyyasindo 0yronilmoasi todqiqatin asas problemi kimi ¢ixis
edir.

Tadgiqatin maqsad va vazifolori. Arasdirmanin osas mogsodi maliyyo
bazarmin formalasmasminbaslica masololorini tohlil edib, maliyys bazarinda
moveud olan dovlat vo institusional qiymotli kagizlarin dovriyyasi, miiasir sigorta
vo valyuta bazarlarinin qiymotlondirilmosi vo tonzimlonmosi masalalorinintohlil
olunmasiilo elmi cohotdon somoralidoqiq noticolor va tokliflor vermokdir. Toklif
olunan mogsads nail olmagq ii¢lin asagida gdstorilon vozifalor qarsiya qoyulmusdur:

— maliyya bazarinin saciyyovi funksiyalar1 vo rolu ilo alagadar noazori baxiglari
tohlil etmak;

— maliyys bazarimin toroqqisinin hiiquqi xarakterlorini vo morhalalorini
aragsdirmag;

— maliyya bazarinda dovlot vo korporativ qiymotli kagizlarin hocmini tohlil
etmok;

— sigorta bazariin meydana golmasi morhalslorininatrafli 6yronilmasi,

— maliyys bazarinin faaliyyatlorininmasalalorinin dyronilmasi;



— dovlatin inkisafinin aspektlorini vo maliyys bazarinin hiiquqi toedbirlorini

Oyronmak;

— beynolxalq miinasibatlori gliclondirmakds maliyya bazarinin shomiyyati.

Tadqigatin obyekt v predmeti. Tadqiatin obyekti
olaragrespublikamizdaolanqiymotli kagizlar, birja, kredit bazari, bank, valyuta,
sigorta eloco do borc bazarlari secilmisdir. Todqigatin predmeti Azorbaycanin
maliyys bazarlarinin banklarla arasindaki alagonin aragdirilmasindan ibaratdir.

Tadgiqat metodlarl. Dissertasiyanin yazilma prosesindo miigayisali-
statistika, iqtisadi vo digor hesablama materiallari istifado edilmisdir.

Tadqigatin informasiya bazasi.Diinyanin vo Azorbaycanin gorkomli
iqtisad¢t alimlorinin, Respublikamizin Konstitusiyasinin, Nazirlor Surasinin
gorarlarinin, Prezidentin formanlarinin, miivafiq ganunvericiliyin vo normativ
sonadlorin asarlori.

Tadgiqatin mohdudiyyatlori. Dissertasiyanin yazilmasi zamani elmi
odobiyyatin ¢atismazligi problem yaratmigdir.

Naticalorin elmi-praktiki ohamiyyati. Todqigat noticosindo oldo edilmis
molumatlar banklarda giinbogiin doyison kapital omoliyyatlarinin arasdirilamasi
ticlin olduqca shomiyyatlidir.

Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi. Dissertasiya isi giris, li¢ fosil,
notico va tokliflor, eloco do odobiyyat siyahisindan ibarot olub 75 sohifodon

ibaratdir.



FOSIL 1. MALiYYO BAZARININ MAHIYYOTIi VO BAZAR
IQTISADIYYATI SORAITINDO FORMALASMASININ NOZORI VO
PRAKTIKi MOSOLOLORI

1.1. Maliyya bazarimn mahiyyati va rolu haqqinda nazari baxislar

Miixtalif odobiyyatlarda forgli teriflorlo taninan maliyys bazari anlayisi
{imumi iqtisadiyyatin digar elementlorindon daha yeni bir termindir. Iqtisadiyyatda
onun rolu maliyys ehtiyyatlarinin bdlgiisiiniin tonzimlonmasina nazarat etmokdir.
Bu o demokdir ki, maliyyos ehtiyyatlarinin meydana golmosi, somoarali istifadosi
mohz maliyys bazarmin hesabina hoata kecir. Maliyys resurslarinin asason amtoa
kimi 6ziinii toqdim etdiyi bazar maliyys bazaridir. S6zligedon bazarin asas magsadi
maliyys vasitolorinin somoarali sokildo istifadesi vo onlarin ehtiyyac yaranan
saholoro miivoffoqiyyatlo gondorilmosini tomin etmokdir.

Maliyya bazarmin formalasmasininvacibliyininbaslica faktorlarindan biri
maliyya resurslarinin geyriborabor paylanmasidir. Buna belo sorh vers bilorik ki,
biitlin  tosorriifat subyektinin yerino yetirdiklori omoliyyatlarin  tomolindo
pulqoyubdaha ¢ox golir aldo etmok durur. Bu hal iso pul vasitasinin harakati ilo
izlonilir. Yoni, tosorriifat subyekti xorclori garsilamaq ticlin pul vesaiti qoyur,
bunun naticosindo golir kimi pul vesaiti oldo edir vo bu vasitoloromosliyyatlarin
davamliligini tomin etmok ti¢lin xorclonilir. Bir ¢ox hallarda, oldo olunmusxeyir
¢okilon xorclordon artiq olur vo mogsodyonlii olarsa, ¢ox olan pay foaliyyotin
artirilmasina vo ya daha ¢ox pul toplamalarinayonloadilir.

Bozi hallarda oldo olunan golir noainki faaliyyoti genislondirmoyo, hotta
movcud foaliyyat ndvuiinii qoruyub saxlamaga belos kifayot etmir. Goriindiiyii kimi,
iqtisadi mosalolor iizro foaliyyoti noticosindo, bir qayda olaraq, pul materialina
ehtiyac yaranir. Bununla da, sorbost pul vasitosinosahibtogkilatlarbasqa
miossisolors maliyyo yatirimlarinireallagdirarkon bu omoliyyat bir yandan bu
miossisonin  golirinigoxaltmagayonalisdirss, o biri  yandandabasqatoskilatin
maliyyasini  yaxsilasdirmaga vo ya onu  bohrandan  —qurtarmaga

istigamatlonmisdir. Belaliklo, maliyys bazar1 nagd pula ehtiyact olanlar
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istigamoatindo vasita¢i rolunu oynayir. Onu da bildirmok labiiddir ki, bazar
iqtisadiyyatinintoraqqisinde maliyys bazarmin oshomiyyeoti boyiikdiir. Maliyys
bazart bir coxomoliyyatlarhoyata kecirir ki, bunlar da onun iqtisadiyyatin
toraqqisinda rolunu bir daha siibuta yetirir:

- birbasa miizakira naoticasinda alici ilo satici, bazarda toyin olunan hoqiqi
satig qiymotlori maliyyo alotlori, bazara ¢ixir;

- bir subyektdon digorino nagd pul Otiirlilmosi. Soziigedon anlayis iso o
demokdir ki, pullar subyektlor arasinda dovr edir. Bu, 6zilinii maliyyslosdirilon
resurslarin boliigdiiriillmosi, daimi olmayan sorbost kapitallar vo qiymotli kagizlarin
oldo olunmasi ilo slagodardir iqgtisadi miinasibatlora aiddir. Hal-hazirda biitiin
diinyada maliyye materiallarinin oksoriyyati maliyyas bazari vasitasilo yayilir;

- investorlarin  somorali  yatirimlarit  {icilin maliyyo bazar1 on
effektivistiqamotlori vo imkanlar1 yaradir. Bu halda investorlar ancaq 6lko
ohatasindo deyil biitiin diinya miqyasinda investisiya qoyulmas1 imkani oldo edir;

-iqtisadiyyatin maliyya bazarmin on vacibxiisusiyyatlarindan biri maliyys
resurslarinin  yerlasdirilmasi ve olde edilmasi dgiin xarclarin  (tedgigat
xarclerinin va malumatlarin) minimuma endirilmasidir.

Hazirda maliyya bazarlar1 dovlot soviyyoesindo maliyyo resurslarinin tomin
edilmosindo hom miistoqil, hom do makroiqtisadi miilkiyyot formasinda miihiim rol
oynayir. Bu, maliyys bazarlar1 olmadan bazar igtisadiyyatinin inkisafin1 aldo
etmoyingeyri-miimkiinliiyniibir daha gostarir. Soziigedon sistem,
kapitaldovriiniiniitomin  edilmasininon asasndvii  vo sistemi  olub maliyya
olagolorisobokasindo alqi-satqi olagolorininiimumi anlayiginiehtiva edir. Maliyyo
bazarlarmin meydana golmosi obyektiv xarakterli olmagla birlikde, s6ziigedon
bazar dovlotin vo forqli toskilati-hiiquqi soklosahib olan toskilatlarin faliyyatinoe
bagl sokildo daha da toraqqi etmisdir. Bundan basqa, bazar iqtisadiyyati dovlat
miidaxilosi, dovlot miiossisolorinin qarsilighh folakotlori soviyyosino godor do

inkisafa tosir gostormisdir. Molumdur ki, 6lkonin diinya iqtisadi sistemino
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inteqrasiyas1 corcivasinda aparilan iqtisadi islahatlarin dorinlogsmesi dinamik
inkisafa gorait yaradir.

Belo soraitdo Olkonin iqtisadiyyatina maliyye resurslarinin davamli calb
olunmasi1 bu dinamik inkisafa daha da tokan vers bilor. Daxili gaynaqlardan slavs,
miiasir dovr iqtisadi inkisafa xarici qaynaqlar1 calb etmok zoruratini yaradib. Bunu
tomin edon on oshomiyyatli vasitolor maliyys bazarlarinin mévcudlugunu bir daha
gostorir. Bazar iqtisadiyyatindasoziigedon bazarlar miilkiyyot soklino bagh
olmadan makroiqtisadi soviyyado olmaqla birlikdo, dovlst nozdindo do maliyya
chtiyyatlarinin tomin olunmasimogsadilovacibvosaitdir. Soziigedon bazarlar pul
horokatinin toskili vo maliyyo olagolori sahosindo alqi-satqi miinasibotlori kimi
foaliyyot gostoron xiisusi forma vo lsuldur. Maliyys bazarlarinin yaradilmasi bir
obyektiv xaraktera sahibdir vo dovlotin hiiquqi normalaraina sahib olan
miiossisalorin, miixtalif qurumlarin faaliyyatino géra daha da toraqqi edir.

Bununla yanasi, dovlotin iqtisadiyyata, osason do bazar iqtisadiyyatina
midaxilosi, dovlot vo miiassisolorin qarsiliqh olagesi do maliyys bazarindan 6z
tosirini osirgomomisdir. Maliyyo bazarlar1 omtos aktlar1 kimi maliyyo resurslarinin
oldugu bazarin bir formasidir. Digor bir yanasma ilo baxsaq, maliyyo bazari
iqtisadi qurumlar arasinda pul vosaitlorinin boliigdiiriilmosini hoyata kegiron
bazardir. Maliyya bazarlarimin  moqgsadi  maliyyo  ehtiyyatlarimin = vo
kapitallarineffektivformadaistismarin1 vo sodziigedon resurslarin satilmasini hoyata
kecirmokdir. Bu halda effektiv bazar iqtisadiyyati asagidakilar1 nozords tutur:

* chtiyatlarin satildig1 andan etibaron tosorriifatin dévriyyosindo alinmasi vo
istifadosi anina kimi on qisa miiddat;

» resurslarin ilk sahiblori torafindon satildig1 qiymat vo son istehlak¢inin oldo
etdiyi malin doyeri arasindaki on az forq (forq).

Maliyys bazarlarinin meydana golmasino ehtiyacin osas faktorlarindan biri
igtisadiyyatda maliyys ehtiyyatlarinin geyri-borabor paylanmasidir. Bunun sababi,
miossisalorin bir hissasindo maliyys ehtiyatlarinin ¢ox olmasi, digorinds iso

oksikliklorin olmasidir. Bununla da maliyys bazarinin formalagdirilmasi, maliyya

11



birlosmoalorinin bir miiassisadan digarina kegmasini tomin eds bilor. Buna asasan,

maliyys bazarinda pul qiymotli kagizlarini sahiblori torafindon ehtiyac sahibloring

yonaldarkan vasitagi rol oynayir. Soziigedon bazarlarinin baslica névlarindan biri

borc bazaridir - tolob vo toklif osasinda brokerlorin komoyi ilo kreditorlarla

borcalan arasinda borcun yenidon boliisdiiriilmasi ohamiyyatli yera malikdir.

Tocriibado pul voasaitlorinin asas dovriyyasini borc alan va borc veran kredit

toskilatlar1 hoyata kegirir. Iqtisadiyyatin toraggisinde maliyys bazarlarinin osas

funksiyasint onun qlobollasma soraitindo yerino yetirdiyi osas omoliyyatlar

miioyyoan edir.

Hazirki dévrdo maliyys bazarlarinin yerino yetirdiyi funksiyalara asagida

baxa bilorik:

bazarin ilkin xiisusiyyatlorindon biri passiv pul kapitalim1 borc kapitalina
cevirmokdir. Onun homginin iqtisadiyyatinda miistosna rolasahib olmasi
bilinir.  Bunun sayesindo pul koglrmolorinin  bdyiik bir  hissasi,
miuossisalorin, togkilatlarin vo ohalinin 6donislori hoyata kegirilir. Miivoqqoti
pulsuz pul kreditlori soforbor edilir, aktiv kapital formalasir, miixtolif
kreditlor, zomanotlor, investisiyalar vo digor funksiyyalarreallasdirilir.

Bir sahibdon (borc verondon) digorino (borcalana), yoni pula ehtiyaci
olanlara vasaitin horokoatini hoyata kegirmok;

praktikada daimi olmayan sorbast pul va qiymotli kagizlarin oldo edilmosi vo
homg¢inin satilmasi, maliyyo resurslarinin bdliisdiiriilmoasi ilo iqtisadi
olagolorixarakterizo edir. Miiasir dovrdo diinya maliyys resurslarinin
oksoriyyati maliyys bazarinda paylanilir;

saticinin bazarda alic1 ilo birbasa goriisiindo, satilan aktivlorin real bazar
qiymotlori miioyyonlosdirilir. Burada homginin aktivlor iizro golirlorin
soviyyesini, sortlorini miioyyonlosdirir;

investorlarin on sorfoli istigamats investisiya yatirmast mohz maliyyo

bazarinin sayasinds hoyata kecir;
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1.2. Olkamizda maliyys bazarimin inkisafinin qanunvericilik asaslar1 vo
marhalalari

Respublikamizda maliyys bazarlarinin  formalagmasibirbasa maliyya
institutlarinin formalasdirilmasi ilo baglidir. S6ziigedon prosedurasasolaraqtoraqqi
etmis ganunvericilik osasa sahib olmadan reallagdirilir. Xeyli sayda maliyya
toskilatlarininomoliyyatlaribu zamana kimi Prezidentin soroncami, Hokumaotin
gorarlari, tolimlori vo yamiixtolif nazirlik vo idarslorin tolimat vo aydinlasdirmalari
ilo nizamlair. So6zsiiz ki, bu hal maliyys bazarlarinin miixtalifaspektlorininmeydana
golmasi va toraqqisine monfi tosir edir(I".b.Ionska, 2011, s 56-59).

Maliyys institutlarinin néviindon vo maliyys alotlorinin formasina gora,
Respublikamizin séziigedon bazarqizil bazarmna, qiymotli kagizlar bazarina,
valyuta bazarina, pul bazarina eloCca do sigorta bazaraayrilir. Maliyys bazarlarinin
on baslica moagsadi son istehlakgilar arasinda maliyyo resurslariin somorali sokildo
boliisdiirilmasini hayata kegirmoakdir. Soziigedon moasaloni hall etmok subyektiv
soboblordon do oldugca miirokkobdir, ¢linki bu halda maliyys bazarinin
istirak¢ilarmin - miixtalif, tamamilo  ziddiyystli maraqlarin1  vo  maliyya
ohdsliklarinin yerina yetirilmasinin yiiksok riskini nozors almaq lazimdir.

Respublikamizin Morkozi Banki vo biitiin bank - kredit toskilatlar
(kommersiya banklar1 vo maxsusi kredit miiassisalori) valyuta bazarinin an mithiim
strukturudur. Hamimizin bildiyi kimi, Respublikamizin bank
sobokasiRespublikamizin Morkazi Bankindan \) bank kredit
miossisolorindontoskil olunmusdur. Azorbaycanin Konstitusiyasinin - Morkozi
Banki, Azorbaycanin Morkozi Banki barssindoRespublikamizin  Qanunu,
Respublika Miilki Macallasi, Banklar haqqinda Azarbaycanin ganunvericiliyi Vo
bu hiiquqi ¢orgivoyaasasan (Qobul edilmisdigor normativ hiiquqi aktlar
Respublikamizin torafdar olduguiimumdiinya konvensiyalarla tanzimlanir.

Respublikamizin Markazi Banki da digar 6lkalorin markazi banklarina oxsar
sokildo maliyys sistemins tstiinliik verir. Bu bazar haqqinda onun ganunu Morazi

Bankin 10.12.2004 tarixli ganunu ilo nizamlanir. Morkozi Bankin faaliyyatinin
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baslica istigamati qiymotlorin sabitliyini tomin etmokdir. vo bank vo 06donis
sistemlorinin inkisafindan ibaratdir. Bu ¢ox miirokkob vozifonin holli Moarkazi
Bank yalniz pul-kredit siyasoti sahosindo xiisusi solahiyyatlori tolob edir, hom do
milli igtisadiyyatin dovlat idaragiliyinda. Soziigedon hadofloronail olmaq tigiin
Morkazi Bank asagidakilara amal edir(Bagirov D., 2011):
— oOlkanin pul vo maliyys strategiyasini miioyyoanlosdirib bu istigamatda islori
hoyata kegirmok;
— pulun dovriyyasini tonzimloyir, pulun dovriyyadon xilas edilmasi vo
dovriyyadan ¢okilmasi ti¢iin isladilir;
— manatin rosSmi valyuta mozonnosini xarici valyuta mozonnoalorino uygun
miioyyoanlogdirib elan edir;
— moazanna kodunu ganunvericiliys asasanistismarini tain edir;
— Umumdiinya qizil valyuta resurslarini gobul edir va idarasi ilo mosgul olur;
— hesabat 06donis balansin1 tonzimloyir vo 0Olkonin Odonis balansinin
yaradilmasindarol alir;
— Bankin omoaliyyatlarini togkil edir va tonzimloayir.

Respublkamizda xarici valyutasinin tagkilinde AzarbaycaninQanununun
10.09.1994 tarixli 882 sayligdstorisinoasason yoxlamasi reallasdirilir. Moarkoazi
Bank kredit toskilatlarin1 toyin edir vo bank omoliyyatlarmi yerino Yyetirmok
moqsadilo xiisusi razilagmalar (lisenziyalar) vermok vo logv etmok ii¢lin qeyri-adi
bir solahiyyato sahibdir.

