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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktuallig: va islanma daracasi. Maliyys bazarlarinin
inkisafi vo burada somorali foaliyyat gostoron maliyya-kredit institutla-
rinin méveudlugu son 10 ilds biitévliikds igtisadiyyatin ugurlu faaliyyati
tiglin iistiin sort olmusdur. Mohz maliyys bazarlari maliyya vasitogiliyinin
inkisafi ti¢iin sortlori miioyyan edir, bununla da biznesin maliyys resurs-
larma olan tolobatin1 6dayir vo investisiya prosesinin suratlonmasine
imkan yaradir.

Azorbaycan Respublikasinin  miiasir iqtisadiyyatinin - miihiim
xiisusiyyati pul, kredit, valyuta, fond, siorta sektorlarinin inteqrasiyaya
Vo vahid milli bazarin formalagmasina meyilli olmasidir. Bu iso
iqtisadiyyatin maliyyologdirilmasinds miixtolif monbs vo maliyys
alatorine olan tolobat ilo miioyyan edilir.

Igtisadiyyatin davamli inkisafi soraitinds maliyys bazarlarmin
biitiin sektorlarinda bas veron omoliyyatlarin hacmi suratli templo artir.
Maliyys resurslarinin soforbar edilmasi va yenidon bolgiisii mexanizmi
kimi onun rolu durmadan yiiksalir. Diinya meylinin miiasir soraitindo
maliyys bazarlarinin bir nego segmentinds eyni vaxtda toklif olunan
maliyys mohsullari meydana golmoys baglamisdir. Belo ki, hazirda kredit
derivativlorinin saticilar1 kimi kommersiya banklarindan slavs sigorta sir-
Kotlori, pensiya fondlar1 va birge maliyyslosdirms fondlari ¢ixis edir ki,
bu alstlorin alicilari iso kommersiya banklari, pensiya fondlar vo geyri-
maliyys sirkorloridir. Miiasir maliyys bazarlarinin xarakterik xiisusiy-
yatlori maliyys risklorinin sektorlararasi yenidon bolgiisiidiir. O, konkret
seqmentlorin sabitliyini miioyyan edir, lakin eyni zamanda biitovliikdo
maliyya sisteminin foaliyyat riskinin artmasina gatirib ¢ixara bilar.

Diinya maliyys bazarlarinda bas veran proseslor Azarbaycanin
maliyys bazarlarina da tosir gostorir, onun inkisafinin asas istiqamatlorini
sortlondirir. Azorbaycanin maliyys bazarlarinda bas veran proseslorin
miirokkablogsmasi maliyys alstlori dastinin artirilmasina vo onun bazarin
bir ne¢o segmentina Vo sistemin tonzimlonmasinin inkisafina tatbig
edilmasinin zoruriliyini miioyyan edir.

Biitiin bunlarla yanas1 bu sahads Xarici tocriibanin tatbiginin do
ohomiyyati olduqca boyiikdiir. Ballidir ki, diinyanin bir sira 6lkasinin



xiistisi idaroetms institutlari-maliyys bazarlarinin bir ne¢o segmentine
eyni zamanda nazarati hayata kegiron megatonzimlayicilor yaradilmigdir.

Hazirda Azorbaycanda va diinya maliyys bazarlarinin inteqrasiyasi
prosesinin intesifikasiyasi bas verir. Bununla olagadar olaraq 6lkemizin
arazisinds sirkatlorin diinya maliyys bazarlarinda foal istirak etmok {igiin
genis imkanlara malik olan beynolxalg maliyys morkazinin formalagmasi
xususi ohomiyyst kosb edir. Beloliklo, dissertasiya todgigatinin
movzusunun aktualligini asagidakilarin zaruriliyi sortlondirir:

- maliyys bazarmm formalagsmasi vo foaliyystinin  metodiki
aspektlorinin tahlili;

- maliyys bazarlarmin togkili sortlori vo prinsiplorinin tatbiqgi;

- iqtisadiyyatin strukturunda maliyys bazarlarinin yeri vo rolunu
miioyyan edilmasi;

- Azorbaycanda maliyys bazarlarmin seqmentlori va ndvlarinin
arasdirilmasi;

- Azorbaycanda maliyys bazarlarmim inkisafinin marhololori vo
ganunauygunlugu, mévcud vaziyyatinin tohlili va giymatlondirilmasi;

- Azorbaycanin maliyys bazarlarimin diinya maliyys bazarlarina
inteqrasiyasi sortlorinin, uygunluglari vo miimkiin ¢atismazligimin askar
edilmasi;

- maliyys bazarlarimin tonzimlonmasi va tokmillogdirilmasi tizra
Zoruri tovsiyalarin irali siirtilmasi.

Son dovrlords reallagdirlmus iqtisadi islahatlar 6lkemizin global
reyting gostaricilorinin shomiyystli doracads yiiksolmasi ilo misahido
olunur. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli
Formanm1 ilo tosdiq edilmis Azorbaycan Respublikasinin — milli
iqtisadiyyatinin perspektiv inkisafi iizro Strateji Yol Xaritasinds maliyys
sektorunun, o ciimlodan 6lkads maliyys bazarlarinin formalasmasi 2022
-Ci ilo gadar tomin edilocak Vo uzun miiddstds iss maliyys sektoru diinya
sohnasinds ragabots hazirlanacaqdir.

Bu mogsadlora ¢atmaq vazifolori dissertasiya mdvzusunun
aktualligin1 miioyyan edon amillar kimi giymatlondirils bilor.

Dissertasiya movzusunun islonilmesi daracasine goldikds iso onu
geyd etmalik ki, Azorbaycanda maliyys bazarlarinin vo onun miixtalif
segmentlorinin inkisafi istigamatlorindo xeyli elmi aragdirmalar
aparilmisdir. Buna da 6lkemizds anonovi olarag maliyys resurslarindan
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istifadonin miixtalif istiqgamotlorinds tokmillogdirilmasi sahasinds islok
mexanizmlorin formalasmasi ohomiyyatli dorocads tosir gostormisdir.
Noticodo respublikamizda formalasmaqda vo inkisaf etmokds olan
maliyys bazarlarinin todqiqi tizro xeyli sayda elmi-todgigat osorlori
meydana golmisdir. Bu yoniimdo Azarbaycanin iqtisadgi1 alimlarindon
0.0.0lokborov, M.M.Sadiqov, M.X.Hasonli, Z.F.Mammadov,
S.M.Mommoadov, B.X.Atasov, M.M.Bagirov, A.S.Sokoaraliyev,
O.1.Bayramov, D.A.Bagirov, A.M.Korimov, A.B.Abasov, R.M.Cabi-
yev, N.A.Novruzov Vs basqalarmin elmi arasdirmalarinda maliyys
bazarlarinin miiasir durumu vo inkisaf perspektivlori otrafli todqiq
edilmis, nozori Vo praktiki ohomiyyst kosb edon noticalor oldo
olunmusdur.