Qaydalarin pozulmasi hiiquqi ¢orgivado nozordo tutulmus voziyyatlords
todbirlor vo sanksiyalar reallasdirmaq hiiququna sahibdir.  Sormayslorin
formalasdirilmasindan sonra golirlorin pulsuz 6donilmasi doévlot biidcasine
kogtriiliir. Bu, Markazi Bankin illik hesabati tasdiq edildikdon sonra auditorun
hesabati ilo aparilir. Morkozi Bank dovlet maliyys agentliyinin funksiyalarini
miivafiq idaroetmo orqami ilo reallagdirmaga qadirdir. Maliyyo agentino oxsar

olarag, Morkozi Bank dovlet borclarint vo diger onlarla omoliyyatlar
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boliisdiirmoklo dovlat borclarmi  hiiquqi  gargivadatoyin olunmusformada vo
sortlorlobasqa maliyys funksiyalarimireallagdira bilor.

Miiasir dovrdoki kommersiya banklar1 birbagsa ohaliys, toskilatlara vo
homginin miiassisoloroxidmot gdstorir. Ticarot banklar1 bank sobokasinin osas
olagosi kimi ¢ixig edirlor. ©Omlak formalarindan asili olmayaraq kommersiya
banklar1 iqtisadiyyatdan asilidir. Mistorilorlo olagalori kommersiya xarakteri
dasiyir.

Bank hiiquqlariagdra, bank fiziki vo hiiquqi soxslorin kapitalformalarmialdo
etmok, onlar1 geri 6doma, 6domo miiddati, hesablasma sortlori ilo 6z adindan, 6z
hesabina  vesait qgoymag Vo mistorilorin  gostorisi  ilo  hesablagsma
prosesinireallasdirma  q hiiququna sahibdir. Kommersiya banklari daha ¢ox
asagidagostorilon funksiyalariyerina yetirir:

— kapitallarin depozits calb olunmasi;

— kapitallarin yerlosdirilmasi (investisiya xiisusiyyati);

— miistorilors kassa-hesablasma prosedurlarininyerina yetirilmasi.

Bir torofdon, kommersiya banklar1 pulsuz vosaitlorin aldo olunmasiilo
mosgul olan bazi xiisusi kredit toskilatlarina oxsar olaraq faaliyyat gostarirlor vo
bundan basqa bu calb olunmusvasitalora gorasirkatlorin, shalinin vo togkilatlarin
forgli maliyys voasaitlorinin &donilmasini hayata kegirirlor. Ticarat bankinin
foaliyyatlori  bank funksiyalarinin  praktiki  hoyata  kecirilmasindontogkil
olunmusdur. Qanunvericiliys goro, bank omoliyyatlar1 {igiin asagidakilar totbig
edilir (R.M.Rzayev, 2000).

— hiiquqi soxslarin, eloca do fondlarin vo fiziki soxslorin aktivlora vo qisa
zamanl1 depozitlora calb edilmaisi;

— moxsusisoKilda aldo olunmuspul vosaitlorinogors kredit potensiallart,

— hiiquqi  vo fiziki soxslorin istifadesi iiglin  hesablarin  agilmasi
omoliyyatlarininyerino yetirilmasi;

— Bank miistarilorinin, eloco do miixbir banklarin sartlorinagora hesabatlarin

tagdim olunmasi;
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— Maliyys vasitalorinin, veksellorin, valyuta vesaitlorinin toplanmasi, 6danis-
hesablagma sonadlori vo kassa xidmoti gostorilmasi;

— kapitalsahibloari ilo miigavils tizra vosaitlorin idarasi vo emals;

— fiziki soxslardan pul va ya geyri-pul soklinds xarici valyuta alis1 vo satist;

— hiiququ g¢argivaya asasan amoliyyatlar hayata kegirmok.

Qeyri-Bank Kredit Taskilat1 (BOKT) moxsusi miigavila (lisenziya) asasinda
kreditlor vo basqaomoliyyatformalarini tomin edon ixtisaslasmus bir kredit
toskilatidir(“Azorbaycan Respublikasinin Dévlat maliyyasi hagqinda™, 2010).

Respublikamizda maliyya vasitalorinafiziki Vo hiiquqi
soxsloringatismazliglarin1 daha ¢ox aradan qaldirmaqniyyatilo geyri-bank kredit
miiassisalorininformalagdiriimast, idarasi Vo nizamlanmasi, maliyys
omoliyyatlarindanyararlanmagqmaqgsadilosomarali soraitin
formalasdirilmasimogsadilo ganunvericiliklo toyin olunur. 25.12.2009 tarixindo
BOKT barasindoRespubikamizin Qanunu Vo basga normativ-hiiquqi aktlar
cargivasinda soziigedon miiassisalorin foaliyyati tonzimlonir. Banklardan fargli
olarag kredit miiossisalorilimitli bank amaliyyatlarini yerina yetirmays qadirdir.
16.01.2004 tarixli "Banklar barasinds™ Respublikamizin Qanunu geyri-bank kredit
miossisoninanlayisininiimayis etdirir vo bu BOKT-un 6z sahosindo kredit
faaliyyatlorini tomin etmoklo hiiquqgi soxs oldugunu siibut edir (omanatlor istisna
olmagla) Bankin qeyri-bank kredit miiassisalorinin bank
omoliyyatlarninrazilagdirilmis  sonodlonizamlanmasi Morkozi Bankin ¢oxsayli
normativ aktlar1 ilo hoyata kegirilir.

Sadalananlarin  baslica saboblorindon biri  kimi lazimi ganunvericilik
bazasiin olmamasi sobabindon zoif hiiquqi miidafiasini qeyd edo bilorik. BOKT-
lar omoliyyatlariin alagolondirilmasi, bununla birlikdo imumi xeyirlorinin birgos
tomsil olunmnas1 vo miidafiasi niyystiloborabor vo assosiasiyalar formalagdirmaga
gadirdir. BOKT-lar Respublikamizin Miilki Macallasinds hiiquqi soxsler ii¢iin
gobul olunmus toskilati-hiiquqi formada yaradilirlar. BOKT-lar iki formada-girov

omanatinialdo etmokhiiququ olan vo bu hiiquga malik olmayan kredit
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miiossisalorinaayrilirlar. BOKT Markazi Bankdan aldos etdiyi lisenziya ilo tominath
Vo tominatsiz kredit tomin eda bilorlor. BOKT toarafindon tomin olunan dasinan vo
daginmaz miilkiin girovu, girov omanati, zomanot, zaminlik va hiiquq
cargivasindatonzimlonmisbasqametodlarla tomin edilo bilor. Girov amanati ancaq
Morkazi Bankin BOKT-a veridiyi lisenziyada bu haqda xiisusi icazo olmasi ilo
gobul oluna bilor. BOKT-lar kreditlorin verilmasi mogsadilo lisenziya alds edir va
onlar asagidaki omoaliyyat novlorini do hoyata kegirmoaya qadirdirlor (“Azorbaycan
Respublikasmin Dévlat maliyyosi hagqinda”, 2010):

— borc masuliyyatlorininalig1 vo satisi (faktoring ve forfeyting);

— lizing;

— hesablarin ucotu

— zomanatin verilmasi;

— sigorta amoliyyatlarinin yerino yetirilmasi;

— borc alan soxsloratexniki, idaro vo maliyya moasalalorine  gora

maslshatlorinverilmasi.

Azorbaycanda qgeyri-bank  kredit qgruplasmalar1  Morkozi  Bankin
torkibindomeydana golmis hesablasma-kassa morkozlorinin daha genis spektrini
yaradiblar. Onlarin osas funksiyalari maliyys bazariin ayri-ayri seqmentlari ilo
insan alverg¢ilori arasinda tomizloms aparmaqgdan ibaratdir. Bu miiassisalor dovlot
qeydiyyati ke¢dikdon sonra 6z amoliyyat prinsipini Morkoazi Bankin verdiyi raziliq
sonadina gorareallagsdirilir. Qeyri-bank kredit miiassisalarinin  fiziki soxslorin
mohdud bank faaliyyatlori olan depozitlora vasait oldo etmok hiiququ mdvcud
deyildir. Respublikamizin Kredit miiossisalorininomosliyyat formasi1 Azorbaycanin
Konstitusiyasi, "Banklar barasinds" miigavilalorlo tonzimlanir.

Azorbaycanda kredit ittifaqlar1 daha da inkisaf etmisdir. Kredit ittifaglari-
Azorbaycan Respublikasinin Kredit toskilatlari, KOS(ki¢ik sahibkarliq) olan
koniillii ortagliglarin vo ya hiiquqi soxslorin koniillii birliyi torofindon sorbost
konsentrasiya yolu ilo onlarin qarsiliqli kreditlasdirilmasi ii¢lin yaradilmis kredit

ittifaglaridir.
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Qarsiliglt kreditlogsmo-kredit Ittifagindan toplanmis pul vosaitlori hesabina
tizvlarinin iqtisadi va sosial gostaricilorini 6domok moagsadilo verilon qisamiiddatli
Vo uzunmiiddatli kreditdir.

Respublikamizda kredit togkilatlariinmeydana goalmasinin vo foaaliyyatinin
hiiquqi, toskilati, eloco do iqtisadi osaslar1 "kredit birlikloribarasindo™
Respublikamizin02.05.2000 tarixli Qanuna asasan miioyyan olunur. Kredit togkilati
biriklori agagida gostorilon hiiquqlara sahibdirlor:

— Banklardan, iimumdiinya vo xarici maliyya-kredit qruplasmalarindan kredit
va grantlar almag;

— Qanun ¢argivasindatoyinolunmusformada 6z {izvlarine kredit vermok;

— banklarda, digar kredit ittifaglarinda sorbast pul vesaitlorino investisiya
goymag, habels dévlat gqiymatli kagizlarini almag.

Qiymatli kagizlar bazari biitiin diinyada tonzimlona bilon bazarlarin ilk
sirasinda goalir ki, bu da onun faal istirak¢ilarinin miihafizosini, mévcud maliyya

risklorinin nizamlanmasini yerina yetirmok macburiyyatindon yaranir.

1.3. Maliyya bazarinin 6lkonin sosial-iqtisadi inkisafinda rolu vo
dhomiyyati

Hazirki iqtisadi soraitdo maliyys vasitogilorino bdyiik ehtiyac vardir.
Maliyys olagolorinin qurulmasi vo fermerlorin vo icma {izvlorinin sosial-igtisadi
toraqqisinin tomin olunmasi maqgsadilo maliyys vasitogilori torofindon genis vo
somarali istifado edilmalidir. Maliyys vasitogilori sikkoalorin alqi-satqisinda istirak
edirlor. Maliyys vasitogilori daimi olmayan sorbast kapitallar1 ilo nagd vesaito
chtiyaci olan soxslor arasinda ikitarafli miinasibatlorin toskili iizra ixtisaslasirlar.

Diinyanin toraqqi etmis, qabaqcil dovletlorinin maliyys sisteminin bu
sektoru, ilk novbado, investisiya mogsadlori {igiin istifado olunan boyiikk hacmda
maliyys resurslarina diqqet yetirir. Miixtalif maliyys vasitogilori olmasina
baxmayaraq, onlar iimumi funksiyalar1 yerino yetirirlor. Maliyys resurslarindan

dogru qayda ilaistismarmitonzimloyanforgli maliyys resurslar1 alir vo satirlar.
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Maliyys sobokasinin komoyi ilo maliyya ehtiyyatlarinin  toplanmasi  vo
yerlosdirilmasi proseduru maliyys bazari, eloco do maliyya sistemlarinin foaliyyati
ilo birbasa baglidir (I'.B.ITonsika, 2011, s 56-59).

Bu ii¢ elementin hor biri miioyyan bir miiddat arzinds biidcasinds balansl,
geyri-kafi vo ya tocriibali ola bilor. Sonuncu halda tesarriifat subyektlori borclar
tizra 6z talablorini maliyys resurslarinda yerlosdirmok vo yaxud miivaggeti sokildoa
sorbast  pul  vasitolorini  sorfali  toloblor  ¢orgivesindo  yerlogdirmok
potiinsialinasahibdirlor. Bununla birlikdo, saticilar vo alicilar  qarsiligh
olaraqqgarsiliqlt olagolorbirbasa vo ya vasitogilor komoayi iloreallasdirilmasi
miimkiindiir. Birbasa maliyys O6hdoliyinin miibadilosi ovozino alici birbasa
saticidan pul alir. Maliyya 6hdaliklorina alds edonin faiz aktivlori kimi baxilir. Bu
maliyys 6hdaliklori maliyys bazarinda satila bilor.

Alicilar torafindon verilon 6hdsliklor birbasa 6hdsliklor adlanir vo adaton
borclar bazarina birbasa satilir. Birbasa maliyyalosdirmo fordi olaraq hoyata
keg¢irilir. Bu vaziyyatds, masalon, firma (satic1) boyiik institusional investor vo ya
kigik bir investorlar qrupu torafindon verilon biitiin qiymotli kagizlar1 satir. Umumi
sokildo, bu novfunksiyalarthoyat kegirmok {igiin potensial alicilarin maliyya
ohdoaliklorinin maraqlarin1 vo ehtiyaclarin1 pesokar sokildo 6yronmok talob
olunur.Maliyys bazarlarinda haor zamanuygun ekspertlor var vo hor seydon avval
brokerlor istirak edir vo saticilar1 vo maraqli alicilar1 miizakira edacaklor. Brokerlor
giymatli sonodlori satin almaz vo satmurlar. Brokerlor yalniz miistorilorinin
mioyyon omoliyyatlarim1 sorfali (olverigli) qiymaotlorlo yerino yetirmak {igiin
amrlorini yerino yetirirlor. Birbasa borc bazarinin yan brokerlori diler va investisiya
banklarina 6z vozifalorini do yerino yetirir. Saticilar 6z adi vo 6z hesabina goro
kotirovkas (giymot, kafeterya) miioyyon bir giymoto yiiksolmasi vo satmasi
gozlonilir. Saticun golirlori, tolob olunan giymot vo spred adlanan toklif doyori
arasindaki forq soklindatoyin edilir. Olbatto ki, saticinin maragi qiymatli kagizlarin
doyarinin artmasina va gqiymatli kagizlarin oldo olunmasi, saxlanmasi vo satilmasi

ilo olagodar xorclordon asihidir. Investisiya banklar1 maliyys borcunun ilkin
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yerlosdirilmasini hayata ke¢irmokds komok edir. Saticilarin zomanatli giymatlori
tomin etmok ti¢iin saticilar vo vasitoci roluna yerlogsdirmoklo emissiya riski azalir.

Investisiya banklar1 da digor xiisusiyyotlora domalikdir vo basqa xidmotlor
do gostarir. Xisusilo, emitentlors qiymatli kagizlarin istehsali vo yerlogdirilmasinin
biitlin aspektlori, emissiya layihasinin hazirlanmasinda, buraxilis tarixi vo s.yardim
tovsiya olunur. Birbasa borclar bazarinin faaliyyati miioyyon ¢atinliklorle baglidir.
Soziligedon masalo, ilk 6nco onunla slagadardir ki, satis iri topdan xarakter dasiyir
ki, bu da noticods potensial alicilarin dairasini daraldir. Buna goro do biidco kosiri
olan subyekto pul axinm tez-tez profisit subyektlorindon biidcods miihiim rol
oynayir. Hoyata kegirilmo o demokdir ki, maliyyo vasitogilori (maliyya
miuossisolori) miixtolif tosorriifat subyektlorindon azadkapitallarin  soforbor
olunmasi1 vo onlara ehtiyaci olan digor subyektlorin adindan togdim edilmosi tigiin
soforbor olunurlar.

Maliyya vasitogilori pul vasaitinoe ehtiyaci olan tosarriifat subyektlorindon
birbasa 6hdoliklorini gotiirlir vo onlar1t mdveud tosarriifat subyektlori garsisinda
digor 6hdaliklora (6doms miiddatlori, faiz 6donislori vo s.) satirlar. ©gor igtisadi
subyekt kimi maliyys vasitogilori varsa, ¢cox vaxt sarbast pul vasaitlori (kreditorlar)
Vo nagd pula ehtiyaci olanlar (borcalanlar) maraqlidirlar, ¢iinki onlar miioyyon
stiinliiklora vo moanfastlora malikdirlor. Vasitogilik bazarlar1 parakonds bazara
aiddir. Bu bazarlar osason maliyys vasitogilori-kredit toskilatlari-kommersiya
banklari, qarsiliglt omanat banklari, kredit ittifaqlari, Maliyyo institutlari, sigorta,
faktoring vo lizing toskilatlari, investisiya fondlari, geyri-dovlot togailid fondlari
eloco do maliyyo sirkatlori. Biitiin maliyye vasitagilori dord qrupa boliine bilor:

1. Maliyys institutlari-depozitar;

2. Depozitariya miiqavilo sdbalori;

3. Investisiya vosaitlori;

4. Digar maliyya togkilat1.

Daha genis maliyyos Vasitocilori kimi depozitlor mdvcuddur. Inkisaf etmis

Olkolordo ohalinin bdyiik hissasi onlarin xidmotlorindon istifado edir, ¢iinki
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omanatlorin sigortalanmasi hesablar1 adaton sigorta sirkotlori torafindon sigortalanir
Vo dovlat onlarin niifuzunu tomin edir. Calb edilmis kredit toskilatlarmin bank,
Istehlak vo ipoteka kreditlorinin verilmosi {iciin istifado olunan vasaitlori. Bu
grupun osas Torkibi kommersiya banklar, oamanat agentliklori vo kredit
ittifaqlaridir. Azarbaycan Respublikasinda on ¢ox yayilmis vasitocilik kommersiya
banklari. Onlar bank hesablarinda sarbast pul vasaitlorini, bank depozitlorini
(depozitlorini) 6z xiisusi borc qiymotli kagizlarim (istiqrazlari, veksellori, depozit
Vo depozit sertifikatlarini) imzalamaqla vo ya kapitallarinidarositisulu ilo daxil
olurlar. Vasaitlorin yerlosdirilmasine gora kreditlorin ayrilmasi, giymotli kagizlarin

Vo pullarin alinmasi tsulu ilo reallasdirilir.
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FOSIL 2. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALIYYO
BAZARININ BANK SEKTORU iLO OLAQOSININ TOHLILi VO
QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Maliyya bazarinda dovlat va korporativ qiymatli kagizlarin

dovriyyasinin tahlili va giymatlondirilmasi

Molum oldugu kimi, maliyyo bazarinin faaliyystinin osas horokatverici
qiivvasi onun subyektloridir ki, bunu maliyys bazari olmadan tosovviir etmok
miimkiin deyil. Maliyyo bazarinin subyektlori nozordo tutur ki, burada aparilan
bazar omoliyyatlarinda birbasa vo dolay: igtirak qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo
yerlogdirilmosi, onlarin satisinda istirak, bazarmm tonzimlonmasi, mediator
funksiyalarinin yerino yetirilmasi vo sair demokdir. altinda ayri-ayr1 soxslor vo
toskilatlar foaliyyot gostaronlornozords tutulur. Olkomizin Qiymotli kagizlar
sistemininqurulusu bazarda bir ¢oxomoliyyatlarinreallasdirilmasinda istirak edan
pesokar istirak¢ilardan ibarotdir. Istirak¢ilara Baki fond birjasini, qiymotli
kagizlarin Morkozi depozitariyasini vo bazarin tonzimlonmosinds istirak edon
subyektlorin - brokerloarin va dilerlorin (underrayeter vo market-meykerlor do daxil
olmagla), ticarot meydangalarinin vo qarsilighh 6hdaliklor vo hesablagmalar
Moarkazinin, fond comiyyatlorinin, kommersiya banklarinin, AR Moarkozi Bankinin
Vo s.toqdim etdiyi Milli Depozit vo basgalarini aid etmok olar.