Xarici 6lko muolliflarinin asarlorinda maliyys bazarlarinin torkib
hissasi olan pul, kredit va fond sektorlarinin inteqrasiyasi asasinda onun
inkisafinin goxsayli nozori vo praktiki aspektlorinin darin vo hortorofli
tohlili verilmisdir. Burada maliyya bazarlarmin tonzimlonmasi, kompleks
todqgigi vo onlarin golocak inkisaf istiqgamatlorinin miioyyan olunmasi
istigamatlorinds bir nego gorkomli igtisadgilar torafindon todgiqgatlar
apartlmigdir. Belo igtisadgilara A.Smiti, D.Rikardonu, K.Marks1 aid
etmok olar. Bundan slavo MDB mokaninda T.K.Bloxin, D.M.Mixaylov,
B.A.Lyalin, T.V.Vorobyov, A.A.Caldayev, T.B.Nikitina, S.V.Yakinin vo
bir sira bagqa alimlarin asarlorinds maliyys bazarlarinin todqiqi sahoasinda
bir sira doyarli elmi-todgiqat islori méveuddur.

Lakin 6lko igtisad¢ilarinin  todgigatlarinda osas diqgst yalniz
maliyys bazarlarinin spesifikliyina, onun ayri-ayrt seqmentlarinin
aragdirilmasina, diinya maliyys bazarlarinin inteqrasiyasi sortlorine
yetirilir. Bundan slavs, oksariyyst tadqiqat islorinds maliyys bazarlarinin
formalagsmasinin makroiqtisadi sortlorinin tohlili, onun tokamiiliiniin
metodologiyasinin, tonzimlanmonin metod va alatlori se¢iminin meyar-
lari, Azorbaycan maliyys bazarlarinin diinya maliyyo bazarlarina
inteqrasiyasimin ~ siirotlondirilmasi vo maliyyo  bazarlarinin
tokmillosdirilmasi istigamatlori tizro tokliflorin iglonib hazirlanmasi vo
totbiqi proseslori bir sira hallarda digqstdon konarda galmigdir. Bununla
olagodar olaraq Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalagsmasi vo
foaliyyati xiisusiyyatlorinin sistemli sokildo tohlili prinsiplori osasinda
arasdirilmasini, diinyada vo respublikamizda bas veran igtisadi
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doyisikliklor maliyys bazarlari vo orada méveud olan real vaziyyatin
daim tadqiqini, tokmillogdirilmasi istigamatlorini miioyyanlosdirmayi
zoruri edir. Bu kimi yanasma Azorbaycan maliyys bazarlarinin
inkisafinin asas qanunauygunlugunu askar etmays, onun diinya maliyya
bazarlarina inteqrasiyasi sortlorinin spesifikliyini agmaga, Azarbaycanin
arazisinda beynolxalg maliyys morkazinin formalagsmast miimkiinliiyiinii
miloyyan etmoys imkan verir. Biitiin bunlar elmi-todgiqat isinin
movzusunun aktual vo bu sopgids nisbaton az dyronilon problema hasr
edildiyini gostarir.

Tadgigatin obyekti vo predmeti. Todgiatin obyekti kimi
respublikamizda foaliyyoat gostoron miixtalif tipli vo miixtalif inkisaf
soviyyasinds olan maliyys bazarlarin, eloco do onlarla six slagado olan
tosarriifat subyektlorinin mocmusu gétiiriilmiigdiir. Todqigatin predmetini
iso maliyys bazarlarinin formalasmasi, inkisafi vo tokmillogdirilmasi
meyillori, ganunauygunluglari, homginin bu proseslori sortlondiran
amillor, Gsullar va vasitalor toskil edir.

Tadgiqatin magsad va vazifalari. Todgigatin mogsadi Azarbaycan
Respublikasi maliyyo bazarlarmin  yeni iqtisadi  soraito uygun
tokmillogdirilmosi, tonzimlonmasi vo diinya maliyyo bazarlarina
inteqrasiyast {liglin onun formalagmasi vo inkisafinin konseptual
asaslarinin islonib hazirlanmasindan ibaratdir. Bu magsads ¢atmagq tigiin
asagidaki vazifolor qarsiya qoyulmus va yerina yetirilmisdir:

- maliyys bazarlarimin faaliyyatinin miiasir metodologiyalarini
todqiq Vva tacriibads tothiq etmok;

- maliyys bazarlarinin faaliyystinin toskili sortlori vo prinsiplorini
giymatlondirmoak;

- igtisadiyyatin iimumi sturukturunda maliyye bazarlarinin yeri vo
rolunu tadgiq etmok;

- Azorbaycanda maliyys bazarinin seqmentlori Vo ndvlarini
xarakterize etmak;

- maliyys bazarlarinin mévcud  inkisaf durumunun tohlilini
vermak;

- Azorbaycan maliyys bazarlarmin diinya maliyys bazarlarina
inteqrasiyasinin {istiin va neqativ cohotlorini géstormoklo asas hadoflori
miioyyan etmoak;



- maliyys bazarlarinin tonzimlonmosi iizro beynolxalq tocriiboni
todqiqg etmok;

- Azorbaycanin maliyys bazarlarinin inkisafinin asas meyillarini
askar etmok;

- Dovlot giymotli kagizlarmin giymotli kagizlar bazarina tasir
doracasini miioyyanlosdirmok;

- maliyys bazarlarin  golocok inkisafinin  tokmillogdirilmasi
istigamatlarine dair tovsiyalor hazirlanmag.