Banklar respublikamizin qiymotli kagizlar bazarinda osas oyungulardan
biridir:

— giymatli kagizlarin buraxilmasi, alinmasi, satis1 Vo saxlanilmast;

— Investisiya qiymotli kagizlara investisiya;

— fiziki soxslor adindan qiymatli kagizlarin alinmasi vo satilmast;

— miistori tolimatlarina asaslanan doyarlorin idars edilmasi (proxy icazo);

— Qiymoatli kagizlarla broker amoliyyatlar1 kimi omoaliyyatlar aparmaq vo

giymatli kagizlarin buraxilmasini togkil etmok (Hiiseynov ©.M. , 2009).

Banklar torafindon hoyata kegirilon fondlarla amosliyyatlar miioyyan qaydalar

tizro hoyata kegirilir:
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Omoliyyatlar lisenziyali vo sertifikatlagdirilmis miitoxassislor torafindon
hoyata kegirilmalidir;

sohmlar ilo amoaliyyatlar ganunvericiliys zidd olmamalidir;

Banklar investisiya fondunun funksiyalarini yerino yetira bilmir;

banklar Milli Depozit Morkozi olmadan depozitar omsliyyatlarini yerino
yetira bilmazlor;

hiiququ ¢oargivoya osason emissiya qiymoatli kagizlarimin istehsalthaqqinda
gorarlarin alinmasi;

emissiya qiymati sonadlorinin qaynagini geyd etmok;

Emissiya giymati sonadlorinin emissiya prospektini geyd etmoak;

emissiya doyari sanadlorini yerlosdirmok;

emissiya qiymotli kagiz todariikii naticalori naticalorinin naticalorini geyd

edilmasi.

Emissiya giymotli kagizlarimin hor versiyasi ligiin ayr1 bir gorar verilir vo

bundan sonra onlarda bunlar ifado edilmoalidir:

Baki

Miiassisanin tam ad1 va hiiquqi tinvani;

giymatli kagizlar tozyiqino dair gorar gobul edildiyi tarix; Miiassisanin
tozyiqi ilo bagli garar gobul edoan salahiyyatli organin adi;

emissiya giymoti sonadlorinin novii;

emissiya giymoti sonadlorinin paylanmasi qaydasi; Qiymotli kagiz ilo
sahibin hiiquqlari;

miiassisonin emissiya qiymoti sanadlarinin sahibins garsi ¢ixma 6hdaliyi;
eyni buraxiligda emissiya qiymotli kagizlarinin miqdart;

giymatli kagizlarin formasmi (sonadlosdirilmis vo ya satin alinan)
gostarmok;

miiossisonin mdhiirii vo menecerin imzasi.

Respublikamizda foaliyyotdo olan maliyys bazari subyektlorindon biri da

Fond Birjasidir. BFB qiymotli kagizlara asason ticarat vo qisamiiddotli

ompliyyatlar hoyata kegirir. BFB-do ilk vo yeni bazar faaliyyatlori, qiymatli
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kagizlarimin dovloet  sektorunun moskunlagmalar vo svoplart (Azorbaycan
Respublikast Dovlst Banki) vo Maliyye Nazirliyinin qisa zamanli istiqrazlar
(tohvil) vo Morkozi Banki biitiinliikloreallagdirilir. BFB asagidak: istiqrazlarin
satigin1 vo birliyin birlogsmasini nazarda tutur:

* sohmlor;

* likvidlor.

Fond bazarinda istirak etmok iiclin yalmiz birja iizvlorine icaza verilir.
Ticarot birjast lizvil ligiin danisan Trader bir avukat osasinda foaliyyot gostorir.
Ticarotgi Dovlot Komitoasine kdgiiriilmasindon sonra ticaratin iimumi gaydalarina
miivafiq olaraq ticarat prosesina oOtiiriiliir. Birja lizvlori Treyderi torafindon aparilan
omoliyyatlar ticlin mosuliyyot dasiyirlar. Sohmdar1 sohv vo ya icazosiz omoliyyatlar
{iciin mosuliyyatlors sahib deyillor. Umumi sokildokommersiya zonasindan ticarat
sisteminin komoyi ilo reallasdirilir. Ticarat Sisteminin versiyasi birbasa ticarot
zonasinda vo ya miistoqil terminal vasitosilo hoyata kegirilir.

Buna baxmayaraq, marketmeykerlo razilasmaya osason, birja bazarinin
marketeri bu miigavilonin predmeti olan Qiymotli Kagizlarin alinib satilmasi
mosolosino xiisusi ¢oki veron sortlori miioyyon edo bilor. BFB ticarat ticarot
sistemino daxil edilmis sifariglor osasinda hoyata kegirilir. Birjanin {izvii Ticarot
iclaslarinin miivafiq moarhalalorindo verilmis va icra edilmomis sifarigi doyiso vo ya
logv edo bilor. Qismon emal edilmis sifariglor yerino yetirilmomis hissodo basqalari
ilo miibadilo olunayaxud logv oluna bilor. Yeni soroncamin sifaris edilmosi
doyisdirilmolidir, bu halda Sifaris Ticarat Sistemino daxil edilma sortlorino uygun
olmalidir. Biitlin sifarislor, imumiyyatlo, alqi-satqi ii¢iin sifariglors boliiniir. BFB-
do olan maliyys alotlori asagidakilardir:

» Dévlot qiymatli kagizlar

* Korporativ qiymatli kagizlar

Milli Depozit Markazi Maliyys bazarinda xiisusi yera sahibdir. Bu Markoz
Respublikamizin Prezidenti torafindon 14.05.1997-ci ilds tosdiq olunmusdur.
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Dovlat Programina osason depozit sobokosininbaglicaniyyati kimi qiymaotli
kagizlarin toyinedilmisformada saxlanilmasi, onlarin nagd ve nagdsiz dovraninin
tomin edilmosi, sohmdarlar1t qgeydiyyatdan doftori tutulmasi, qiymsotli kagiz
miilkiyyatcilorinin vo alver miigavilslorinin geydiyyatt kimi diger Depozitar
xidmatlarinin totbiq olunmasi yazilmisdir.

Tonzimlomo tosdiglondi vo MDM yaradildi. MDM-do xidmatloras
asagidakilar daxildir:

— sonadli sonadsiz sonadsiz sonadlorin saxlanmasi;

— qiymatli kagizlar sahiblorinin reyestrinin aparilmast;

— qiymatli kagizlarin yalanagmasi ilo alagadar imkanlarin gqeydiyyati;

— qiymatli kagizlarin miilkiyyst hiiququnun rosmilogdirilmasi;

— qiymatli kagizlar hallarinin geydiyyati;

— Securitizasiya, konsolidasiya vo xirdada kimi digor qlobal omaliyyatlar
hoyata kegirmok;

— miibadilo vo gosabalor.

Morkozi Bank maliyyo bazarinin istirakgilar1 arasinda ilk siralarda yerlosir.
Respublikamizin Morkozi Bankinin on maliyys bazarinda foaliyyati osason valyuta
bazarinda 6z oksini tapir, baxmayaraq ki, bu da 6lkodo inflyasiyan1 vo faiz
doracolorini  tonzimloyarok iimumi maliyyo bazarina tosir gostorir. Valyuta
bazarinda CBT-nin asas rolu pul veasaitlorinin omoliyyatlarinin yerino yetirilmasi,
miloyyon toyinath oskinaslarin alqi-satqist ilo baghdir. Beloliklo, haddindon artiq
valyuta dovriyyasi halinda Morkozi Bank inflyasiyaya mane olmaq mogsadilo 6z
banknotlarini, pul kosiri zamani isa qiymotli kagizlari satir.

Umumi soffaf bazarda funksiyalar banklarin likvidliyinin vo bazarda pulun
miqdarimin doyismasina gotirib ¢ixarir. Banklarin likvidliyinin doyismasi onlarin
vosaitlorinin hocmina vo kredit siyasoting tosir edir. Agiq bazarda omoliyyatlarin on
mihiim xilisusiyyat doyison olmasidir. Bu omoliyyatlar giin orzinds aktiv
oldugundan, pul kiitlosinin miqdarim1 asanhigla doyiso bilor. 2013-cii il {izro

Azaorbaycanin Morkozi Bankin illik hesabatina asason, MB-nin valyuta bazarinda
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omoliyyatlar1 daxili kapital bazarinda sabitliyi qorumaq moaqsadilo saxta valyutanin
sterillogdirilmasine  yonoldilmisdir.Markazi  Bankin  valyuta omaliyyatlari
"Bloomberg"beynslxalq informasiya-ticarat sistemindo hoyata kecirilmisdir.
Hesabat ilinde Bloomberg sisteminds USD / AZN valyuta ciitliklori ilo
omoliyyatlarin 72% - 1 geydo alinmigdir. Valyuta bazarimin hocmi 2012-c1 illo
miigayisado 7,4% vo ya 3,1 mlrd 44.7 mlrd.dollar toskil edib. $ toskil. Hesabat
ilinin naticolorino goro, valyuta bazarinda banklararasi omoliyyatlarin pay1 26%-
don ibaradir. Hesabat dovrii arzindo ABS dollar1 ilo amsliyyatlarin payr bazarin
valyuta strukturunda giiclii idi (94%).

Faiz doracasinin ohomiyyatli dorocods artmasina mane olmaq mogsadilo
Morkozi Bank 2,46 milyard buraxib. Omoliyyatlar xalis valyuta alis hoyata
kecirilmigdir. ABS dollarinin manatla ikitorofli valyuta ilo Morkozi Bank sayoasindo
saxlanilib. Il orzindo manatin ABS dollarma qarsi rosmi nominal mozonnasi comi
0,05 qopik, yoni 0,06% toskil edib. Pul kiitlosi bazarinda bundan oOncoki
dovrlordaki kimi, dovlot qiymotli kagizlari ilo omoliyyatlar 2013-cii ildo do
Ustlinlik toskil edib. Qiymotli kagizlar bazart 6% - 8,8 milyard manatadok
azalib.Dovlot qiymotli kagizlar ilo omoliyyatlarda azalma miisahido edildi.

Comi qiymatli kagizlar bazarmin 80%-ini Dovlot qiymotli kagizlar bazari,
banklararas1 bazarin 56% - ni (qisamiiddatli notlarin 98% - i) toskil edir.Umumi
qiymotli kagizlar bazarmin digor hissasini, yoni 20% - ni Korporativ qiymaotli
kagizlar bazari toskil edir (onlarm 43% - i Ipoteka Fondunun istiqrazlaridir).
Hesabat ilindo, 1530 milyon manat olmusdur. Horracda 340 mIn.manatdan artiq 88
min. manat (300 min. manat) yerlosdirilib. Son horracda veksel iizro orta
somoaralilik 1,06% -don ibaratdir. Homin qiymaet ilin avvalinds 1,87% olmusdur.

Dovriyyado olan notlarin sayr illik 38% (REPO omoliyyatlari nozors
alimmagqla) dévriin sonuna 20 milyon manatakimi asag1 diismiisdiir. Corg¢ivo alotlori
lizra omoliyyatlarin hacmi 6 595 mln manat toskil edib. manat. Biitiin omaliyyatlar
geri alindi. Omoaliyyatlar ¢orgivasinda 1 giin REPO omoliyyatlart vo 7 giin barter

omoliyyat basina 1% 1 giin orzindo giindo 1% miioyyon edilir. Miiraciotdo dovlot
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istigrazlarinin (istigrazlarin) hacmi 43 mln.manat vo ya 21%, 161,4 mln. manata
godor artmugdi. Illik UDM-in orta rentabelliyi 2,99% soviyyosindo miioyyon
edilmisdi. Real sektorun vo maliyya toskilatlarininistirakg¢ilarimi  fond
bazarininkomayi ils kapitallagdirmaq cohdlori naticasinde sohmdar kapitalinin pay1
2,2 dofa yiiksolorok 2 milyard ABS dollar olmusdur. Insanin tosiri. Pul kapitali
xiisusilo kapital tolobatlarini garsilamaqmogsadilo, xiisusilo do banklar ilo, fond
bazarinin artmasi {iciin ohomiyyotli bir faktor idi. Umumiyyatlo, birinci fond
bazarinda bank omoliyyatlariintutumukegon illonisbotdol,3 dofs artib vo 1,9

milyard manat togkil edib.
Sakil 1. Korporativ qiymatli kagizlar

Korporativ giymatli kagizlar
2017 2016 bazar
mablag lzra -
agd sayt  mablag (AZN) aqgd say mablag (AZN) farg p{%\;
Korporativ giymatli kagizlar 2,948 3,659,905,187 3,235 8,746,935,151 -58% 100%
Sahmlar 2,009 2,031,538,583 2,587 913,023,106 2,2 dafa 56%
Sahm (ilkin bazar) 57 1,871,364,639 133 563,430,807 3,3 dafa
Sahm (takrar bazar) 1,952 160,173,944 2,454 349,592,299 -54%
Korporativ istigrazlar 939 1,628,366,604 648 7,833,912,045 -79% 44%
ilkin bazar (manatla) 77 269,845,132 24 7,501,840,000 -96%
ilkin bazar (xarici valyutada) 33 126,667,725 471 182,755,293 -31%
Takrar bazar (manatla) 70 916,697,584 40 73,680,788 12,4 dafa
Takrar bazar (xarici valyutada) 759 315,156,163 113 75,635,964 4,2 dafa
mSshmlar W Korporativistigradar W Sshm (ilkin bazss) @Sshm (tskear bazsr) 7834
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarma nazarat palatasi

https://www.fimsa.az/assets/upload/files%20Trade%20hesabat%202017.pdf

Korporativ istiqrazlar bazar1 korporativ qiymotli kagizlarin basqa bir

hissasidirve o soziigedon dovr arzindo 79% azalarag 1,6 mird. manat olmusdur. Bu,

27


https://www.fimsa.az/assets/upload/files%20Trade%20hesabat%202017.pdf

2017-ci ildo dovlatin yerli giymatli kagizlar bazari vasitasilo shomiyyatli layiholori
maliyyalosdira bilmamasi ilo baglidir. Birinci dovr orzindoa korporativ istiqrazlar
bazarinin azalmasi baxmayaraq, bazarda bazarmm hacmi yenidon artib. Yerli
valyutada tokrar yerli valyutada omoliyyatlarin hocmi 12,4 dofo artaraq 917 milyon
dollara c¢atib. lirasi, valyuta korporativ istiqgrazin hacmi 315 milyon 4,2 dofo
artmsdir.

Respublikamizin  2016-2017-ci illordo qiymotli kagizlar bazarindaki
omoliyyatlar1 artim gdstormis, istiqra bazarinda 48%, rekord bazarda iso 19,4 dofo

coxalmisdir.

Sakil2. Dovlat qiymatli kagizlar

Dowvlat giymatli kaglzlarl
2017 2016 mablag bazar
and sayi mablag (AZN) aqd say mablag (AZN) L;:rr:' T:;I
Diavlat giymatli kagizlan 1,096 6,066,555,138 282 836,158,060 7,3 dafa 100%
Divlat istigrazlan 487 839,418,428 261 567,402,693 48% 14%
ilkin bazar* 396 794,518,615 207 421,490,193 89%
Takrar bazar 91 44,899,814 54 145,912,500 -69%
Markazi Bankin notlan 609 5,227,136,710 21 268,755,367 194dafa  B6%
ilkin bazar** 602 5,185,738,095 21 268,755,367 19,3 dafa
Takrar bazar 7 41,398,615 0 o 0

* Dovlat istiqrazlari tizro yerlosdirilmis nominal hacm — 849,816,900 manat
** Notlar tizra yerlosdirilmis nominal hacm — 5,384,071,600 manat
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarma nazarat palatasi
https://www.fimsa.az/assets/upload/filessMBND%20Trade%20hesabat%202017.pdf

2016-2017-ci illor arasinda fond birjasinda Morkozi Bankin notlarinin

yerlosdirilmoasi tizro 50 tender elan edilmisdir. liro olmusdur. Qeydlor 2016-c1 ildo
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yenidon satilmayib, lakin bazar hacmi 41 milyon togkil edir. manat Aqlor {i¢iin orta
hesablanmis orta golirlilik 10,89% toskil etmisdir.

Homin dovrde dovlat istigrazlarinin yerlagdirilmasi tigiin fond birjasinda 45
tender kecirilmis, naticodo birinci bazarda imkanlarin hocmi ovvalki ilo nisboton
89% artaraq 795 mln. manat Hokumatin ganunlar1 yena 45 milyon bazar dovriinda
69% azaldi. liro olmusdur. Bu dovr orzinds manata yerlosdirilmis qisamiiddatli
dovlat istiqrazlar1 ilo bagli qiymsetlor lizro ¢okili orta golirlilik 10,15%, orta
Olctilmiis golirlilik iso 13,08% toskil etmisdir.

Repo omoliyyatlarinin imumi tutumu 2016-2017-ci illorde kegon ilin eyni
dovri ilo nisbotdo 25 dofo coxalaraq 51,5 milyona ¢atmisdir. Dovlotin {imumi
borclarinin  hacmi 30,8 mIn. manat olmus, 37 repo omoliyyatlar1 hoyata
kecirilmigdir ki, bu da kegon ilin gostoricilorindon 15 dofo artiqgdir. Repo
omoliyyatlarinin imumi doyari 20,8 milyon manat olmusdur.