Tadgigatin metodlari. Todgigatin metodoloji va nozari asaslarini
sistemli tohlil va montiq prinsiplori, bazar tarazlig1 konsepsiyasi vo bazar
istirakeilarinin somarali davranig qaydalar toskil edir. Tadqiqatda iimumi
elmi metodlardan istifado edilmisdir ki, bunlara induktiv vo deduktiv
tohlil, tasnifat va qruplasdirma, igtisadi-statistik vo miigayisali metodlar
aiddir. Onlarin tutarliligi tadgigatin lazimi darinliyini vo universalligini
tomin etmoklo yanasi, naticalori elmi cohotdon osaslandirmaga imkan
vermigdir.

Todqiqat zamani dovlst giymotli kagizlarimin qiymotli kagizlar
bazarma tosirini giymatlondirmok tigiin kamiyyst tohlil metodlarindan
istifado edilmisdir. Qeyd olunan gostoricilor arasindaki olagonin
reqressiya modeli qurulmusdur.

Tadgigatin nazori asasinda klassik vo miiasir xarici iqtisadgilarin
maliyys bazarlarinin formalasmasi vo inkisafinin noazoriyyasinoe vo
praktikasina hasr edilmis oSorlori durur. Dissertasiya isindo maliyys
bazarlart  sferasinda ~ Azorbaycan  iqtisadgr  miitoxassislorinin
todqiqatlarindan genis istifads edilmisdir.

Tadqiqgatin empirik asasint agsagidakilar togkil edir:

- Azorbaycan Respublikasinin qanunvericilik aktlari, Azarbaycan
Respublikasi  Nazirlor Kabinetinin, Morkozi Bankin, Maliyys
Nazirliyinin, AR Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin (2019-cu ilin
noyabr ayinda logv edilmisdir), AR maliyys xidmatlorinin inkisafina dair
Strateji Yol Xaritasinin normativ sanadlori;

- Azarbaycan Respublikasi dovlst hakimiyyat orqanlarinin, xarici
dovlat va toskilatlarin statistik vo analitik materiallari;

- Azorbaycanin vo xarici Olkoalorin xiistisi dovrii motbuatdaki
nasrlari.



Miidafiaya ¢ixarilan asas miiddoealar:

- maliyys bazarlarinin faaliyystinin metodoloji aspektinin todqiqi;

- maliyys bazarlarinin togkili prinsiplorinin aragdirtlmasi va igtisadi
sistemdo yeri vo rolunun giymatlondirilmasi;

- Azorbaycanda maliyys bazarlarmin  dovlet  tonzimlonmosi
mexanizminin arasdirilmasi;

- maliyys bazarinin seqmentlarinin tosnifatlagdirilmasi vo dovlatin
maliyys siyasati prioritetlori kontekstindo onlarin arasinda qarsiligl
alagalarin giymatlondirilmasi;

- Azorbaycanda maliyys bazarlarinin - mévcud — durumunun
giymatlondirilmasi;

- Azorbaycanda  maliyys  bazarlarinin  inkisafimn  2sas
ganunauygunluqlarmin todqiqi;

- Azorbaycanda maliyys bazarlarmm inkigaf marhalalorinin
tosnifat1 vo onlarin inkisaf istigamotlorinin osaslandiriimast;

- Azarbaycanin maliyys bazarlarimin diinya maliyys bazarlarina
inteqrasiyasinin tomin edon todbirlor sisteminin giymatlondirilmasi.

Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalagmasi vo inkisafinin
nozori-metodoloji osaslari, onun faaliyyatinin toskili, tokmillogdirilmasi
sortlori va prinsiplori, maliyys bazarlarinin iqtisadiyyatda yeri vo rolu
masalalori kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

- maliyys bazarlarinin seqmentlori Vo névlarinin igtisadi mahiyyati,
maliyya bazarlar arasinda garsiligh alagelor tohlil edilmis, maliyyo
bazarlarimin movcud durumu osasinda dovlotin maliyys siyasatinin
prioritet istiqamatlori miioyyon edilmisdir;

- Azorbaycan maliyys bazarlarinin diinya maliyys bazarlarina
inteqrasiyasimin  osas sortlori vo istigamatlori miioyyan edilmisdir.
Azorbaycan maliyys bazarlarinda diinya tocriibasindon istifado edilon
genis dost maliyys alotlorindon istifado etmoklo amoliyyatlar aparan
maliyys bazarlarmm miiasir infrastrukturu yaradilmisdir;

- Azorbaycan maliyys bazarlarimin diinya maliyyo bazarlarina
inteqrasiyasimin on baslica sortlori arasdirtlmig vo bu istigamatds istifados
edilacak todbirlar sistemi miioyyon edilmisdir;

- maliyys bazarlarinin mévcud durumu tohlil edilmis vo buna
uygun olaraq perspektivdo onun inkisaf istiqgamatlori gostorilmisdir;
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- Markazi Bank vo maliyys orqanlari torafindon nozarsti tomin
etmok (¢lin maliyya bazarlarinin tonzimlonmasi todbirlori sistemi
osaslandirilmisdir;

- Azorbaycanda 2019-2022-ci illor orzinds dovlst giymatli
kagizlarimin gmiymotli kagizlar bazarina tosir Soviyyasi miioyyan
edilmisdir;

- Azorbaycanin maliyyo bazarlarinin faaliyyatinin
tokmillosdirilmasi istiqamatinds elmi cahastdon asaslandiriimus tokliflor vo
tovsiyalor hazirlanmigdir.

Tadgigatin nazari va praktiki shamiyyati. Dissertasiya isindo
irali siiriilon tokliflorin va tovsiyolorin reallagdirilmasi 6lkodo bazar
infrastrukunun tokmillasdirilmasinds va inkisafinda maliyys bazarlarinin
somorasinin xeyli artirilmasina imkan vers bilor.

Oldo edilmis yeni elmi yanagmalar va naticalor 6lkamizin maliyys
sektorunun inkisafi iizro strateji yol xaritalorinin hayata kegirilmosinds,
eloco do igtisadgilarin vo maliyyagi miitoxassislorin  hazirlanmasi
programlarinda todris materiallar1 kimi istifado oluna bilor.

Todgigat prosesinds islonib hazirlanmis natico va tokliflor
respublikamizda maliyys bazarlarmm inkisafi vo tonzimlonmasi iizro
ganunvericiliyin tokmillosdirilmasinds ds istifads edilo bilor.