Sakil 3. Repo va aks-repo amoaliyyatlari

Repo va aks-repo amaliyyatlan
2017 2016

mablag bazar

uzra farg payi

agd sayn  mablag (AZN)  agd sayt  mablag [AZN) (%) (%)
Repo/faks-repo 51 51,551,163 2 2,064,764 25 dafa 100%
Korporativ istigrazlarla repo 14 20,756,310 o 0 40%
Dovlat istigrazian ila repo 37 30,794,853 2 2,064,764 15dafa  60%
Markazi Bankin notlan ila repo 0 0 0 0 0%

Manba: Azarbaycan Respublikasiin maliyys bazarlarina nazarat palatasi
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2.2.Azarbaycanda maliyys bazarimin seqmentlari va onlarin miiasir bank
sistemina tasiri

Azorbaycan Respublikasinda iqtisadi islahatlar vo diinya iqtisadiyyatina
inteqrasiyanin dorinlosmaosi iqtisadiyyatin dinamik inkisafi tigiin miihit yaratmisdir.
Iqtisadi inkisafa daxili vo xarici ehtiyyatlarinolavo edilmosini tomin etmok
moqgsadilorespublikamizda  maliyys bazarimin  yaradilmasivacib  ehtiyyaca

donmiisdiir. 1998-ci ildo 6lkomizdo 4 fond bazarlar1 var idi. Hor bir név fond
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birjasiin pay1 1767,7 milyard toskil edir. 1998-ci ildo 547 sohmdar comiyyati, 79
biznes bank sahasi vo regionlar, kredit ittifaglari, foaliyyst gostoron investisiya
fondlar1 arasinda kapital axini1 tomin edon bir ¢ox sigorta sirkati olmusdur. Son 20
il arzinds normativ bazalar yaradilmigdir, yoni maliyys bazar1 vo onun seqmentlori
liclin bir ¢cox ganun va qgorarlar gobul edilmisdir.

Maliyys resurslarinin oldo edilmosi zamani miiossisalorin vo miiossisalorin
pay1 artdi1 vo dovlotin payr azalmaga basladi. Bir ¢ox miiossisonin mohsullarini
nisboton azaldilmig material doyari ilo oldo etmok {i¢lin diggat yetirilmisdir. Amma
bu glin Azorbaycanin maliyyo bazari inkisaf etmokdo olan bazar qrupuna aiddir.
Cavabimizda, biz asagidaki codvoldo maliyys bazarinin bolmolorini aydin sokildo
goro bilorik (Abbasov AH, 2000):

Sakil 4. Maliyys bazarinin seqmentlori

Sigorta Pul
bazari bazari

Kredit Sahm
bazari Bazari

Moanba:Abbasov AH, 2000

Toasvirdon goriindiiyli kimi, maliyys bazarinin osas seqmentlori pul bazari,
fond bazari, valyuta bazari, kredit bazar1 vo sigorta bazaridir. Pul bazar1 qisa
miiddatli vosaitlorin daxil oldugu bazardir. Boazi odobiyyatlarda valyuta vo kredit
bazarlar1 da pul bazarinin bir hissosidir. Omanot¢ilorin sertifikatlar1 vo sertifikatlar
pul bazarnin alstlori kimi miihiim rol oynayir. Miivaqgati borc - borc 6hdsliyidir
vo qiymotli xozinoadir, hansi ki, emitentlorin miioyyon miqdarda resurslari

30



(sahiblori) 6domok 6hdaliyini geyd-sortsiz tosdiq edir. Bu kommersiya hoalli ii¢iin,
hom do debitor borclar: iiciin ¢ox rahatdir, belo ki, vaxtinda 6donilo bilmoz, vo
sonra istigrazlarin Soroncaminda qanun ¢orgivosindo hoyata kecirilir. Burada
Promoter {i¢iin he¢ bir 6donis 6hdoaliyi yoxdur vo bunun ovozino ona ¢atacaq hesab
moblogi. Fond bazari, omoliyyatlarin Qiymotli kagizlar bazari olan sohmlor
vasitosilo hoyata kegirildiyi bir bazardir. Azorbaycanin fond bazari zoif inkisaf
etmisdir. Bunun asas sobabi maliyys savadsizligi, maliyys hesabatlarinin soffafligi,
fond sirkotlorinin sormayadarlar1 calb etmokdo maraqlt olmamasidir vo sair.
Sobablor gostorils bilor.

Yerli fond bazarinda da istifado sohmlor iki qrupa ayrilir:

- imtiyazli sohmlor

- Adi sohmlor.

Imtiyazli sohmlor ugursuzlugdan ibarotdir ki, miiossiso ugurlu foaliyyot
gostorir, adi sohmlor {lizro dividendlor, imtiyazli sohmlor uzroiso artirmaqla
doyismoz qalir. Valyuta bazar1 valyuta satilan bir bazardir. Forex marketplace
(xarici valyuta) - beynolxalq tocriiba. Valyuta bazari istirakg¢ilarinin fikrinco,
Olkodo broker firmalari, ticarot banklar1 vo bu banklarin sobokosi omoliyyatlari
yerind yetironmiistorilorin sistemidir. Valyuta bazarinda omoliyyatlarin on bdyiik
hacmlorini kassa omoliyyatlar: togkil edir, lakin nagdsiz valyuta ilo omoliyyatlar
aparir. Valyuta bazarinda xarici valyuta, bir qayda olaraq, 6lkonin milli valyutasina
doyisir. Ancaq olbatto ki, 6lkonin iki valyuta bazari, xarici valyuta vo ya dolayisi
ilo cevirilmo bir-birina girig imkani var.

Azorbaycanda Forex bazarinda milli valyuta yoxdur, sovdologmolor xarici
valyutalar (USD, EUR, JPY, GBP, CHF vo s.) asasinda hoyata kegirilir.). Kredit
bazar1 borc kapitali bazaridir. O, golirloro olan tolob vo toklif soraitindo yaranir.
Kredit bazarmin osas1 borc vasaitlorinin 6donilmoali vo 6donilmoli olan kreditorlar
torofindon 6donilmasini tomin edon iqtisadi mexanizmdir. Bazar foaliyyati onlari
soforbor eds va kreditlogdirs bilon banklar va fondlar vasitasils tomin edilir. Sigorta

bazari-xiisusi sosial-iqtisadi miinasibatlor, ticarot morkozinin rolunu sigorta
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miidafiosi ilo masgul olan pul tadaviilii sektoru oynayir. Bu bazarin inkisafinin vo
totbiqinin obyektiv osas1 tohliikali voziyystds gozlonilmoz voziyyots komok
etmokdir. Miiasir sigorta zamani Sigorta ilk ndvbodo hoyat vo votondashiga
boliiniir.

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macsllasi maliyys lizinginin (lizingin),
etibarli idaraetmonin, valyuta (faktorinqin) maliyys osaslarinin hiiquqi bazasim
miloyyon etmisdir. Bankin qanunvericiliyi yenilonib, sigorta sirkstlorinin irali
stirdiiyii toloblor artirilmig vo bir audit sistemi yaradilmigdir. Amma praktikada,
maliyys bazarinda dovlotin maliyya resurslar iiclin 6donislor toraqqi etmisdir.
1998-ci ildon etibaron, Olkomizdo maliyyo bazarinda miqdar vo keyfiyyot
baximindan ciddi dayisikliklor bas vermisdir.

Sigortanin hoyata kegirilmosi baximindan koniillii vo macburi oldugu aydin
olur. Azorbaycanda dovlot vo sigorta togkilatlar1 torofindon yerino yetirilon sigorta
formalar1 vo novlori foaliyyot gostorir.

Azorbaycanin sigorta bazarinin strukturuna baxarkonmiisahido edirik Ki,
sigorta bazarinda on boylik pay icbari avtomobil sigortasidir (21,1%). Digor osas
sigorta novlori asagidakilardir tibbi siorta (17,47%), peso sigortasi (16,56%) vo
digor sigorta novlorini (22,98%). Dovlot Komitasinin rosmi molumatlarina goro,
qiymotli kagizlar bazarinda sdvdologmalorin hocmi 2014-cii ildo kegon illo nisbotdo
50 faiz artaraq 13,2 mlrd.tliirk lirosi toskil edib. Bu UDM-nin 36,7% - no
barabardir.

Xiisusi vo dovlot sektoru sirkotlorindo vo qiymotli kagizlar bazarinda
regional layiholorin artmasinin yaninda, togkilati vasitolorlo yenidon alig etmonin
bir noticasi olaraq, bazarin toskilati qiymaotli kagizlar bolmosindoki omoliyyatlarin
say1 bir oavvalki ilo goro yiizdo 38 artaraq 4,7 milyard manat soviyyasino catdi.
meydana gotirmisdir. Ayrica, real sektor niimayondolorinin vo maliyya togkilatlarin
sormays bazarint birja vasitosilo artirma cohdlori, togkilati qiymotli kagizlar
bazarinda omoliyyat sayinda yilizdslik bir artimla vo 2,2 milyarda 1,3 milyard

manat artimla naticolonmisdir.
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Beloco, asas sohm bazarinda amaliyyat say1 bir avvalki ilo gore 1,9 qat, 2,7
dofo coxalaraq 1,1 milyard manat soviyyasino yiiksolmisdir. Eyni zamanda,
hesabat dovriinda, hissalorin toplu alig amaliyyatlarinda emosliyyatlarin say1 kegon
ilo gora yiizdo 32 nisbotindo artarkon, hocm ortalama 2,3 dofs artaraq 141,6 milyon
manat soviyyasina yiiksalmisdir.

Bu miiddat orzindo AIF istiqrazlarinin tokrar ticaratinin faallagdirilmasi va
beynolxalq layihalorin Fond Birjas1 torafindon maliyyalosdirilmasi korporativ
Istiqgrazlar bazarinda effektiv artim dinamikasini tomin etmis vo bazarin bu
seqmenti tarixda on yiiksok daracayayiiksalmisdir.

Korporativ istiqraz bazarinda sovdologmolorin say1 6ton illo miigayisodo 46
faiz artib vo onun hacmi 3 dofs 3,5 mird.manata qodor artib. Korporativ istigrazlar
bazarinin 43 seqmentindo 2 artim olub. Bu miiddot orzindos 2,2 milyard funt
korporativ istiqraz gotiiriilmiis vo 1,3 milyard funt istiqraz yenidon satilmisdir ki,
bu da 6ton ildokindon 6,3 dofo vo 6ton ildokindon 57 faiz ¢oxdur.

Bu miiddat orzindo korporativ istiqraz bazarmm on likvid alsti olan AIF
istiqrazlarinin ticarot hocmi kecon illo miiqayisodo 47 faiz artaraq 1,1 milyard
manata catmigdir vo bu da biitiin movecud qiymotli kagizlar bazarinin tarixindo on
yiiksok gostaricidir. Bu miiddot orzindoe AIF-nin istiqrazlarma 40,2 mln manat
investisiya qoyulub, bu vasitalorin tokrar bazari iso kegon illo nisbotdo 53 faiz
coxalaraq 1,1 mlrd manata ¢atmisdir.

Morkozi Bankin 2014-cii ildo inflyasiyanin birrogomli gostoricisi iizro
reallasdirdigr pul-kredit strategiyasi yumsaq va stimullasdirici olub, homginin
Maliyys Nazirliyinin miihafizokar kredit siyasotinin totbiqi dovlot qiymotli kagizlar
bazarinin 6l¢iisiine shomiyyatli doracads tasir edib vo qiymotli kagizlar bazarinin
dovloto aid olan hissasinin seqmenti 41 faizdon ibarat olub, 4,2 milyon manata
catmigdir. Bununla da REPO amoliyyatlar1 vo geri qaytarilma omoliyyatlar1 istisna
olmagqla, dovlot qiymatli kagizlar1 sektoru cari ildo 29% 615 mln.manata qodor

artib.

33



Eyni zamanda 80,3 milyon manat doyorindo qiymotli kagizlar seqmentinin
Maliyya Nazirliyi torafindon on asagi riske sahib vasitolor yerlosdirilmis, bu nov
alotlorin tokrar bazar ticarati iso 27,6 milyon manat mobloginds olmusdur.

Homginin, Moarkozi Bankin qeydiyyati bir ovvalki ilo nisboton 47 faiz
azalaraq, bu mablog 158.1 milyon manat olmusdur. Il boyu, 3,5 milyard manat
hacminds repo / oksor omoliyyatlar reallagdirilmigdir ki, bu da kegon ilo nisbotdo
46 faiz azdir. Bundan slava, birinci dofo xarici mozonna vo amtoo bazli téromolori
qiymotli kagizlar bazarinda ticarot foaliyyoti tonzimlonmisdir vo 204,7 milyon
manata catan valyuta bazar1 toromo qiymatli kagizlar foaliyyatlorinincomini ehtiva
edir. Igtisadiyyatda kredit qoyuluslarmmn hocmi ildon-ilo artmaqdadir vo asagida

gostarilon bu artim trendini gora bilorik.

Qrafik 1: iqtisadiyyata kredit qoyuluslan (ilin sonuna, milyon manat)
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Manba: Azorbaycan Statistika Komitasi

2017-ci il tgiin qiymotli kagizlar bazar1 artimi ilo miisbot miqgdar vo
keyfiyyat doyisikliklori geyd edildi. Soziigedon bazar 2017-ci ildo 2016-c1 illo
nisbatdo12% coxalaraq 15,7 mird. Manata ¢atmisdir.Bu dévrda qiymatli kagizlar

bazar1 bir daha artaraq 47% coxalaraq 7,5 mird. manata ¢atmisdir. Umumi monada,
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dovlat giymatli kagizlar bazar1 soziigedon dovrdogiymotli kagizlar bazarinin
korporativ hissasi 7,3 dofs, isa 2,8 dofo ¢coxalmisdir.

Sakil 5. Qiymatli kagizlar bazarinin iimumi icmal

Umumi gostaricilar
2017 2016 mablag bazar
. . lzra ayl
agd say1  mablag (AZN) agdsayr mablag (AZN) farg F;,’,;;
Korporativ giymatli kagizlar X-T11 3,659,905,187 3,235 8,746,935,151 -58% 23%
ilkin bazar 167 2,267,877,497 628 8,248,026,100 -73%
Takrar bazar 2,781 1,392,027,691 2,607 492,909,051 2,8 dafa
Dévlat giymatli kagizlan 1,096 6,066,555,138 282 836,158,060 7,3 dafa 39%
ilkin bazar 098 5,980,256,709 228 690,245,560 8,6 dafa
Takrar bazar g8 86,298,429 54 145,912,500 -41%
Tiérama maliyya alatlari 83,939 5,940,130,521 45,833 4,440,667,091 34% 38%
Repo/aks-repo 51 51,551,163 2 2,064,764 25 dafe 0.3%
Qiymatli kagizlar bazan EEENCE 15,718,142,010 49,352  14,025,825,065 12% 100%
Ilkin bazar 1,165 8,248,134,206 f35 8,938,271,660 T
Takrar bazar 26,869 7,470,007,804 48,406 5,087,553,406 47%
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Manba: Azarbaycan Respublikasiin maliyys bazarlarina nazarat palatasi
https://www.fimsa.az/assets/upload/filessMBND%20Trade%20hesabat%202017.pdf

2016-2017-ci illordo - Kkorporativ qiymotli kagizlar bazarinin sohm
sektorunda real sektor niimayondslorinin vo maliyys institutlarinin birja bazarinda
sermayesini artirma cohdlori noticoasinds 2,2 dofo 2 milyard artdi. Manatin tosirini
aldi. Nagd kapitalin, xiisusan banklar torafindon kapital taloblorini 6domak iigiin,
fond bazarinin artmasi tigiin miihiim amil olmusdur.

Umumi monada, ilk sohm bazarinda baglanmis oqdlorin tutumukegon

hesabat ili ilo nisbatds 1,3 dofs ¢oxalaraq 1,9 mird. manat olmusdur. Bununla da,
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belo noticaya golo bilorik ki, respublikamizin maliyys bazarinin toraqgids olan
bazar formasina totbig olunmasi vo ddvlotin bagqa aidiyyati toskilatlarinin

toragqisimaqgsadilomiihiim faaliyyatlorinreallasdirilmasinimiisahids eds bilorik.

Qrafik 2: Qiymatli kagizlar bazarimin seqmentlarinin gostoricilori (yanvar-mart

2019)
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Manba: Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarina nozarat palatasi
https://www.fimsa.az/assets/upload/files/Yanvar%20-%20mart%202019.pdf

2.3.Azarbaycanda maliyya bazari va bank sisteminin inkisafinin alagasinin
tohlili

Maliyys bazarinin bir hissosi olan soziigedon bazar qiymotli kagizlarin
sonrak1 miialicosinda bazarin aktiv vo tocriibali istirak¢ilarinin funksiyalarini, eloco
do qiymotli kagizlarin buraxilmasi zamani bas veron olagolori ohato edon
konsepsiyadir. Miilkiyyot miinasibotlori vo kredit miinasibotlori xiisusi maliyya
alotlori olan qiymotli kagizlara osasonmeydana golir. Qiymatli kagizlar bazarinda,
qiymotli kagizlar1 (fiziki vo hiiquqi soxsloro aid), habelo miixtolif fond
omoliyyatlart yerino yetirmokmogsadilo qiymotli kagizlar vo wvasitogilor alan
investorlar1 (real vo hiiquqi soxslor) var. Onu da bildirmok labiiddiir ki, qiymotli

kagizlar bazar1 dovlat biidcasi va bank sistemi ilo yanasi iqtisadiyyatin alternativ
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maliyyslosdirma monbayidir. Dovlat biidcasi, bank sistemi vo qiymaotli kagizlar
bazar1 hamiss six qarsiliql, yani bir-birini tamamlayir, hom ds bir-biri ilo daha ¢ox
resurs calb etmok ugrunda miibarize aparir. Taahhiidiin vo ragabatin sababi eyni
istigamotdo biitiin {i¢ kanalin dinamikasidir. Beloliklo, vergilorin artmasi vo dovlot
biidcosinin genislondirilmasi bankin vo qiymatli kagizlar bazarinin resurs bazasini
subyektin vo ohalinin pulsuz pul veasaitlorini fermada azaldir. Sermayenin soforbor
edilmasini togviq edon, iqtisadiyyatin miixtalif saholori ilo ehtiyat resurslari vo
bulaqlar 6zii, prespektivli vo rentabelli, dinamik inkisaf edon mohsulun lehinadir.
Investor real pul qazanmaq {i¢iin doyorli sonodloro investisiya edir. Bu, yalmz

rentabelli miiossisalor sayasindoreallasdirilir(Atasov BX, Novruzov NA, ibrahimov M.O.,
2014).

Igtisadiyyatda rolu qiymetli kagizlar bazarinin rolu onun funksiyalar1 vo
xuisusiyyatlori ilo ifads olunur. Qiymotli kagizlar bazarinin shomiyyatini miioyyan
etmok osas mogsodi azad maliyyo resurslarini soforbor etmok vo bazar
istirak¢ilarin  miixtolif omoliyyatlarinin yenidon ayrilmasini tomin etmokdir.
Beloliklo, qiymotli kagizlar bazari qiymotli kagiz tochizatgilar1 vasitosi ilo
miivoqgoti pulsuz nagd investorlarin horokotindo vasitogilik edir. Buna goro
dohadoflore ¢atmagq ticiin qiymatli kagizlar bazarmin vozifolorini miioyyonlosdirir.
Bunlar agagidakilardir:

— konkret investisiyalar etmok t¢lin daimi olmayan pulsuz maliyya
ehtiyyatlarmiistismar etmok;

— diinya standartlarina uygun bazar infrastrukturunun inkisafi,

— ikinci qiymetli kagiz bazarinin inkisafi;

— miilkiyyat olagalorinin doyisdirilmosi;

— Dbazar sisteminin vo idaroetmo sisteminin inkisafi;

— dovlot tonzimlonmasi osasinda fondun kapitalina real nozarotin tomin
edilmasi; - investisiya riskinin azaldilmasi;

— (glymotqoymanin inkisafi;

— perspektiv inkisaf aspektlorinin prognozlasdirilmasi.
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Noticoda, miioyyan tapsiriglarin yerino yetirilmasi investisiyalarin yenidon
paylasilmasini tomin edir. Sormaye, qiymatli kagizlar bazarinda yiiksok galir tomin
edon sahoaloro axir. Digor torofdon, qiymoatli kagizlar: oaldo etmok giiclinii tomin
etmoklo kiitlovi miilkiyysti fond bazarinin investisiya prosesino toqdim edir.
Qiymoatli kagizlarin hacminin fondun vo pesokar vasitocilorin olindo olmas:
konsepsiyasi investisiya prosesini siiratlondirir. Bank - maliyyo vasitogisi, kredit
toskilat1, miistosna hiiquqlara malikdir vo mévcud ganunvericiliys asason asagidaki
bank omoliyyatlar1 hoyata kegirir:

e real vo hiiquqi soxslorin pul kociirmslorini qobul etmok, bu
materiallar1 adindan vo 6z hesabina qoymag ve onlar1 dogru va qeyri-
sabit yurisdiksiyalara yerlosdirmok;

e Miistorilors hesabi agib va ddonis totbiq etmoak.

Ogor kredit toskilatlar1 gostarilon amoliyyatlardan birini yerina yetirmirso,
onlar geyri-bank kredit toskilatlar1 kimi tosnif olunurlar. Bank toskilatlari, kredit
ittifaqlart1 vo birliklor do birloso bilor. Onlar 6z faaliyyatlorini koordinasiya
etmok, kapital1 birlosdirmok, hamginin istirak¢ilarin maraqglarinin gqorunmasi tg¢iin
Assosiasiya ¢ar¢ivasinds vahid bank va kredit siyasatini hayata ke¢irmok moaqgsadi
dasiyir. Olkonin morkozi (emissiya) Banki da "Bank banki"adlandirilan kredit
toskilatlarinda xiisusi yer tutur. O, kreditlosmonin bas olagoalondiricisi vo
tonzimlayicisidir, bank noazarati orqanmidir. Morkazi Bank 6lkodo nagd pul vo
valyuta  buraxilisini  inhisara salmaq hiiququna  malikdir, pul-kredit
strategiyasiniformalasdirir vo reallagdirir, bank nizamlamasmi vo kommersiya
omoliyyatini, mozonno nizamlamasim Vo  yoxlamasinireallagdirir, dovlot
qurumlarina maliyyo foaliyyatloriniyerino yetirir Vo pul-kredit
omoliyyatlarininaragdirilmasinihoyata kegirir. Respublikanin  bank sobokasine
Morkazi Bank, Kredit qurumlari, xarici banklarin sobokalori vo niimayandaliklori
aiddir. Bu strukturunon baslicasaciyyslorindin biri ticarot banklarmin kredit

faaliyyatlori doaid olmaqgla, bir ¢ox bank foaliyyatlorindsistirak etmaosidir
(Isgondarov R.9., Sadiqov R.F. , 2014).
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Qeyri-kommersiya banklari Morkozi Bankin lisenziyasi ilo foaliyyatini
yerino yetirir. Onlara ixtisaslagdirilmig investisiya, ipoteka, klirinq banklari, kredit
ittifaglari, qarsiligh kreditlosmo comiyyatlori aid edilir. Qanunvericiliys asason
kredit  toskilatlar1 vo  iKitorofli  kreditlosdirmo  toskilatlar1  Azorbaycan
Respublikasinin Markozi Bankinin lisenziyast olmadan da foaliyyat gostora bilor.
Ogor bu bas verirso, onda gostorilon kredit toskilatlar1 artiq bank olmayan kredit
toskilat1 deyil, xiisusi maliyyo-kredit idarasi (institutu) hesab edilir. Sonuncular
sirasina hom do hesab vo Kliring evlarini vo ya palatalari, digor ona oxsar maliyyo-
kredit strukturlarini aid etmok olar. Kredit resurslarinin formalagsmasi vo
istifadasinin ikitorofli prosesino xidmat gostaron kredit bazari strukturca 6ziino iKi
nov bazar1 — depozit bazarin1 vo kredit bazarini daxil edir. Depozit bazar1 hiiquqi
Vo fiziki soxslorin sorbast pul vesaitlorinin kredit toskilatlarina coalb edilmasi
osasinda kredit resurslarinin monbalorinin formalasmasimi tomin edir, tolob vo
toklifi, qgiymot vo kredit resurslar1 monboyinin hocmini mioyyan edir vo
tonzimloyir. Depozit bazarinin osas aloti depozitlorin névlori, depozit portfeli,
faizin ugot doracasi (yenidon maliyyslosdirmonin daracasi), depozit amanatlori
tizro faizlor vo bank omanstlorinin sigorta normasindan ibaratdir. Depozit
novlarinin mocmusu kredit toskilatlarinin depozit portfelini tomsil edir. Depozit
bazarmin torkibino hom do 6z cari ehtiyyaclarim1 garsilamaqmoqsadilo vacib olan
mistorilorin vosaitlori aiddir. Kredit toskilatlar1 torafindon miistorilora calb edilmis
vasaitlor toskilatlarin vo ev toSarriifatinin kreditlosdirilmasi tigiin istifads edilir.
Kredit bazar1 kredit resursu formasinda borc kapitalinin istifadosi prosesine xidmot
gostorir, yoni kredit toskilatlar1 torofindon iqtisadi subyektlorin miivoqgoti sorbast
vosaitlorinin  konkret qoyulusunun konkret noviine Yerlosdirilmoasi, yaxud
kreditlorin onlarin miixtalif forma vo novlorindo verilmosi vo ya gaytarilmasi
prosesidir. Kredit sahosindo borc kapitalina olan ehtiyyac vo toklifin tosiri
sayasindo nozarot organlarinin tonzimloayici todbirlori vo foaliyyati nozors

alinmagqla konkret nov kredit tizro kredit resurslarinin qiymati miioyyan.
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Kredit bazarinin asas aloti onlarin forma vea névlori, kredit portfeli, faizin
ucot doracasi (yenidon maliyyalogdirmo doracasi), kredito goro faizin bazar
doracasi, ehtiyatlandirmanin macbur normasi vo kreditin sigortalanmasidir. Kredit
idaralorinin kreditlorinin miixtalif novlarinin mocmusu onun kredit portfelini togkil
edir ki, bu da depozit portfel ilo birlikds kredit bazarinda kredit toskilatinin konkret
movgeyini miioyyan edir. Kredit bazarmin baslica funksiyasi1 kredit resurslarinin
giymatomalogalmasidir. Kreditin giymati borc faizi doracasinds ifads olunur. Artiq
deyildiyi kimi, o, kredit resurslarina olan talob vo toklifin tosiri altinda formalasir.
Lakin borc faizinin bazar daracasins tasir edon miioyyan amillor do mévcuddur. Bu
kimi amillors aiddir:

* bazar iqtisadiyyatinda isgilizar omoliyyatlarintogkil olunmast;

 béhranin siddoti;

e respublikanin  morkozi  bankin  toyin  etdiyi  borc  faiz
saviyyasinindaracasidir;

* hokiimot torafindon reallagdirilan pul-kredit strategiyasininxiisusiyyatlori;

* reallasdirilan kredit baglasmanin tohliikadaracasi;

* kredit bazarimizingaffafliq vo milli valyutanin miibadilasi;

* kredit vo depozit razilagsmalarininuzlagsmasi Vo zamant;

» kredit sobokasindo rogabot qabiliyyatinindoracasi, bu faktordan borc
faizinin kamiyyatinin oks bagliligiizlonilir.

Borc faizi dorocosi iki forma alir: bank faizi doracasi vo bankolmayan
daraca. Bank faizi daracasine aiddir:

— moarkoazi bankintoyin etdiyi daraco;
— banklararasi bazar daracasi;
— kredit togkilatlariintoyin etdiyi doraca.
Bankolmayan doroco bank foaliyyati ilo birbasaslagodar olmayan kredit
omoliyyatin1 hoyata kegirmoys goro haqq &donilmosini xarakterizo edir. Tosbit
edilmis va iizon, sado Vo miirokkob faiz doracasi forglondirilir. Tosbit edilmis faiz

daracasindan forqli olaraq tizon faiz doracasi miiqavilo foaliyyati dovriinds doyisilo
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bilor. Borc faizinin miirokkob doaracasi, sado doaracasindan forgli olarag
miiqavilonin foaliyyati dovrii oarzindo oldo edilmis faizin kapitallagdirilmasini
planlasdirir. Oz moxsusi  foaliyyatlorinireallasdirmaqniyyatiloMorkoazi  Bank
yenidonmaliyyalasdirma doaracasini miioyyan edir.

Soziigedon masalo, Moarkazi Bankin ticarot banklarina vo basqa kredit
miiassisalorine kredit toqdim etdiyi faiz doaracasidir. Yenidonmaliyyslosdirmo
daracasinin hacmi Moarkazi Bankin yerino yetirdiyi pul-kredit strategiyasinin aloti
Kimi Ozlinii gostorir vo kommersiya banklari {igiin onlar torofindon depozit
qoyulmast Vo kredit imkanlarinagéra faiz soviyyalori miioyyan edildikda
nizamlanir. Yenidonmaliyyslosdirmo doaracasinin asagi salinmasi depozitloarin vo
kreditlorin ucuzlasdirilmasina, onun yiiksaldilmasi iso kredit resurslarinin
bahalasmasina sabab olur. Yenidonmaliyyslosdirmo daracasinin doyisdirilmasi
vasitasi ilo dolayr yolla inflyasiyanin vo milli pul mozonnasino tasir gostormok
miimkiindiir. Moarkoazi Bank bir daha maliyyslosdirma Saviyyasindon basqa ugot
saviyyasini — onlar torofindon ticarot banklarmin veksellorinin ugotu {izro
omaliyyatlarin doracasini miioyyan edir. Onun doracasi bir gayda olarag
yenidonmaliyyslosdirma daracasine yaxin olur. Diinya bank tacriibasinds hamginin
morkazi bank tarafindon toyin olunmusbasqa oxsar ucot doracasi istifado edilir:
uzunmiiddoatli va ortamuddatli xazina ohdaliklori Uzra daracalor, xazina veksellari
tizro doraca, lombard daracasi (sonuncu Azorbaycanda kommersiya banklarmin,
dovlat giymatli kagizlarinin girovu altinda kreditlosdirilmosindos istifads edilir).
Banklararas1 bazar dorocasi — banklararasi kredit vasitosi ilo iqtisadiyyatin
inkisafinin ~ qisamiiddotli  vo  uzunmiiddotli  perspektivinin  prognoz
giymatlondirilmasini  oks etdirir. Banklararas1 faiz dorocasinin osas novlori
asagidakilardir:

1) LIBOR daracasi banklararasi bazarda depozitlorin toklifini (standart pul
kiitlasi), yoni LIBOR Britaniya bank Assosiasiyasi (dollar, yen, funt, avro, Frank
Va S.) tarafindan hesablanmis bir ne¢a valyutada banklararasi kredit toklif edir.).
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2) LIBID doracosi banklararasi kreditlor iizro orta faiz dorocosini gostarir.
Bir ¢ox olkolor LIBOR vo LIBiB-in xiisusi antikorlar1 iizro faiz doracalorini
hesablayirlar. Moasalon, Bakida BIBORA vo MIBID-in daracalori miioyyan edilib.
Kredit toskilatlarinin toyin etdiyi miistori omoliyyatlarinin doracslori depozitlor vo
kreditlor tizro doracalora boliiniir.

Depozit doracalori banklarinin istismar etdiyi ehtiyyatlar {izro faiz
doracalorinin  hacmini gostorir. Kredit reytinqi borclar iizro kredit toskilati
torofindon 6donilmali olan kreditin moblogini xarakterizo edir. Milli Depozit
bazarinda (depozit bazarinda) depozitlor miioyyan sartlor vo mohdudiyyatlordon
asihdir:

— iqtisadiyyatin biznes vo kredit foaliyyati; maliyys bazarinda moévcud olan
omoliyyatin orta sarfaliliyi;

— bazar movqeyi vo movqgeyi;

— depozitin yerlosdirilmasinin hacmi vo miiddati;

— hacmi Markazi bankin yenidon maliyyslosdirms ;

— inflyasiyanin saviyyasi Vs inflyasiya gozlontilori ;

— diinya va regional kredit bazarlarmin vaziyyati;

— milli valyutanin déniisiim saviyyasi va s.

Kredit bazari, homginin faiz riskini 6ziindo ehtiva edon bank riski ilo
xarakterizo olunur. Sonuncu kredit toskilatinin riskinin azaldilmasmi vo Yya
amanato asason faiz soviyyeasinin vo faiz artimlarinin doyismasi naticasinds aldon
cixmig faydami gostorir. Mahz bu sobabdon do diinya saviyyssinds sinagdan
kecirilmis sigorta metodologiyasi, kredit resurslarmin qiymoatlondirilmasi vo
zZararin avazinin ddonilmasi iisullar1 vasitasils faiz riskina nozarst etmok vacibdir.

Respublikamizin Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi dasinan bazarin,
investisiya fondlarinin, sigorta, kredit ittifaqlarinin (bank, geyri-bank kredit
qruplasmalarinin Vo Poct rabitasi operatorunun) faaliyyatini, valyuta foaliyyatini vo
0donig sistemlorini (bundan sonra-maliyys bazarlari) sistemin soffafligini vo

rahatligini lisenziyalasdirir.
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FOSIL 3. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALiYYO
BAZARININ TOKMILLOSDIRILMOSI ISTIQAMOTLORI

3.1.Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarimin perspektiv inkisaf
yollari

Son illor iqtisadiyyatda bazar miinasibotlorinin istigamotindo aparilan
todgigatlar naticasindoa 6lkonin iqtisadiyyatt miixtalif sahoalordo boyiik inkisaf
gostormisdir. Masalon, har il imumi daxili mohsul vo sanaye istehsalinin artmasi,
milli valyutanin alinmasi, kigik vo orta toskilatlarin tokrar emal edilmosi, xarici
investisiyalari axini artirilmasi, milli bank sistemi yaradilacaq vo s. gostorilo bilor.
Bundan olave, dovlatin 6zallosdirilmasi sohmlari (¢eklor), dovlotin 6zallosdirma
variantlari, sohmdar toskilatininhissalori, kredit ittifagqlarinin depozit sertifikatlar
damarda galmisdir.

Olavo edilmomis, Azorbaycan Respublikasinda toskil edilmis qiymatli
kagizlar bazarmin yaradilmasina doStok vermisdir. Cavabimiz 2011 - 2011-ci
illords Prezident yaninda Azorbaycan Respublikasi Hokumatinin gorari ilo tosdiq
edilmisdir. Bu programin icrasi ilo bagli vazifolor asagidakilardir:

— miiasir ticarat ¢obokasinin tatbigi yolu ilo beynalxalg vs hiiquqi institusional
tocriiboyo miivafiq olaraq ticarat potensiallarinin vo téromo maliyys
vasitolorinin genislondirilmasi;

— Qiymotli kagizlarin hiiquq cargivalarinin Vo miihasibat
sistemlorininazalmasi;

— Vahid morkoazlosdirilmis depozit sobokasinin formalasdirilmasinin dovlat
sonadlorinin hesabina hayata kegirilmasi;

— Regional sahodo maliyys vasitagiliyinin xidmatlorinin shatslondirilmasi;

— Investisiya faaliyyatinin nizamlanmasinim hiiquqi strukturunun tayini;

— Qarsiligh investisiya fondlarinin vo basqa kollektiv investisiya sistemlarinin
(miilk Investisiya fondlar1 va s.) semoroliliyini nizamlayan mochuri

normativ-hiiquqi infrastrukturun meydana golmasinin inkisaf etdirilmasi;
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— Kigik vo orta miiossisolor tgiin alternativ fond ticarat platformasinin
yaradilmasi, fond bazarinda maliyys resurslarinin artirilmasi vo tosviqi;

— Bazarda informasiyalarindiizgiin, tam vo zamanindameydana gotirilmoasi vo
Molumatlandirilmasi;

— bazarda inkisaf etmissosial praktikabarosindomiiasir ganun layihasinin
yaradilmasi va toqdimi;

— Optimal giymotli kagizlara giris vo geydiyyat sistemi, qiymatli kagizlarin
Beynalxalg Reyting sisteminin tatbiqi (ISIN-kodlar);

— Investisiya yatirimeilarinin hiiquglarinin miidafiosi
sobokasininformalagdirilmast;

— giymotli kagizlar bazarinda tocriibali foaliyyatinin lisenziyalagdirilmasi
prosedurlarini, Qiymotli kagizlar bazarinin tacriibali va real istirakg¢ilari tiglin
moxsusi  talim  sistemlorinin  reallasdirilmasini, Azorbaycan kapital
bazarlarmin potensiallarini va s.qabul edilmasi

Bu masuliyyatlors laiginca cavabdeh olmagq ii¢iin asaidakilar yerina yetirilir:

— giymotli kagizlarin ticarat, depozit sobakalori ilo elektron 6donis formalari
ilo dagimmasi vo avtomatlagdirilmis ticarat formalarinin totbiq olunmasi.