Aprobasiyas1 vo totbigi. Dissertasiya movzusu Azorbaycan
Kooperasiya Universitetinin tadgigat isinin imumi istigamatine uygun
olmus vo aktual mévzu kimi miitomadi olarag Universitetin elmi
seminarlarinda miizakirs olunmus vo bayanilmisdir. Dissertasiya isinin
elmi naticalari Azorbaycan Kooperasiya Universitetinds vo Baki Biznes
Universitetindo maliyys fonninin tadrisindo vo elmi-tadgigat islarinin
aparilmasinda istifado edilmis, respublika vo beynalxalq oshomiyyatli
elmi-nozori konfranslarda moruzs edilmisdir.

Dissertasiya iginin asas miiddoealar1 va naticalori ¢ap olunmus 4.1
¢.v. hacminds 12 moqalo va tezisds oksini tapmisdir. Cap olunmus elmi
osorlor sirasinda Maliyys bazarlarinin  tosnifati  vo  xarakterik
xisusiyyatlori (Bak1,2017), Qiymotli kagizlarin yatinminda maliyyo
axinlarinin rolu (Bak1,2018), Azorbaycanda maliyys bazarinin inkisafinin
nozori vo praktiki aspektlori (Bak1,2020), Maliyys bazarlarinin milli
igtisadiyyatda rolunun giymatlondirilmasi  (Bak1,2021), OcHoBHue
OCOOEHHOCTH  pa3BUTUS  (DUHAHCOBBIX PUHKOB  AsepOaiimkaHa
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(Mockga,2021) adli mogalalori vo beynalxalg elmi-praktik konfrans
materiallarinda  dorc  olunmus Maliyys bazarlar1 vo  onlarin
formalasmasinda dévlatin rolu (Baki,2018), Qiymatli kagizlar bazarinda
investorlar (Bak1,2018), ®oH10BbIi pBIHOK KaK IPHOPUTET (PUHAHCOBOTO
peiHKa  AzepOaiimkanckoit PecrmyOnwku  (bonrapus,2018), Miiasir
Azorbaycanin maliyys bazarlarmin tonzimlonmo Vo inkisaf meyllori
(Bak1,2020) adli tezislari gostormok olar.

Dissertasiya isinin yerino yetirildiyi taskilatin adi: Azorbaycan
Kooperasiya Universiteti

Disseertasiyanin hacmi vo strukturu. Dissertasiya giris, 3 fasil,
natica vo 158 adda odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Giris 14138 isaradan,
birinci fasil 58905 isars, ikinci fasil 82274 isars, ti¢iinc fasil 34998 isar,
natica 11368 isaradon ibarotdir. Dissertasiyada 8 cadval, 12 sokil yer
almigdir. Cadvallor, sokillor vo odobiyyat siyahisi istisna olmagla
dissertasiyanin hacmi 206743 isaradir.
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DISSERTASIYANIN MUNDORICATI
Giris

I Fasil. Milli maliyya bazarlariin faaliyyatinin nazari-metodoloji
asaslan

1.1. Maliyys bazarlarinin formalasmasi vo faaliyyatinin metodoloji
aspektlori

1.2. Maliyys bazarlarinin taskili, igtisadi sistemdo onlarin yeri va rolu
1.3. Miiasir soraitdo maliyys bazarlarinin dévlat toanzimlonmasinin
alat va vasitalori

Il Fasil. Azarbaycanda maliyya bazarlarimin formalasmasinin
miiasir vaziyyatinin giymatlandirilmasi

2.1. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin seqmentlari va névlarinin
asas xiisusiyyatlori

2.2. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin méveud durumunun tohlili
2.3. Azorbaycan maliyys bazarlarinin inkisafinin asas morhalslori vo
qanunauygunluglari

111 Fasil. Azarbaycanda maliyya bazarlarinin inkisaf meyllari vo
tokmillasdirilmasi yollari

3.1. Azarbaycanda maliyys bazarlarinin miiasir inkisaf meyllori

3.2. Azorbaycanin maliyys bazarlarinin diinya maliyys bazarlarina
inteqrasiyast

3.3. Azarbaycan maliyys bazarlarinin tokmillosdirilmasi istiqamatlori

Natica
Istifads edilmis adobiyyat siyahisi
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TODQIQATIN OSAS MOZMUNU

Dissertasiya isinin girisindo mévzunun aktualligi vo islonma dara-
casi, tadgiqatin obyekti vo predmeti, moagsad vo vazifolori, metodlari,
miidafioys ¢ixarilan asas miiddsalar,elmi yeniliyi, nozori vo praktiki sha-
miyyati, todqigatin naticalorinin aprobasiyasi vo totbigi sorh edilmisdir.

Dissertasiya isinin “Milli maliyya bazarlarmin faaliyyatinin
nazari-metodoloji asaslar’”na hasr edilmis birinci faslinds maliyys
bazarlarimin iqtisadi mozmunu, funksiyalari, strukturu, iqtisadiyyatda
rolu, maliyys bazarlarinin formalagmasi va foaliyysti tadqiq olunmus vo
dovlat tonzimlonmoasinin alst vo vasitalori giymatlondilmisdir. Maliyys
bazarlart miasir bazar iqtisadiyyatimin daha doyiskon (miirokkab)
elementidir. Ona goros Ki, bir torofdon o real sektorda yaranan manelarin
dayisikliklorina, digor torafdon iso ona maliyys resurslarinin yenidan
bolgiisii prosesind Vo faiz daracasinin dinamikasinin doyisilmasine giicli
tosir gostorir. Miasir soraitdo maliyys bazarlarmin tokrar istehsal
prosesinds rolu siirotlo artir. Igtisadiyyatin real vo maliyys sektorlari
arasinda olagalorin diversifikasiyasi toSarriifat subyektlorina miivaqqgati
azad pul vesaitlorini yerlosdirmokdon alds edilon golirlori maksimumlas-
dirmaga, borc vasaitlorini calb etmoys, risklori azaltmaga imkan verir.
Bununla da tokrar istehsal prosesinin timumi sabitliyi tomin edilir. Lakin
konkret 6lkalor vo regionlarin maliyys bazarlari arasinda nozarot edil-
moyan kapital axini, faiz doracasinin va valyuta mozannasinin doyiskan-
liyinin artmas1 tokrar istehsal prosesinin normal gedisi tiglin tohliiko
yaradir. Bununla olagodar olarag maliyys bazarlarinin sabitliyini vo
likvidliyini investorlar ti¢iin maliyya risklorinin azaldilmasini tamin
etmok magsadi ilo onun tanzimlonmasi problemi kaskinlosir.