— korporativ giymotli kagizlar ilo repo ticarat sobokasinin islodilmasi, va
bunun sayasindo do fond bazarinda yeni maliyya Vvasitalori grupunun
ticaratino potensiallar meydana gaotirir.

Soziigedon dovrdo Baki Fond Birjast valyuta vo omtoa téromolori ticarati
licin yeni platforma istifadoyo vermoyi planlagdirir. Yeni sistem fordi vo
institusional investorlara BFB-do miivafiq bazar meykerlori torofindon likvidlik
verilmosi sorti ilo valyuta, eloco do qiymotli kagizlarmallarin ticaroti iizro
sovdologmolor baglamaq imkani veracak.

Likvidliklo tomin edilmis korporativ istigrazlarin vo Azorbaycan Ipoteka
Fondu istigrazlarinin Baki Fond birjasiin ticarst platformasinin subyekti kimi
istifado edilmosi tiglin zoruri texniki vo hiiquqi bazanm, homg¢inin korporativ

giymatli kagizlarla repo amaliyyatlarinin formalasdirilmasina baslanilmigdir. 2014-
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cii ildo Diinya Bankinin kapital bazarlarinin miiasirlogdirilmasi layihasi ilo
sOziigedon bazarin inteqrasiya olunmus ticarat, ugot vo idaroetmo sistemlarinin
almmasi1 hoyata kegirilmigdir. Satinalma prosesi naticosinds Koreya Fond Birjasi
qalib elan edildi. Sirkatlo miigavilo 2015-ci ilin yanvarinda imzalanib. Sistemlor
2015-ci ilda qurasdirilib va 2016-c1 ilds istismara verilib.

Baxilan dovrdo qiymotli kagizlar bazarinin alinib-satilmasi Vo sonrasi
arxitekturasini sadolosdirmok vo optimallasdirmaq moqsadilo giymotli kagizlarla
miitosokkil giymotli kagizlarda baglanmig qiymotli kagizlarla sévdalogmalora yeni
yanasmaya baslanilmigdir. Yeni hesablasma sistemi qiymotli kagizlarla miihasibat
vo kliring amoliyyatlarinin aparilmasi zamani birbasa emal prinsiplori osasinda
vasaitlorin va faktoring amoliyyatlarinin bloklanmasi praktikasinin tatbigini tomin
edir. Belaliklo, yeni hesablagsma sistemindan irali golorak repo-nun ilkin bazarinda
omoliyyatlar vo dovlat omoaliyyatlar: ticarato baslamazdan avval qiymatli kagizlarin
Vo pul axinlarinin bloklanmasini, korporativ qiymotli kagizlarin ilkin bazarini,
ticarat baslayana qodor qiymatli kagizlar1 bloklayan artiq bazar amoliyyatlarini iso
alavs is giiniinds vasait tomin etmays imkan veracok.

Maraqli toraflorlo (Maliyya Nazirliyi, Milli Depozit Moarkoazi, Baki Fond
Birjas1 morkozi bank, brokerlor vo digor torofdaslarla) korporativ vo dovlot
giymatli kagizlarin yeganasobokasi depozit sisteminin yaradilmasi tizro kompleks
foaliyyat plani hazirlanib vo miizakirs olunub. Plan Milli Depozit Markazinin
bazasinda Morkozi Depozitariya sisteminin toskili iizro hiiquqi vo miiosSiso
todbirlarininreallasdirilmasini planlasdirir.

Bununla yanasi, ehtimal olunur ki, 6lkods foaliyyot gostoron digor depozit
zonalar1 Morkozi depozit sistemins iizvliik prinsipini rohbar tutacaqdir. ©n 6ndo
gedon beynolxalq praktikaya miivafiq olaraq qiymatli kagizlarin Morkozi
depozitariyasinin omoaliyyatlariimyerino yetirilmosimoqsadilo normativ-hiiquqi
baza "Qiymatli kagizlar bazar1 barasinds"ganun layihosinds ehtiva olunur.Qiymotli
kagizlarin ticarat platformalarinin regional shatasi qiymatli kagizlarla ticarat, ugot

Vo geydiyyat proseslorinin avtomatlasdirilmasi hesabina genislonir. Milli Depozit
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Moarkazinin Naxg¢ivan Muxtar Respublikasindaki filiali avtomatlagdirilmis morkozi
depozitar sistemina qosulmus, filial amokdaslarinin moasafodon ¢ixis sistemindan
istifado iizro peso Vardislorinin vo biliklorinin artirilmas: {izra treninglor
kecirmisdir.

Bununla paralel olarag, regionlarda Qiymotli kagizlar bazarmin
Immunitetlorindon istifadoys insanlar1 havaslondirmok moagsadilo informasiya-
maariflondirici todbirlor kegirilir. Investisiya sirkatlorinin foaliyystinin hiiquqi
asaslart dovlot programimin 5.1-ci maddasine miivafigsokildo yaradilmig giymatli
kagizlar bazar1 barasindo ganunda oksini tapib. Miihiim normativ-hiiquqi aktlarin
2012-ciilda siyahis1 miioyyanlosdirilib vo normativ-hiiquqi asasininyaradilmasi vo
normativ bazanin tamamlanmasi1 {i¢iin onlarin hazirlanmasina baslanilib.
Beynolxalq ekspertiza" kapital bazarlarinin modernlasdirilmasi prosesi”layihasine
daxil edilib. Investisiya fondlarmm aktivlorini idaro edon sirkatlorin faaliyyatinin
tonzimlonmasinin normativ-hiiquqi asasiformalagdirilmisdir.

Miiasir maliyys vasitolori bazarda, o cimlodon téroms bazarlar (fyugers vo
opsionlar), Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar kadrlar totbig edilocok, bununla
birlikdosoziigedon bazarin elmipaktik bazasinin yaradilmasi {izro ali tohsil
miossisalorinds miivafiq istiqgamotin inkisafi hoyata kegirilocok. kagiz bazarinda
elektron informasiya miibadilasi, eloco do digar sirlorin totbiqi vo inkisafi tomin
edilocak.

0sas magsad fond bazarinin ugurla reallasdirilmasini tomin etmok, elaca do
diinya kapital bazarinda onun mdvgelorinin  mohkomlandirilmasidir.
Soziigedonhadofloro ¢atmagqiiciin asagida gostorilon todbirlor reallagdirilacaqdir:

- giymatli kagizlar bazarinin dovlot sahasinin geniglondirilmasi;

- qiymotli kagiz bazarinda on miiasirvasitolorin istehsali texnikasinin islonib
yaradilmasi, giymotli kagizlarin idarasimogsadilosarfalivoziyyatin tomin olunmast,
Qiymoatli kagiz bazarinin tacriibali istirak¢ilarinin isinin stimullagdirilmasi;

- ganunvericiliyin tokmillogdirilmasi va investorlarin hiiquglariin mohkoma

miudafiasi;
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- Uzun zamanli investisiya tohliikolorininasagi salinmasi, yeni investorlar
ticlin maliyyo alatlorinin hazirlanmasi;

- Institusional kagiz toklifinin dostoklonmosi mogsadini tamamilo istisna
etmoak;

- Fond bazarimin ticarat sistemlarinin golocak inkisafi;

- fond bazar1 infrastrukturunun inkisafini siiratlondirmak, kapital axinini vo
investisiya resurslarinin ucuzlagmasini tomin etmok;

- fond bazarinin nizamlanmasiformalarinin islonib hazirlanmasi. Biitiin
bunlarin asas sobobi fond bazari zoif inkisaf edib vo bu sahoda zoif normativ baza
movcuddur.

Xarici investisiyalar sahossindo on mithim vo mithiim yerlordon biri
timumdiinya bank vo maliyys institutlaridir. Azorbaycanin investisiya foaliyystindo
miixtolif beynoalxalg toskilatlar istirak edir. Bu toskilatlar miioyyan layihalors
kreditlor ayirir vo texniki yardim gostorirlor. Diinya Bankina, Beynolxalq inkisaf
Assosiasiyasina (MAR), Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Bankma (AYIB)
Beynalxalg Valyuta Fonduna (BVF) vo Islam Inkisaf Bankina (IiB) xiisusi
istiinliik verilir.

Daxili bazarda keyfiyystsiz mallarin olmasi yerli istehsalgilara monfi tosir
gOstarir va biitovlikds milli igtisadiyyata neqtiv tosir edir. Buna asasan, kreditdon
istifado moasalasi kompleks sokildo hall edilmalidir. Azorbaycanin diinya kapital
bazarinda olmasi, ilk novbodo, respublikamizin iri kapital ixracatcilar1 ilo
miinasibatlorini tonzimloyan hiiquqi veo iqtisadi texnikalariminyiiksaldilmasing
ehtiyyacduyur. Burada asas Yiik Azorbaycan dovlatino moxsusdur.

Belaliklo, dovlat xarici birbasa investisiyalarin 6lkonin bazar iqtisadiyyatina
verilmosi tiglin movcud imkanlardan istifado etmoli vo respublikada investisiya
soraitinin inkisaf etdirilmosi ii¢iin kompleks Vo sistem todbirlori gdrmalidir. inkisaf
etmis maliyyo bazarlarinda biitov bir iqtisadi sistem inkisaf etmalidir, o climlodon

Azaorbaycana giiclii xarici kapital axini olmalidir.
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Olkolorin diinya iqtisadiyyatindak: tocriibasini nozoro alaraq, asagidaki

timumi prinsiplori nozars alaraq, Azorbaycanin xarici iqtisadi faaliyyato vo xarici

investorlara effektiv yanagmasini nozars almaq lazimdir:

milli iqtisadiyyatimiz sofaf olmalidir;

respublikada igtisadi amoliyyatlarinnizamlanmasiiisullar1 beynslxalq hiiquga
Vo beynolxalq praktikayamiivafiq olmalidir;

Igtisadiyyatin vo xarici ticarat olagelorininqurulusurespublikanin iqtisadi
giclino, onun  daxili  ehtiyyaclarma  vo  Beynolxalg  omok
paylasimiimkanlarina asaslanmalidir;

beynalxalq Soviyyada igtisadi miinasibatlorininkigaf
emissokillorininreallasdirilmasinaimkan verir;

diinya 6lkalari ilo olan alagelor kimi etnik, siyasi vo psixoloji. amillorlo yox
deyil, igtisadi effektivlik va vacibiyyatanlayis1 ilo foaliyyat gostormalidir;
respublikanin milli maraqglarin1 giidon timumdiinya vo regional iqtisadi
toskilatlarda vo qruplasmalarda istirak etmalidir;

imumdiinya 6lkoalori ilo miinasiatlori, eloco do igtisadi-ticari alagalor hor
zaman strateji mogsadlori vo elmi-texniki inksafin nailiyyatlorini diggstdo
saxlamalidir;

respublikanin iqtisadi miihafizosini tomin etmok lazimdir. Beynoalxalq
integrasiya  sistemino isaro edorok, maliyyo bazarinin inkisafini
stirotlondirmok mogsadilo xarici investisiyalar1 togviq etmok labiiddiir. Buna
asasan, dovlatimizin Olkoys Xarici sirkatlorin calb edilmosi ii¢iin bir ¢ox
tstiinliiklori var:

1) Azorbaycan var cografi movqeyi, eloco do toblig six amokdashq ilo

inkisaf etmis beynoalxalg nogliyyat sobokalori (hava, su, domir yolu vo

avtomatlagdirilmis yollari, neft vo gaz komarlori) va xarici 6lkolorlo miinasibatlori

inkisaf etdirir;
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2) Azorbaycan giiclii tobii-igtisadi potensiala (zongin mineral ehtiyatlara,
miinbit torpaqlara, somarali tobii-iqlima, zangin vo ucuz is¢i qiivvasine va S.)
malikdir;

3) Azorbaycanda miiasir texniki-igtisadi bazasi olan sonaye, istehsal vo
infrastruktur obyektlori mévcuddur;

4) Azorbaycan bir sira saholordo giiclii elmi potensiala vo ixtisasli kadrlara
malikdir;

5)  oOlkado  bazar  miinasibatlorino  kegidlo  bagli  iqtisadi
tonzimlomolorinreallagdirilmasi (miilkiyyotin 6zallogdirilmasi vo 6zallogdirilmasi,
giymoatlorin liberallagdirilmasi, xarici iqtisadi algolorin liberallagdirilmasi, bazar
infrastrukturunun emissiyasi);

6) Olkodo xarici birbasa investisiyalarin coalbi vo lazimi saholoro totbiqi,
xarici igtisadi miinasibatlorin liberallagdirilmasi va toraqqisi, bir ¢oxbasqa hiiquqi
aktlarn gobul olunmasi Vo reallagdirilmasina goro toskilati-inzibati islorin
aparilmasi;

7) olkado xaricdon maliyysalosdirilon sahibkarliq omsaliyyatlarininyerino
yetirilmasi ilo mosgul olan toskilatlarin yaradilmasi.

Lakin tohlil onu da gostorir Ki, son illor xarici investorlarla yaranmis
miinasibatlor sisteminds bazi miisbat doyisikliklors baxmayaraq, hazirda mévcud
olan tstiinliik vo imkanlar kifayst gadar tam va mohsuldar deyil.Onu da bildirmak
labiiddiir ki, respublikamizda slverisli iglim doyisikliyinin formalasmasina tasir
gostoron on vacibfaktorlardan biri gomriik vo giizostli vergi 6donis sistemlorinin
totbiqidir. Hamimizin bildiyi kimi, gomrik-tarif strategiyasi iqtisadi siyasotin
reallasdirilmasi tigiin vasitalordon biridir vo bu azalmanin hoyata kegirilmasi
golocokdo miisbot tosir gostorocokdir. Lakin daxili bazarin strukturuna,
iqtisadiyyatin cari voziyyatino, tolobatina vo toklifino osaslanan ¢evik,
coxsaviyyali, lakin fargli tariflor sistemindan bu endirimlarin tatbiqi zaman1 xarici
ticarot  rejimlorinin - vo  iimumdiinyaqruplasmalarmimmasuliyyatlarinidiggete

almagla istismar1 daha effektiv olardi.

49



Vergi sahosindo 30% - don ¢ox payr olan xarici investorlar vo aparici
dovlatlords foaliyyatds olan xarici investorlar 5 il ti¢lin vergilordon azad olurlar va
novbati 5 il orzinde 50% endirim 6doayirlor. Xarici investorlarin Azorbaycan
iqtisadiyyatina diqqgotini artirmaq Ugiin institusional todbirlor goriilmoalidir. Bu
Istigamoatdos atilan ilk miihiim addim 1-ci beynalxalg biznes Kongresi olub-1990-c1
ilin oktyabrinda Bakida. Bu konqresds istirak etmok {igiin 80 6lkado 800 dovot
gondorilmisdir. Oslinda, 700 sirkotdon 400 nofor 43 o&lkodo istirak etmisdir.
Qurultayda ilk ¢ixiglar ¢ox olmusdur. Kongres diinya sohratli sirkatlorin diggatini
Azarbaycana calb etmisdir. Belaliklo, respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin
inkisaf Ustlinliiklori bir ¢ox dovlet organlarinin, milli ganunvericiliyin, insan
faaliyyatinin vo digoar amillorin isindon asilidir. M6veud bazarda on fundamental
toskilati islor goriilmiis, sifirdan bazar infrastrukturu yaradilmis, hiiquqi baza
diinyanin har bir 6lkasindon va iimumdiinya maliyys birliklorindon olan ekspertlori

yiiksok giymotlondirmisdir.

3.2.Maliyya bazarimn dévlat tanzimlanmasinin va qanunvericilik bazasimin

tokmillasdirilmasi istigamatloari

Olkomizdo maliyyo bazarmin toroggisininen baslicatoloblorindom biri do
marka Kkimi millitogkilatlarin vo miiassisalorin  markasini formalasdirmaqdir.
Sohmlorini sohm bazarinda yerlosdiron istiqrazlar buraxmaqdan o6tori investorlar
investisiyalardan ucuz maliyys ¢oka bilor vo bu, fond tutumunungoxalmasinasabob
olur. Eyni zamanda, diinya tocriibasinds oldugu kimi, giiclii omtos ehtiyatlari sohm
bazarmin kapitalizminin artmasimna gotirib ¢ixaran tmumi sirkotlordon daha
bahalidir. Beloliklo, kicik investorlarin borclu qiymotli sonadloro marag: artir vo
institusional investorlarin maraqlart onlarin strateji vozifolorindon ohomiyyatli
doracodo asilidir. Umumiyyetlo, onlar ii¢iin marka sirkatlorinin rahborliyino
yerlasdirilir vo dayarin galocok artmasi naticasinds giymotli kagizlarin satisindan

faiz oldo etmok tigiin ohamiyyatli bir aktiv olur.
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Maliyys bazarmin toraqqisinin bir hissasi beynolxalg standartlara miivafiq
gayda ilo korporativ idarsetma strukturunun inkisafidir. Olkomizda korporativ
Idaroninreallagdirilmasi homiso timumdiinyaqruplagmalari ilohayata
kegirilonanlagsmalarda prioritet mosalo hesab edilmisdir. Ciinki hazirki yeni dovr
bazar iqtisadiyyatinda keyfiyyat idaroetmo sisteminin moévcudlugu investorun
diggetini colb edon on vacib amillordon biridir. Olko daxilinde korporativ
idaroetmonin tokmillogdirilmasi, hiiquqi bazanin artirilmasi vo dovlst qurumlarinin
tonzimloyici funksiyalar1 yaxsilasdi. Olkads bir sira tonzimlayici gaydalar gobul
edilmisdir.

Bank sistemi Azorbaycanda korporativ idarsetmonin toraqgisinds vacib
rolasahibdir. Bundan basqa, effektiv korporativ idarosahibkarlar vo menecerlor
arasinda yeni iKitoroflimiinasibat prinsiplorini 6yronmok ti¢iin osas toskil edir vo
bu, kapitalin icara Saviyyasini artirir. Diinya tocriibasisiibut edir Ki, bir vo yaxud
daha artiq miiossisays investisiya qoymagi garara alarkon, investorlarin dordds ti¢ii
istehsal¢ilarin maliyys meyarlarina boyiik diqgot ayirir. Digor torofdon, maliyys
sektorunun miithiim bir hissasi sayilan giymotli kagizlar sobokasinoon miiasir
maliyya vasitalori daxil edilmolidir. Bu halda dovlat borclarinin névlori genislanir.
Ovvalca infrastruktur layiholori prognozlasdirilan infrastruktur proqramlari vo
layihalori maliyyalosdirmok {igiin ¢ap edilo bilor. Oslindo bir ¢ox infrastruktur
layihalori dovlot biidcasi torofindon tam sokildo maliyyslosdirilmir. Buna gors
investorlar igtirak etmok {igiin istiqrazlar1 sarbast buraxaraq infrastruktur layihosini
Investisiya etmok ii¢tin hall ola bilor.

» Diinya tocriibasinds infrastruktur borclariin institusional infrastrukturu va
mogsadli boalodiyys borclart var. Olkonin nogliyyat qurulusununinkisaf
etdirilmosi  vo  golocokdo  Azorbaycanda  miixtolif  layihalorin
maliyyalosdirilmasi ti¢iin inkisaf infrastrukturu tokmillosdirilmalidir.

» Bu doyarli kagiz bazarinin inkisafina vao fordi investor kimi ohalinin

formalagmasina miisbot tosir gostorir.
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» Digor vacib masalo iso dasinmaz omlakin verdiyi ipoteka fakturalarinin
bosaldilmasidir.

> Ipoteka kreditlorinin on bdyiik bazar1 olan ABS-da ipoteka firmasi
dasinmaz omlak zomanoti osasinda qiymotli kagizlar1 buraxaraq
investorlara borc 6hdaliklori satir vo satisdan qazanilan materiallar banklar
torofindon ayrilmus ipoteka kreditlorinin bir daha maliyyslosdirilmasineg
istigamatlanir.

» Bu giin Azorbaycanda bu funksiya prezidentin omri ilo yaradilib va
Azorbaycan Ipoteka Fondu(AIF) ilk dofs ipoteka kreditlorinin bir daha
maliyyalosdirilmasini toskil edir. Qiymatli kagizlar bazarinin ipoteka tizro
inkisafi, 6z novboasinds, olkomizdoki ilk névbodo bazarin inkisafina
olduqca yaxs1 tosir edir.

» Ohomiyyatliproblemlordon biri do yeni boalodiyyslorin yeni qruplarinin
hoyata kegirilmoasidir. BOyiik bir ohali ii¢iin borc sonoadlorini buraxa vo
balodiyys programlarinin reallasdirilmasimagsadilo y1gilmis materiallardan
yararlana bilarlor.

» Hazirda regionlarda sosial-iqtisadi toraqgiyagatmaq on vacib amillordon
biri biznesds yeni maliyys vasitadir olan baladiyyadon giymatli sanadlorin
buraxilmasidir.

Azorbaycanda maliyys bazarlarinda investisiya imkanlarmin genislon-
dirilmasi miioyyan problemlorlo garsilasib vo bazarin inkisafi tligiin asagidakilar
reallagdirmaqmoqsadilo slveriglidir:

> Investisiya fondlar1 vo bdyiik institusional istiqrazlar bazar1 kimi investisiya

fondlar1 goriinmolidir. Investisiya fondlar1 layihosi iki név sahmdon

(sshmlardan va sohm sertifikatlarindan) ibaratdir.

» Onu da bildirak, toraqqi yolunda olan bazarlar hazirda Pai (PIF) investisiya

sorgilorindo genislonir. PIF-in osas omoliyyat istiqamoti fordi investorlara

fargli giymotli kagizlarin vo sshmlorin satis1 naticasindo satilmis digar

maliyys aktivlarinin alds edilmasidir;
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» Qiymotli kagizlar bazarinda milli vo xarici maraqlar1 qarsilaya bilon
beynolxalq vo daxili investisiya strategiyasiin konseptual istigamotlori
miiayyanlosdirilmoali vo hazirlanmalidir;

» Qiymotli kagizlara Borc soklinds vasait yatiran daxili vo xarici investorlara
vergi giizostlorinin genislondirilmasi va burda olan beynalxalq tocriibadon
istifads;

» Respublikamizda soziigedon bazarin rogabat bacariginin artirilmasi tgiin
Baki, Morkazi Asiya vo basqa qonsu dovlotlordo {imumdiinya qiymatli
kagizlar bazarinin dovriyyasinds Vo inkisafinda investisiya resurslarinin
potensialinin artirilmasi tizra Todbirlor Programi gobul edilmalidir;

» Bazar risklori barasinds informasiyalarin elan olunmasi, ticaratin giymotli
kagizlar bazarina niifuzu, etik prinsiplors uygunlasdirilmalidir;

> Investorlarin investisiya yatirnmlarinin hazirlanmas1 va reallagdiriimasi
mogsadilo yaradilmig, investisiya vo Kkorporativ idaroetmos prinsipinin
hazirlanmasina dair milli progqramlar islonmalidir;

> giymotli kagizlar bazarinin iimumi iqtisadi soraitinine komayi ilo hagiqi
sektorda stimullagdirilmasi baximindan tonzimlonmoasi;

» Azorbaycan iqtisadiyyatinda omlakin saxoalondirilmasi vo orta sinif
yaratmaq ti¢iin kiitlovi investisiya modelinin totbig edilmasi lazimdir;

» Birja bazarmin kapitallasdirilmasi, bazar qiymotli dasiyict bazarlarin
kateqoriyasina kegid edorok giymotli kagizlar bazarmin torogqido olan
bazar sinfino Azorbaycan daxil etmok iiciin UDM-nin 30-40 faizo godor
artirilmalidir.

Soziigedon prosees, hazirki Azorbaycan bazarinin tutumunun 8-10 dofo
coxalmast  monasina  golir.  Bununla  birlikdoe, xarici investorlarin
respublikamizinséziigedon bazarinda foalligr Olkonin iqtisadi inkisafinin on
miihiim amillarindan baslicasidir.

Respublikamizin fond bazarinda bazi masalalarin olmasininazors almayaraqg,

xarici investorlar vo imumdiinya toskilatlar 6lkado olverisli investisiya miihitino
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aid olan kapitala investisiya imkanlar1 baximindan perspektivli bir bazarda
Azorbaycan bazarini nozardon kegirirlar.

Azorbaycanda davamli ganunvericilik vo iqtisadi todbirlor yerino yetirilir,
xarici vo beynalxalg qruplasmalarla bazarin toraqqisi ilo alagodar davamli islor
aparilir, beynalxalq tocriiba Oyranilir. Bu giin toaxminan 2000 sohm comiyyati vo
minlarlo sshmdar1 var. Dovlot Komitasi sohmdarlarin hiiquglarini miidafio edon
vahid moarkozi icra toskilatidir. Mohz bu sobablo, respublikamizdasoziigedon
bazarda kompleks xarakter vo pozitivfargliliklorasahib olmaq magsadilo pesokar

istirak¢ilarin vo tonzimlayici qurumlarin saylorini birlosdirmok ¢ox vacibdir.

3.3. Azarbaycan Respublikasinda maliyya bazarimin beynalxalq alagslarin

giiclandirilmasi yollar:

Diinyadaki maliyya alagoalorinin qloballasma va digar sahalors niifuzuna tosir
gostoron bir sira faktorlar gostorilo bilor. Ovvala, s6hbot diinyanin aparici
dovlatlorinda pul olagelorinin vo xarici ticarat qisaltmalarmiioyyan doracado
yumsalmasma Sobab olur. Bundan basqa, diinyanin ©6ndo gedon maliyys
sahalorindo maliyyo-kredit  omoliyyatlart da  tonzimloms, hom  do
liberallasdirmadan taskil olunmusdur.

Onu da bildirmak lazimdir ki, kompiiter va alags sisteminds texnikasinin va
texnologiyasinin totbiqi mdvcud soviyyoado Qobul edilon gobuledici maliyys
qanunlarinin gobul olunmasimoaqsadiloyetarincoasan, bu sabablo do diinyada haqiq
vaxt diliminds bir ofisin hayata kecirilmoasine imkan yaradir. Maliyys bazarlariin
institusionalizasiyas1 haqqinda da danisa bilorik. Onu da bildirok ki,
hazirkiimumdiinya iqtisadiyyatinda {imumdiinya kapital horokati sahosindo
maneslorin azaldilmasina paralel olaraq digor tendensiyalar da mdvcuddur.
Capitalin beynalxalg horokatinin yiiksalmasi diinyanin miixtalif 6lkalorinin pul va
maliyys iflaslarinin diinya saviyyasine ke¢acayindon qorxdu. Buna gors 6z iqtisadi
dayanigliligindanehtiyyat edonddvlotlor 6z daxili bazarlarini xarici faktorlarin
monfi tasirlorindan miihafizo etmoays galisirlar.
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Indiki dovrds, bir swra 6lko miiasir diinya iqtisadiyyatinin foaliyyat
gOstormasinin asas sortlorindon biri olan kapitalin sorbast harokatinin pul
vasaitlorinin idara edilmosino nozarat todbirlari ilo tamamlanmasi lazim oldugunu
basa diislir. Bununla olagadar, "On Boyiik Yeddilor" FATF toskilatinin 1989-cu
ildo mogsadi o6lkalorin talobi ilo "girkli sikke™ ilo miibarizo aparmaqdir. "Pul"
yuyulmasina qars1 xiisusi diqgot yetirilmisdir. FATF-la ilo olageli dovlatlor
hazirlanmigs vo 25 simptomla hazirlanmigsdir vo beynolxalq prosedurlara xiisusi
diqgot yetirilmoalidir.

Maliyys bazar1 - maliyys kapitallarinin satildigi bir bazar. Qloballasma
noticasindo igtisadi agentlorin  maliyysalogsdirma imkanlar1 milli bazarlarda
mohdudlasir vo sarmayagilor 6z 6lkalarinds vo xaricdo 6z obyektlorini se¢moaya
imkan yaradirlar. Buna goro miiasir diinya maliyys bazarlar1 6lkalorin, bolgalorin,
saholorin  vo iqtisadi resurslarin  rogabst gaydalarma uygun maliyyo
ehtiyyatlarininaldo olunmasi vo paylanmasi mexanizmini tomsil edir. Naticodo
beynolxalq soviyyado kredit materiallari, 6danis va 6doma prinsiplori tomin etmoak
moqgsadilo kreditorlar vo borclular arasinda iqtisadi olagolor yaradilib. Aydin
oldugu kimi, timumdiinya maliyys bazarlarinda reallasdirilanomoliyyatlar milli
maliyys bazarlarinin xisusiyyatlorinin davam etdirilmasini vo inkisafini goriir.
Diinya maliyya bazarlar1 vasitasilo asagidakilar nozards tutulur:

- 6lkoalor arasinda maliyya resurslarinin horokat mexanizmi;

- maliyys alicilarinin vo saticilarinin qarsiligh effektivliyi. Noticados, maliyys
aktivlorinin giymati, homginin miixtalif pul amoaliyyatlar1 galirlori;

- bazarda likvidliyini artiran, maliyys resurslarin1 yenidon satma imkani
veran alavs investorlarin bazarda istiraki,

- artan investisiya imkanlar1 noticosindo maliyyslogsdirma prosesinda
dovriyyanin doayarinin azaldilmasi;

- maliyys kapitalinin sonaye kapitalinin 6tiiriilmo siiratinin artirilmast;

- aktivlarin beynalxalq saviyyads doyisdirilasisayasinds bazar istirak¢ilarina

investisiya profilinin iimumi tohliikkosiniminimuma salmagasorait yaradir.
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Banklar eloco dobasqga maliyys-kredit ittifaglar1 vasitesi ilo maliyys
resurslarint toplayan va yenidon maliyyslosdiron imumi yerli vao beynolxalq
maliyya bazarlar1 iimumi maliyys bazarmin saviyyasinds reproduk prosesini tomin
etmoak ticilin funksional baximdan nazardon kegirilo bilar.

Diinya maliyys bazarinda, miixtalif foaliyyatlor arasindaki qarsiliqli alagonin
Vo bazarin bir hissasinin garsiliqli alagesinin bazarin strukturunun vahid tosnifatini
nozards tutmaq ¢atin olur. Buna gora do, beynolxalq maliyys bazarmin strukturunu
tam sokildo aydinlagdirmaq ii¢iin diinyanin bir ¢ox maliyys bazarindan bir ne¢o
meydani ayirmaq Ugiin yararlanacagiq. Beyalxalg maliyys bazarmin bolmelori vo
bu segmentds istifado olunan alostlorin novlari alstlorin néviine vo digar xiisusi
meyarlara goro. Maliyya bazar1i maliyys vasitolorinn dovriyyssi miiddoti
baximindan pul bazar1 vo kapital bazarina boliiniir.

Pul bazarinda qalan sonoadlor bir il miiddatine 6donilir. Kapital bazarinda bir
ildon artiqdir ki, alatlor dévriyyadadir. Pul bazarlar1 6z kapitallarinin likvidliyine
tonzimlomolor etmok ii¢lin kommersiya banklarini vo digor yoniimli sirkatlori
toskil edir. Doyisikliyin miixtalif yollarla hoyata kegirilmosi miimkiindiir:
istigrazlarin paylanmasi, qiymatli kagizlarin verilmasi va satis1. Buna baxmayaraq,
kapital bazarlarinda hoyata kegirilon har bir foaliyystin ilk hadofi orta vo uzun
zamanliistiinliiklords yaxs1 hesablanmus golir riski aldo etmokdoan ibaratdir.

Miiayyan edilmis xidmat néviino asason maliyys bazasi iki daxili bazar vo
giymatli kagiz bazarlarina bdliiniir, hor biri forqli maliyys kapitallar1 bazarlarinin
moblagi hesab olunur. Birincil vo ikincil maliyys bazarlar1 da farglonir. Olbatto ki,
maliyys alotinin bazarda ilkin yerlosdirilmasi aparilir. Biitiin sonraki oamoaliyyatlar
bazarda yenidon satilir. Korporativ qurulusa gors diinya maliyys bazari toskil birja
bazarina Vo ya bazara , eloco do sdvdoalosmoalarin bilavasitoyaxud hansisa vasita
iloyerino yetirildiyigeyri barabar bazarina boliiniir.

Maliyys bazar1 da baslica olaraq (ilk) maliyys vasitolori bazarina vo téromo
maliyys vasitolori bazarina hasr olunur. Téroma bazar1 bazarinda qiymat alstlorin

osasmi toskil edoan osasli aktivlerin doyarindon asilidir. Bunlar diinya maliyya
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bazarinda dolasan alotlorin miixtolifliyi ilo forglonir. Diinya maliyys bazarinin
toraqqiharokatliliyininbiitiintutumu, istirak¢ilarin - miqdari, xtsusiyyatlori  vo
bolgalarin caziba siirati ilo saciyyalanir.

Beynalxalg maliyys bazarinda daimi olmayanazad maliyys resurslari
kreditorlar torofindon yenidon bolisdiiriilir vo bu prosesds miixtalif igtisadi
agentlorin birlosmoslarirol alir.

Praktikada onlar kreditorlar, borclar va onlarin aktivlerini miixtalif igtisadi
mosalalor tizra hom tosarriifat subyektlorine, ham do dovlato toqdim edo bilarlor.
Masalan, sonaye vo kommersiya sirkatlori, fordlar, dovlat, yerli hokumatlor, Diinya
Banki, Beynoalxalg Valyuta Fondukimi imumdqnya qruplasmalari diinya maliyyo
bazarlarma belo ¢ixa bilor. Beynolxalq toskilatlarin, miixtalif olkalorin
hokumoatlorinin vo yerli administrasiyalarin borclarina uygun olaraq, votondas
maliyys sahasi toskilatlaria xidmot etmok. Vaziyyatdon asili olaraq, eyni movzu
miixtalif rollarda, birlikds vo ya davamli sokildo foaliyyatdos ola bilor. Buna misal
olarag, banklarin 6z torofdaslarina maliyys vasitogisi kimi borc vera bilarlar,
miistorilora istigraz sonadlorinin yerlosdirilmasine komok etmasini vo banklararasi
kredit miinasibatlorindoki giizostlori gostara bilorik.

Dovlatlor hom borclu, ham do borclu ola bilorlor. Beynalxalq toskilatlarla
birlikdo bazarlarin effektivliyini tonzimlayir va nozarot edirlor. Umumdiinya
maliyys bazarlarinda funksiyalar xiisusi ¢atinliyi ilo se¢ilir.Bu sabobdon hamiss bu
prosesdo maliyyo finansgilar1 istirak edir. Bu vasitogilor bazarda, masolon milli
bazarlarda, 6z miistorilorinin tapsiriglarina vo onlarin hesablarina uygun olaraq 6z
xususiyyatlorini doyisdirarok va 6z hesablar1 ilo maliyys aktivlorini va Xatlorini
alirlar. Vasitagilor do 6z torofdaslarinin maliyys aktivlorinin formalasmasina
komok edir vo miistorilorino maliyys bazarinda digor istirak¢ilara maliyyo
aktivlorini satmaga komok edir vo miistorilorin materiallarinin tohliikoesiz idarasine
Zomanat verir.

Maliyys vasitogilori sormayagilora vo emitentloro soziigedon bazarlarda

mosrofloriazaltmaga, hom do varliq vo passiv qurulusunun beynolxalq ndvlora
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hesabina risklori azaltmaga miihit meydana gotirarlor (boratun 10.B., IllBanaap B.A.,
2001).

Diinyadaki maliyys institutlar1 miixtolif nov toskilatlar torafindon gobul
edilir:

- depozit miiassisalori; miigavilalarls isloyan miigavilo qurumlari;

- qarsiligh fondlar;

- digar maliyys institutlari.

Depozit ndviine goéra maliyyas vasitagilorina ticarat vo gonast banklari, kredit
birliklori, ssuda-omanat assosiasiyasiyalari totbiq olunar. Miiqavils {izro miitosokKkil
toskilatlar uzunmiiddotli razilagsmalar iiciin materiallar alirlar vo onlar1 kapital
bazarina yerlogdirirlar.

Bu nov vasitagilor sigorta sirkatlorino vo pensiya fondlarina gostarilo bilor.
Investisiya fondlar1 dedikdo xiisusi hissalorini buraxan vo onlar1 searmayogiloro
satan xiisusi toskilatlar aydin olar. Bu sokilds yi1gilmis materiallar banklarda vo ya
digar giymotli kagizlarda saxlanilir.

Digor maliyys miiassisalori {igiin investisiya sirkatlori lizing va lizing
sahasinds ixtisaslasan biznes krediti maliyys sirkatlori, eloco do idxal vo ixrac
omoliyyatlarini maliyyalosdiran ticarat sirkatlori ti¢iin do mévcuddur.