Maliyys bazarini hom maliyys institutlarimn macmusu Kimi, hom
do igtisadi oalagalorin macmusu kimi fargli iki cohatdon aragdirmagq olar.
Birinci halda maliyys bazar toskilatlar1 vo s6balori ohato edir ki, bu
qurumlarda talob va toklifin bazar prinsiplori asasinda kapitalin yenidon
bolgiisii ficiin nozords tutulmusdur. Ik yanasmada maliyys bazar bazar
istirakeilarinin sormayagi, qiymatli kagiz buraxan qurumlar sistemi kimi
cixis edir. Bura, vasitagilor — birja vo birjadankonar toskilatcilar; bazar
infrastrukturu - depozitlor, geydiyyatgilar, hesab - hesablasma markazlori
vo s. daxildir. Ikinci halda maliyys bazarma kapitalin formalagmasina,
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bolisdiirtilmasine vo yenidon bolisdiiriilmasine  yonalmis iqtisadi
miinasibatlor sistemi kimi baxilir. Omtos bazar xaricinds kapitalin alinib
satildig biitiin bazarlar maliyys bazari sayilir.

Maliyys bazar istirak¢ilari arasindaki miinasibatlori miiayyan-
losdirmok {igiin birbasa vo ya maliyys vasitogilorinin istiraki vacibdir.
Banklar va bank olmayan maliyys vasitogilori torafindon toplanan fordi
investorlarin omanatlori investisiya kapitalina, maliyys aktivlorina
cevrilir. Umumiyyatlo, maliyys kapitalinim torkibindo aktivlerin 6domo
miiddotina géro pul bazart vo kapital bazari farglonir. Bu tosnif
Beynolxalg Valyuta Fondu vo Diinya Banki torsfindan istifado olunur.
Bozi hallarda pul kapitali qisamiiddotli kredit bazari, kapital bazar iso
uzunmiiddotli kredit bazari sayilir (sokil 1).

Maliyya bazarlan
P (e
irj Birjadan Uzunmiid- - o _
hsﬁl;r:larl konar b ?"'“1!, datli kregit || Y2huta %ﬁfﬁ! Qul || $igorta
bazarlar || 2R bazarlar bazan pazan || bazan
| ] l |
3 Ssuda kapital Pay givmatli Térama qivmath
Fond hazan kaglar hazan || kagwlar hazan
xammal biri Miitasakk Qeyri-
hazarlan . .ﬂ muxmklsll T T
biriadan | | - biriadan i L 1
kemar kanar
hazarlar, bazarlar, Bank Bore givmatli ) o
Yalynta birjalary ssuda Laglar |  Qumetlikagular
bazan bazan bazan. Fond hazan
|
: 1
Qiymatli kagwzlarm ilkin Qivmatli kagularm
hazan takrar hazan

Sakil 1. Maliyya bazarlarimin strukturu va onun istirak¢ilar
Moanba: Miisllif tarafindan tortib edilmisdir.
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Pul bazarinda qisamiiddatli maliyys alotlori moévcuddur ki,
onlarin asas mogsadi cari maliyys manbalorina olan talobati
O6domoakdir. Bu halda, pul bazar1 (genis monada), giymatli kagizlar
bazar1 vo banklararasi pul bazarindan ibaratdir ki, bu da Moarkozi
Bankdaki aktivlari va iri qurumlar arasindaki kliringi ohatos edir.

Qiymotli kagizlar bazarinda (pul bazarmin bir hissasi olaraq)
dovlatlorda dovriyyada olan giymotli kagizlar (xozine istiqrazlari,
xazino veksellori vo s.), habelo xiisusi borc qiymotli kagizlar
movcuddur. Pul bazari osason dovlet torofindon buraxilan faizli
giymotli kagizlarla vo ya etibarli 6zol emitentlor (iri sirkotlorin
istigrazlar va ticarat giymatli kagizlari) ilo tamsil olunur

Bir gayda olaraq miiasir pul bazarlart global inteqrasiya ilo
xarakterizo olunmagqla bu bazarin aktivlarinin likvidliyi, yani onlarin
necos sads vo daha tez nagd valyutaya ¢evrilmasi ilo miiayyan olunur.

Todqiqatlar gostorir ki, praktikada on ¢ox yayilmis bazar,
timumilikda giymeotli kagizlar bazari ilo do eyni olan fond bazaridir.
Bu yanasmanin lehina dolil budur ki, oavvallor fond bazari osason
uzunmiiddatli qiymotli kagizlarla olagali idiss, indi uzun va
qisamiiddatli giymotli kagizlar arasindaki sorhod todricon pozulur.
Qiymaotli kagizlar bazar1 milli, beynolxalq vo regional bazarlara ayrilir.
Bundan basqa, qiymatli kagizlarin alq - satqisinin toskili qaydasindan
asili olaraq ilkin vo tokrar, miitagokkil va geyri - miitasokkil, pul va
kapital bazarlari forglondirilir. Qiymotli kagizlar bazariin tosnifatini
asagidaki sxemlo gostormok olar (sokil 2).

Ilkin bazar —1  Miitosokkil
Qiymotli kagizlar
| Qeyri-
Tokar | | miitosokKil
Pul bazar Kapital bazari

Sakil 2. Qiymatli kagizlar bazarimin novlari
Moanba: Miisllif tarafindan tortib edilmisdir.
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Onu da geyd edok ki, giymatli kagizlar buraxildigi zaman ilkin
bazara daxil olur vo 6ziiniin ilk sahibini orada tapir. Ilkin bazarin
istirak¢ilar1 emitent va investorlardan ibaratdir. Qiymatli kagizlarin alqi
- satqis1 ham vasitagilarsiz (yani bilavasito emitent torafindon investora
satila bilar) vo hom do vasita¢inin komayi ilo hayata kegirils bilor. Biitiin
sonraki amaliyyatlari, yani giymatli kagizlarin sonradan alqi - satqisi
tokrar bazarda hoyata kecirilir. ilkin bazarda investorlarin vaosaiti
emitentlorin alina kegir. Tokrar bazarda iso giymotli kagizlar vo vosait
bir investordan basqasina kegir vo burada emitent istirak etmir. Burada
giymatli kagizlarin tokrar yerlosdirilmasi bas verir va qiymatli kagizlar
0z sahibini doyisir.