Maliyys bazarinda maliyyo bazarinda kommersiya banklarinin diinya
maliyys bazarinda xiisusi yeri var. Boyiik monzilds foaliyyatlorini yerina yetiron
ticarot banklar1 hom aktivlori, hom do baglanmis miigavilalorin hacmini rohbor
tutur. Ticarat banklarmin dovlst tonzimlonmasi daha ciddidir. Bununla
birlikdodiqgote  alinmahidir ki,  ticarot  banklar1  maliyyo  bazarinda
timumdiinyamiinasibatlorininyaradilmasinda foaal istirak¢idirlar.

Diinya maliyys bazar istirak¢ilar1 hodoflorino osason dord kateqoriyaya

ayirir:

> investorlar

» arbitrajcilar
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» mohtokirlor
» xodicalar.

Beynoalxalq bazarda pullarin uzun miiddato yerlosdirilmosi azalir. Onlar
diinya bazarinda voaziyyatin diizglin prognozunu o6z faaliyyatlorini hoyata
kegirarkan istifads edirlor. Diinya bazarinda yerini almagq tligiin milli maliyys bazari
timumi olaraq tohlilolunmalidir. Arbitraj - faiz doracasinin fargindan istifado etmok
iclin, maliyya bazarmin ayri-ayri bélmolorinds eyni zamanda ke¢mis movgeyin
acillmasindan ibarot olan genis maliyyo effektivliyindo omoliyyatlar1 pisloyir.
Arbitraj faiz doracasi ¢ox az oldugundan, boyiikk amoliyyatlar colbedici hesab
olunur. Arbitraj birbasa ilkin investisiya agigqlanmasmin vo ilk novbado bazar
riskina gobul edilmadan gazanc slds etmasini agiq sokildo nozords tutur.

Maliyys bazarinda istirak edonlordon biri mohtokirlordir. Onlarin moqsadi
maliyya alotlori kursunda forq hesabina monfoot vermokdir. Mohtekirlorin
somaraliliyi uzun miiddatli agiq movgelarlo riskin gosdon gobul edilmasini nozarda
tutur. Bu amoliyyatlar hocmino gora forglidir. Mohtekir miiqavilalori, miivaqgati
totbiqi istisna olmagla, tisula da tatbiq edilir.

Umumdiinya maliyys bazarinda foaliyyatlorin  dordiincii  aspektino
xedcerleme, yoni bazar risqloriindan midafia deyilir. Bildiyimiz kimi har bir
igtisadi omoliyyathor zaman riskdon asilidir. Maliyys bazarinin istirak¢ilarmin
risko moruz qaldigr miixtalif yollar var. Bazar risklori (valyuta tohliikasi, faiz
daracasi tohliikasi Vo mazonns miibadilasi) iimumdiinya maliyys bazarinda (pul va
kapital bazarlarinda) moxsusivacibiyysto sahibdir. Xedcirlomo, sorgu riskini
vermok clin operatoru almaq istomir. Beynolxalg maliyys bazarmin
istirak¢ilarinin maraqlarinin qorunmasi sahasindo milli xederclassin yaradilmasi
mihiim rol oynaya bilor. Operatorlarin riskine gars1 ti¢c davranig variantindan birini
se¢cmok imkani var:

- gdzlomo yeri. Bu, riskin aradan galdirilmasi ti¢iin qasdon heg bir tadbir

goriilmomasi demakdir. Bu aslinds pasif mohtekirlik kimi goriine bilar;
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- risk altinda olan biitlin organlarin tam ohato dairasi. Bu, valyuta vo faiz
doracasi riskinin, hissalorin vo basqa qiymotli kagizlarin tamamilo yox olmasini
nazorda tutur,

- Risklorin 6rtiilmosinin istiinliiklori ilo miiqayiso etma xarclori ilo zararlorin
tohlili va xarclonmo riski daxil olmaqla zararin riski. Demok olar ki, bu an daqiq,
faydali vo igtisadi tomoal davranisdir. Bu davranis beynalxalq slagalorin qurulmasi
zamani prioritetdir;

Pul va ya faiz riski agiq vaziyyatds homiso yayilmisdir, miidafis ii¢lin daha
aclq movqeya miiraciot etmok yararlidir. Beynalxlg maliyys bazar istirakgilart 6z
foaliyyatloriniasagidaki istigamatlords hoyata kegira bilorlor:

- digor foaliyystdon asili olmayaraq, xiderclm kimi mikroiglim tisulundan
istifado edilir. Onun miisbat aspekti movqgeyi miioyyan Soviyyado miioyyanlos-
dirmak vo fiduciar alotlor vo sigorta voziyyoti arasinda daha uygun bir doraco
tapmaqdir;

- ya da qlobal miibadilo vo ya faiz movqgeyini dork etmolisiniz, yoni
mikrosirkulyasiyani hoyata ke¢irmolisiniz, buna goro do Xederinin dayarini
saxlayirsiniz.

Aktiv vo 6hdoliklor tigiin bu texniki balans sapmalarin miintozom siyahiya
alinmasini tolob edir vo naticalor veran yalniz riskli orqan. Vaziyyat barado gorar
verarkon vaxt nozors alinmalidir. Reyting siyasatinin dayari, yani hor hans1 bir risk
novi sifira barabar deyil, lakin risk ilo uygun golir. Bundan olave, bandin doyori
avvalca gostarilir, miimkiin zararlorin hacmini giymatlondirmak ¢atindir.Segkilari
gizlotmonin daha ¢evik siyasati xedcerlodon prognozlara bagl olaraq bas verir.
Bazarin olverisli bir sokildo doyismasi gozlonildikds, bu galirlori tokamiiliindoan
satmaq movqeyidir va gasdan saxlanilir. Bunun aksins, bazar geyri slverisli sokilda
doyisorso, movqge xedcerlonir, bu voziyystdo miivoffoqiyyst toxminlorin
keyfiyyatindon tamamilo baglidir (Manafov, 2011).

Ticarot banklar1 diinya maliyys bazarinin on aktiv istirak¢ilarindan biridir.

Bu banklar ham do investorlara, ham do borclarina diinya maliyys bazarinda

60



vasitagilik edirlor. Bu magsadlo banklar miixtalif institusional fondlardan yararlana
bilorlor: beynslxalg yardim agentliklori, digar 6lkalordo niimayandaliklor, filiallar
Vo toramoe miiassisalor, imumi banklar vo digor banklar. Banka aid olan beynalxalq
omaliyyatlarin ilk formu, bank miixbirlori sistemi vasitosilo miistorilorin maraqlari
car¢ivasinda valyuta vo maliyys bazarlarinda miigavilalorin baglanmasidir. Bundan
sonrakifoaliyyot dorocasi bankin xarici maliyys bazarinda niimayandaliyinin
acilmasidir.

Tapsiriqlar pulsuz bank omoliyyatlar1 ola bilor, ancaq bazar haqqinda
molumat toplayarag vo xarici dovlatlords torafdaslarin sobokasini genislondirarak,
golocokda bankin filialinin agilmasina osas verir. Bank filiallar1 pulsuz hiiquqi
soxslor deyil vo bas bank torafindon onlara verilmis salahiyyatlor asasinda foaliyyot
g0Ostara bilorlor. Buna gors, bank torafindon tonzimlonan bankin toanzimlonmasi vo
nozarat sonadlorinin filiallar1 istehsal olunur. Bu saobabdon, aksar dovlotlor 6z
sahalorinds xarici bank sobasininformalasmasinaimkan yaratmaq istomirlor.

Téromo banklar tamamilo vo ya bankla bankin miinasibati
sayasindorespublikanindiger regionlarinda daola bilor. Bu zaman téromo
qurulussoziigedondovlatin ganunvericiliyino miivafiq sokildo hiiquqi soxs hesab
olunur va onun bank vs miibadils hallini tamamils dayandirir, lakin onun kapitalist
miilkiyyati votondas rezidenti hesab olunur. Bozi xarici bazarlar {igiin téromo
strukturlardan basqa, kommersiya banklar1 doniz banklarimin tosisgisi ola bilor.

Maliyyalosmonin daha da genislonmosi vo beynolxalq bank sobokasinin
giiclondirilmasi beynolxalq bankin formalagsmasina gotirib ¢ixardi. Beynalxalq
bank¢iliq  digordoviotlorin - bank  toskilatlarinibagqaddvlotlorin - rezidentlori
sayasindoalmaq tsulu ilo imumdiinya bazarlarina bank mohsullar1 vo xidmatlori
istehsal etmokdir. Ummdiinya bank biznesi bazarin cografiyasina vo milli
tonzimlomo taloblorina uygun olaraq miixtolif formalar: ala bilor. Umumiyyatlo,
biz beynoalxalq bank biznesini ikiys ayira bilorik:

1) beynalxalq parakands bankgiliq;

2) diinya iizra topdansatis bankgiliq foaliyyati.
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Beynalxalgq parakonds bankgilig, hansisa bir dovlstdo fiziki miistoriloro vo
kigik toskilatlara Xidmot etmok {igiin bank administrasiyalarin xarici soboko
sahibina moxsusdur.

Onlarin faaliyyati asason depozitlorin gobulu va fordi istifads kreditlorinin
verilmasi  nazordo  tutulur. Beynolxalq topdansatis  bankgiliq — biznesi
basqadovlatlorin bank korporasiyalarinin sahibina moxsusdur va digar 6lkanin
boyiik korporativ miistarilorina xidmat edir. Bu ciir biznes kommersiya banklarimin
Investisiya omoliyyatlar1 Kimi anlagilir, yoani anonavi xidmotlorin genis spektri, yani
anonavi depozitlor ssuda amoliyyatlaridir. Bireysel bankg¢iligdan fargli olaraq,
mohdud sayda geyri-bank¢iliq sirkatlori maliyys ehtiyatlariin boytiik bir hissasi vo
kigik miqdarda xidmotericilorin daxil olmagla, mohdud migdarda maliyys
resurslarina malikdir.

Onu da bildirok ki, iimumdiinya topdansatis bank quruluslar1 vasitosilo
maliyya alatlori asason hor il milli sarhadlordon ¢ixarilir. Bank konsorsiumu milli
bazarda miihiim rol oynayir.

Bu, banklara miixtalif beynolxalq banklarin risklorinin diversifikasiyast vo
mohdudlasdirilmas:1  yolu ilo kifayat qodor kredit vermok imkani verir.
Umumdiinyasferada banklarin fargli vahidlori ganuni olaraq tonzimlanir.

Beynalxalg saviyyads bambonun qarsiligl faaliyyatinin on yaygin formasi
sindikatlasdirilmis bank kreditlori toklif edir. Beynolxalq sindikatlasdirilmis
kreditlor Londonun morkoazi sohoridir. Bazarda gostorilon omoliyyatlarin hocmi
daim artir. Burada toraqqgido olmusdovlatlorintaskilatlart ssnaye baximindan
sayilir, bazarin doksan faiz dorocolorinin oksariyysti bu miiassisaloro diistir.
Borclular tigiin sindikat kreditinin movcudlugu yalniz qisa miiddoto YyoX,
homgininuzunzamanli investisiya proyektlorinin maliyyslosdirilmasi mogsadilo
materiallarin colb edilmosi imkanindan asilidir. Faiz doracslori iimumiyyatlo Risql
sigortalamaq moqsadi ilo tlizlosir. Bu, banklara pul bazarinda vo ya an ucuz alatlor

hesabinda kreditloroehtiyyat bazasi yaratmaga imkan verir. Sindikatlasdirilmis
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borc veran banklar Bank bunun ii¢iin beynalxalq kredit reytinglorini almir, ¢iinki
borcalanin maliyya-igtisadi foaliyyatini pulsuz tohlil edir.

Sindikat kreditlorinin verilmasi, onun formalasmasi1 miiayyan morhaloda
yerina yetirilir. Ilkin marhalads bank bankin borclarini menecer kimi idars edir va
borcun mablogini, 6donis miiddatini vo digar sortlorini nozordon kegirir. Ikinci
saviyyado kredit sazisi baglidir vo materialin birbasa Gtiiriilmasi hoyata kegirilir.

Uciincii morholo nozarst morhalosidir, cindicate meneceri maddonin
dogigistismarini vo Odonis prosesini yoxlayir. Sindikat istirak¢ilar1 arasindaki
olagolor kreditdon sonra dayanir. Kreditin faiz golirlori sindikatin istirakgilar
arasinda miioyyon edilmis mablogo nisbatdo paylanir, sindikatin meneceri iso
komissiya haqqi tutur. Ixrac-idxal boélgalorinin maliyyslosdirilmesi beynoslxalg
banklar sayasindareallasdirilanan baslica xidmotlordon biridir. Beynolxalq ticaratin
maliyyslosdirilmasi, 6lkonin ticarot torofdaslarindan daha ¢ox bankinohtaliying
daha ¢otin vozifalor verir. Bir ¢ox Vvoaziyyatlords, eloco do miixtolif nov
valyutalarda, kredit dorocalorindos forglilik, xarici valyuta mozonnosi vo basqa
risklor riski mévcuddur. Bankin asas digqgati ilk névbads idxalgilarin tacili nozarati
banklar tarafindon tasdiglondiyini bildirir.

Bank siyasatin torafina vuraraq siyasati dostokloyir. Belsliklo, borc 6donisini
ohato edir vo mistorinin reqtingini onun kredit rejinlikilo doyisdirir. Siyasatin
middati imumiyyatlo maliyyslasdirilon mohsulun aliciya 6tiiriilmasi vo diizalis
tarixino ¢atmasi ilo hesablanir. ixracat¢i pul siyasatinin 6domo tarixini gézlomadon
pul bazarinda pul sata bilor. Belo bir halda bankin logvi dorhal 6danilir.

Beynolxalg maliyyo bazarinda banklarin foaliyyoti sindikatlagdirilmis
kreditlosmo Vo ticarotin maliyyalosdirilmasini sorhodlomir. Investisiya vo ticarot
bank¢iliq foaliyystlorinin, miioyyan maliyys ustiinliiyiino malik olan universal
banklarin vo onlarin maliyys foaliyyatinin qonsuluq araziys inteqrasiyasina banklar
beynoalxalq pul bazarmin vo beynalxalg kapital bazarinin vacibhissalorindon biri
Kimi ozlinli gostorir. Bu Sobobdon, banklar yuxarida qeyd etdiyimizhor bir

sonadlori 6z soxsi monfootlorino vo torofdaglarin maraqglarina miivafiq sokildo
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foaliyyatlorinds foal sokilds istifado etmolidirlor. Bundan basqa, banklar yalniz bu
alotloro investisiya qoymaqla yanasi xarici banklarda forgli giymotli kagizlarin

tonzimlayicilori kimi ¢ixis etmalidirlor.
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NOTICO

Tadgiqat isinin yazilmasi zamani maliyya bazarinin toraqqisinin kompleks
sokildo arasdirilmasi va biznesin ohatolonib inkisaf etmasino tasirinin noaticolori
geyd olunmus vo sodziigedon mosalonin golocokdo daha miitoraqqi inkisaf yoluna
catmasi ticiin tokliflor verilmisdir.

1. Maliyys bazari, on effektiv investisiya islahatlarinin hoyata kegirilmasini
gobul edilmis vo saxlanilan axtaris materiallarim1 saforbar edon va investisiyalara
ceviron morkozdir. Olkoadoki maliyys bazarlarinm toraqqisiinformasiyalarmaldo
olunmas: ilo olagodar xorclori minimuma salir, axtaris materiallarin1 effektiv
layihalorlo tomin edir vo bunun naticoasindo axtaris materiallarin1 somorali sokildo
boliisdiriir. Maliyyo bazarlarmin inkisafi biznesin idaro olunmasi sisteminin
yaradilmasina gotirib ¢ixarir. Beloliklo, sohmlor fond birjasina daxil edildikdo
firmalar 6z foaliyyati barads lazimi molumatlar1 taqdim etmoalidirlor.

2. Respublikamizda maliyys bazarinin yaradilmasi va toraqqisi moegsadilo bir
cox tadbirlor reallasdirlmisdir. Soziigedon todbirlor plan1 valyuta bazarini, borc vo
ya kredit bazarlarini, bununla birlikdos6ziigedon bazar1 (vo ya maliyyslosdirmo)
oziinda ehtiva edir. indiki dévrde homin bazarmn strukturuMilli Depozit Morkazi,
Qiymotli kagizlar bazarinin vo BFB foal vo aktiv istirak¢ilarmin digor sistemi ilo
tomsil edilir.

3. Institusional mosalalorin oksariyyatinin maliyys vaziyystinin olmamasi
dovlatin biznesin kreditlosdirilmasinin vacibliyini daha da c¢oxaldir. ©sasan,
respublikaninbdlgoalorinin biznes maliyys tohliikasizliyi ilo bagli ciddi problemlori
nozoro alarag regionlardan kreditlorin  verilmasi istigamotindoproyektlorin
maliyyslosdirilmasina diqgot edilmalidir.

4. Bank sektorunun toraqgisinisarhadloyonfaktorlardan biri yiiksok risk
doracasinin mévcudlugudur. Korporativ mosalolor, kapitallasma saviyyosi, asagi
likvidlik vo masalarin asagi olmasi, qanunvericiliyin kredit hiiquglariin zoifliyi
kredit  verilmasindon sonra tohliikaloringoxalmasinasabob  olur.  Biznesin

effektivliyi vo sahibkarliq subordinatlarinda korporativ idaroetmo soviyyasi
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artdiqca, kredit riski azalacaq vo beloliklo faiz doaracalori azalacag. Bank
omaliyyatlarinin icras1 zamani risklori azaltmaq va kredit 6hdsliklori artirmaq ti¢iin
respublikada kredit togkilatlarininmeydana goalmosi doqiq olardi. Kredit biirolari,
kreditorlara kredit veranlorin kredit davranisi
barasindohartorofliinformasiyaalmagasorait  yaradir ki, bu da Kkreditlorin
ayrilmasthaqqinda gorarin qabul olunmasini ¢ox sadslogdira bilor.

5. Biznes maliyyslogsmosinin miihiim aspektlori fond birjasinda qiymatli
kagizlarin paylanmasidir. Iqtisdiyyat iigiin vacib niianslardan hesab olunan
giymatli kagizlar bazarinin toraqqisiancaq biznesin maliyyslosdirilmasi magsadilo
vosaitin ayrilmasina deyil, eloco do igtisadi hoyatin somoraliliyi vo yaranan
risklorin azaldilmasina imkan yaradir. MasSalon, banklardan kredit kartlarindan

kredit kartlarindan zamin kimi yararlanmasi girova aid olan xarclori azalda bilor.
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