Maliyys bazarlarma valyuta bazar1 da daxildir. Valyuta bazari
xarici valyutalar;n alqi-satqsi, xarici valyuta ilo 6domo sonadlori, habelo
xarici investorlarin kapitaliin vo téromo maliyys alstlorinin horokati vo
ya sabit bazar (forward, opsion va s.) alagalorini ifads edir.

Valyuta bazarinda investorlarin, valyuta doyarlorinin saticilarinin
vo alicilarinin maraglart olagolondirilir. Toskilati vo texniki baximdan
valyuta bazart milli vo xarici banklari, broker sirkotlorini vo valyuta
bazarinin subyektlari olan diger maliyys qurumlarini birlosdiron miiasir
kommunikasiya sobokoalori ilo xarakterizo olunur. Valyuta bazarinin
asas cahati ondan ibaratdir ki, bir-birina garst yalniz miixbir hesabi iizro
yazilis vasitasi ilo durur. Baslicasi iso, moahz bank valyuta mazonnasini
miioyyan edir.

Quz1l bazar1 — bazar giymotlori asas gotiiriilmaklo qizil vasitasi ilo
miintozom ticarat vo maliyys foaliyyatinin kegirildiyi morkazdir. Bu ciir
morkazlor boyiik banklarin, giymotli metal birjalarmin, qizil ticarati,
onun tonzimlonmasi va kiilga istehsal ti¢iin ixtisaslagmis toskilatlarin
birlogsmosidir.

Maliyys bazarinin daha bir shamiyyatli torafi sirkotlorin  maliy-
yalosdirilmasi tolobatinin tomin edilmoasindan ibarstdir. Maliyys bazari
defisitli oyungu kimi ¢ixis edon miiassisays investor hesabina (profisit
oyungu) kapitali soforbor etmoys imkan veran mexanizmdir. Maliyys
bazarlarinin somarali foaliyyatini tomin etmok sayi onun tanzimlonmasi
tisulunun inkisafini, o climlodon bazar istirak¢ilarinin faaliyystinin ton-
zimlonmasini, maliyys aktivloari ils sazislorin icrasi prosedurunun,onun
ac1qliq v soffafliq doracasinin tokmillogdirmasini talob edir.
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Maliyys bazarlarinin tonzimlonmasinin asas moagsadi investor-
larin maraqlarinin qorunmast Vo habelo kapitalin ragabst bazarlarinin
yaradilmasindan ibaratdir. investorlarin hiiquqlarinin pozulmas inkisaf
etmokdo olan 6lkalorin maliyys bazarlar iigiin xarakterikdir. Burada
asag1 saviyysli hiiquqi taminat texniki, tochizat bazasi va tonzimlayici
organlar mévcuddur. Azarbaycan Respublikasi da inkisaf etmokda olan
bazar 6lkalori sirasina aiddir.

Olkodo hoyata kecirilon ugurlu iqtisadi siyaset noticasinda
Azarbaycan global bohrana kifayot godor doziimliiliik niimayis etdirmis,
yaradilan boyiik valyuta ehtiyatlari sayasindo iqtisadiyyatin yiiksok
maliyys sabitliyi tomin edilmisdir.

Olkonin sosial-igtisadi inkisafinin tomin edilmasinds maliyys
bazarlarinin rolunun yiiksaldilmasi birbaga dovlat tonzimlonmasindon
asilidir vo bu yonda dovlatin garsisinda duran asas vazifalor agagidakilar
ola bilar:

- giymotli kagizlar bazarinin inkisafi vo tokmillogdirilmasi {izra
dovlat dastoyinin gostarilmasi;

- pesokar istirakgilarin sarbost faaliyyati vo miistorilorin mamnun-
lugu tgiin giymatli kagizlar bazarinin tohliikasizliyinin tamin edilmasi;

- giymatli kagizlar bazarinda azad informasiya sistemlorinin
qurasdirilmasina  vo bazar istirakgilar1 torafindon  informasiya
mohsullarinin agkarlig1 prinsiping riayst olunmasina nozarot edilmosi.

Dissertasiya isinin “Azarbaycanda maliyys bazarlarimn
formalagsmasimin miiasir vaziyyatinin giymoatlondirilmasi” adlanan
ikinci faslinde maliyys bazarlarinin mévcud durumu tohlil edilmis,
foaliyyatin  stimullagdirilmasinin - maliyyo mexanizmi  xarakterizo
olunmus, onun segmentlori vo novlori tohlil edilorok giymot-
londirilmigdir. Maliyys bazarlarinin inkisafinin osas morholalori
saciyyoalondirilmis, onun inkisafi imkanlar1 askar edilmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin dinamik inkisafi aparilan iqtisadi
islahatlar vo onun diinya igtisadi sistemina inteqrasiyasinin dorinlosmasi
sayasinds bas vermisdir. Maliyys bazarlart hom daxili, ham do xarici
resurslarin iqtisadi inkisafa yonalmosini tomin edon bir struktur kimi
zorurats gevrilmisdir. Beloliklo, miiasir soraitdo maliyys bazarlari istor

1 Abbasov Ozim.H. Azorbaycanda maliyys bazarlarmin formalasmasi ve bazar
igtisadiyyatinda maliyyo vo kredit sisteminin problemlari. Bak1,2003.
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makroiqtisadi, istorso do dovlot strukturlari Soviyyssinds maliyya
ehtiyatlart ilo tominatda  miihiim rol oynayir. “Demali, bazar
igtisadiyyatinin inkisafi maliyys bazarlar1 olmadan miimkiin deyildir.
Maliyys bazarlari pul vosaitlorinin harokatinin togkil edilmasinin xiisusi
forma vo dsulu olub maliyyo miinasibotlori sferasinda alqi-satqi
miinasibatlorinin mocmusudur”.?

Digor torafdon, maliyys bazarlarmin iqtisadiyyatda maliyyo
resurslarinin yenidon boliisdiiriillmasini yenidan toskil etmok kimi osas
rolu var. Beloliklo, maliyys resurslarinin formalasmasi, daha somorali
bolisdiiriilmasi Vo magsadyonlii istifadasi maliyys bazariim kdmayi ilo
miitomadi tonzimlonir. Maliyys bazarlari makroiqtisadi tarazligin
gorunmasi, xiisuson do maliyya sabitliyinin tomin edilmasi iigiin vacib
bir vasitadir.

Olkomizdoki maliyyos bazarlarinin formalasma marholosindo
olmasina baxmayaraq, onlar inkisaf etmoyo davam edirlor. Maliyys
bazarlarinin movcudlugu bazar iqtisadiyyatinin formalasmasi, Azor-
baycanda dovlet omlakimin  6zollogdirilmasi  prosesinin  hoyata
kegirilmasi, sahibkarligm inkisafi, sohmdar camiyyatlorin yaradilmasi,
borc miinasibatlorinin inkisafi vo s. kimi igtisadi proseslorlo baglidir.

Maliyys bazarlarimin oasaslarindan biri olan kredit bazari iki
novdon ibarotdir: topdan kredit bazari vo parakonds kredit bazari.
Topdan kredit bazar1 banklararas1 faiz doracasini miioyyanlosdirir vo
timumiyyatlo, banklararasi birjalarda hayata kegirilir. Respublikamizda
kreditin topdansatis bazari Markozi Bankin kegirdiyi kredit horraclari
vasitasi ilo hoyata kegirilir. Parakonds kredit satist bazari kreditor
banklarla miistorilor arasindaki miinasibatlori ifado edir vo kreditlorin
parakands satis faizlorini miioyyanlosdirir.’

Maliyys bazarinin digar seqmenti olan valyuta bazar bir 6l1kanin
milli valyutasinin basqa 6lkanin valyutasina doyisdirilmasi prosesinda
yaranan miinasibatlori oks etdirir.

Beloliklo, saglam maliyys bazarlart comiyystin hor bir tlizvii
tictin iqtisadi somoaraliliyin vo zoruri yasayis soviyyasinin tomin
edilmasinda, bir torafdon investisiya imkanlarinin yaradilmasina, digor
torofdon istehlak Xarclorinin daha rasional planlasdirilmasina sorait

2 Atasov Boyali.X. Maliyyo bazarlar1. Ali moktoblor iigiin dorslik, Bak1,2016. 456s, s.21.
3 Sadigov M.M., Moammoadov S.M. Maliyys. Darslik. Gancs, 2010.
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yaradilmasinda xtisusi rol oynayir.

Banklar maliyys sisteminds asas rol oynayan qurumdur. Bazar
ganunlarina sdykanan 6lkolords bank sistemi iki pilladon - Markozi
Bank vo kommersiya bank sistemindon ibaratdir. Bank istor fiziki,
istarsa do hiiquqi soxs gismindan depozit vo ya digar geri qaytarilacaq
vasaitlori calb edon, 6z torafindon vo hesabina kredit veran, eyni
zamanda mistorilor adindan koégiirma Vo nagd hesablagsma
omoliyyatlar1 aparan hiiquqi soxsdir.*

Belaliklo, maliyys bazarlar: kigik vo miixtolif fondlar1 birlosdirir
Vo onlart igtisadiyyat1 yaxsilasdirmaq ti¢iin istifado olunan giiclii pul
axinina g¢evirir. Bu iso hamin pul axinlarinin igtisadiyyatin sektorlari
Vo saholori arasinda paylanmasi naticosindo  investisiyanin
geniglonmosini tomin etmok tiglin soraitin yaradilmasi imkanlarin
tomin edir. Olkonin iqtisadi toroqgisi vo maliyya qurumlarmin
tokmillasdirilmasi iso 6z névbasinds maliyys bazarlarinin inkisafina
miisbot tosir gostarir.

Olka Prezidentinin 16 mart 2016-c1 il tarixli 1897 ndmroli
Formani ilo miioyyan edilmis tapsiriglari yerino yetirmok ti¢in «<AR
maliyya xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosinndo
dinamik vo saglam qurumlardan ibarat bir maliyys sisteminin
formalasmasi1 ilo bagli hortorofli todbirlor nozords tutulmus vo
reallagdirilmaqdadir.  Sokil ~ 3-do  Strateji Yol  Xoritasinin
reallasmasindan 6trii miioyyon edilmis strateji hodoflor gostorilir.®

4 «Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Bank hagqinda» AR Qanunu (10.12.2004-cii il ).
5 AR maliyys xidmetlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xaritosi. Bak1, 2016.
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Strateji baxis
Dayamgqly, risk idarsetmasi proseslarina darindan fokus-
lanmig, samarali tanzimlama va giiclii infrastruktur
elementlarils shata edilmis maliyya sistemi

3 45 g ¢ N g 4 g & Iclltlsadll artum d;:stskl.aya
Osas = §E% 2 g:z“ R BB % % || bilen dinamik va saglam ins-
ek || S| BB | g2 E || EE ) o2& || B || titutlardan  ibarst  bank
¢ilar @ R e @ L E U R o .E . . ) .
m |l dge | g = e 2 g & £ || sisteminin yaradilmas: tigiin
g |—= "= = ™ || tadbirlerin gériilmasi
Sahm I Istiqraz I Omtaa I Pul Térama Slava  likvidlikva risk
malivya mibadilas1 Gzra platformanin
a{ahyl}a bazar1 bazar bazar1 bazar o tlari‘bzzan yaradilmas: magsadile maliyys
azarian bazarinin canlandirilmasi
Maliyys xidmeatlarinds gaf-
Yardim- Kredit Odenisler Hiiquq fafligin va samaraliliyin art1-
ctinfra- rilmas1 ii¢lin infrastrulturun
struktur takmillasdirilmasi
Siyasat- Maliyya sisteminin hiidudla-
lar/tan- Nozarat gargivasi Dévlat tagabbiislari va rim miiayyan edan asas
zimla- H digar altlar qaydalarin nazardan ]
yici = kecirilmasi va yenilanmasi
. Istehlakeilarin Maliyys xidmotlari
Bacarig- Maliyya sektorunun bacariglarymaliyya igtirakeilarinm bacariglarimn
lar bacariglan ] - va miistarilarin maliyya
savadlilig Eh
savadliliginin artirilmasi

Sakil 3. Maliyya sahasinda Strateji Yol Xaritasinin

reallasdirilmasi iiciin miiayyan edilon strateji hadaflar
Manba: Strateji Yol Xaritasinda aks olunan malumatlar asasinda
miuiallif tortib edilmisdir.

Olkamizda giymatli kagizlar bazarmin magsadli torzds funksiya
gOstormosindon 6trii onun inkisafa gatmis infrastrukturunun bargorar
olmas1 miistosna shomiyyat dagimasi yuxarida vurgulandi. Hazirki
durumda qiymatli kagizlar bazarinin infrastrukturu asason Baki Fond
Birjasi, Milli Depozit Markazi vo giymatli kagizlar bazarinin basqa
tocriibali istirakgilardan formalasmisdir. 2019-2022-ci illords giymatli
kagizlar bazarinin gostaricilori codval 1-do gostorilmisdir.
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Cadval 1.

Azaorbaycan Respublikasinda 2018-2021-ci illorda

qiymotli kagizlar bazarinin faktiki gostaricilori

Bazarin 9qdlarin say1 Mablag (miIn. man)
segmentlori 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Korporativ

ql}fmet“ 3277 3237 6076 4400 3477 3356.5 2395.1 2189.7

kagizlar,

o ciimladan:
Tlkin bazar 299 330 1277 566 2,305 1435.6 21644 1007.9
Tokrar bazar 2,978 2907 4799 3834 1172 19209 230.7 1181.9
Davlat giymatli
kagizlari, 2177 1737 2206 2506 | 11,782 | 8,622.9 72878 | 83128
o ciimlodan:
ilkin bazar 1,581 1161 1425 1590 | 10,877 | 7,6105 6,188.6 | 7,304.0
Tokrar bazar 596 576 781 916 905 10123 10993 | 1,008.8
Repo/aks-repo 618 1,322 4,284 4112 1,123 2150.2 7196.3 5060.5
Qiymatli
kagizlar bazar, | 6,072 6,296 | 12566 | 11,018 | 16,382 | 141295 | 16879.3 | 15563.0
o ciimladan:
ilkin bazar 1,880 1491 2702 2156 | 13182 | 9,046.1 8,3530 | 83119
Tokrar bazar 4,192 4,805 9,864 8,862 3,200 5,0834 85263 | 7,2512

Manba: Azarbaycan Respublikast MarKazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif
torafindan tortib edilmisdir.

Codvaldon goriindiiyii kimi, 2019-ci ilds fond bazarinda biitiin

omoaliyyatlar {izro baglanmis aqdlorin say1 6,072, 2020-ci ilds 6,296,
2021-ci ildo 12,566, 2022-ci ildo iso 11,018 vahid olmusdur. 2019-ci
illo miiqayisods, 2022-ci ildo oqgdlorin say1 81,5%, 2020-ci illo
miiqayisada iso 75% artmig, 2021-ci illo miiqayisado iso 12,3%
azalmigdir. 2021-ci ilo nisbaton 2022-ci ildo dovlot giymatli kagizlar
bazarinda artim 13,6% toskil etmisdir. Miigayiso edilon doévrde
korporativ qgiymotli kagizlar tizro oqdlorin say1 27,6%, repo
oamoaliyyatlari tizra iSa 29,7% azalmasinin sahidi olurug.

Todgiqat zaman1 dovlst giymatli kagizlarinin qiymotli kagizlar
bazarina tosirini modellogdirmak ti¢iin reqressiya analizindon istifado
edilmisdir.

Regressiya modelinin sads xatti noviindon istifads edoarok
modelin tonliyini yazag. Sads xotti reqressiya ti¢iin formula beladir:
y=po+pix+e
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Baxdigimiz niimunoado dovlot qiymotli kagizlart sarbast
doayison, qiymatli kagizlar bazari isa asili doyisondir. Bu halda
Sarti verilonlori asagidaki cadvaldaki kimi gabul edok vo excell
2019 program tominatina olavs edok.
Codval 2.
Azaorbaycan Respublikasinda 2019-2022-ci illords giymatli
kagizlar bazarinin faktiki gostaricilori
Illor 2019 2020 2021 2022
Dovlat giymatli 6 giin 5 glin 7 giin 5 glin
kagizlari (x)
Qiymatli kagizlar | 37 000 000 | 48 000 000 | 21 000 000 52 000 000
bazari1 (y) AZN AZN AZN AZN

Moanba: Azarbaycan Respublikast MarKozi Bankinin malumatlar: asasinda
miia|lif tarafindan tortib edilmisdir [14].

AutoSave (@ Off) D~ New Microsoft Excel Worksheet £ search

Fle  Home Insert Page layout Formulas Data Review View Help

ffi [ From Text/csv ER& From Picture ~ |[m [T Queries & Connections ) al Y

il [& From Web [® Recent Sources & @ @ H = Ak

Get Refresh Stocks (En... Currencies.. [=| | Z | Sert Filter
Data ~ EH From Table/Range [P Existing Connections Al 2 il & Ady

Get & Transform Data Queries & Connections Data Types Sort & Filter
P21 - fu
A B 1S D E F G H

1 |SUMMARY OUTPUT
2
3 Regression Statistics
4 Multiple R 0.817272779
5 RSquare 0.667934795
6 |Adjusted R Square 1.333333333
7 |standard Error 2663.099059
8 Observations 1
9
10 ANOVA
11 df S5 Ms F Significance F
12 |Regression 8 85502672.95 10699084.12 12.06874043  #NUMI
13 |Residual 6  42552579.59 7092096.598
14 Total 14 128145252.5
15
16 Coefficients _Standard Error t Stat P-value Lower 95% _ Upper 95%  Lower 95.0% Upper 95.0%
17 [Intercept 0 0
18 |X Variable 1 5.4748E-117  5.4748E-117
19 | variable 2 -5.7683E+154  5.7683E+154
20 X variable 3 -1.0454E-215 1.0454E-215
21 |x variable 4 5.6016E-148  5.6016E-148
22 | X Variable 5 0 0
23 X Variable 6 6.1428E-270 -1.4628E-269
24 X Variable 7 7333158723 1727.126719 4.245871852 0.005404666 3107.031885 11559.28556 3107.031885 11559.28556
25 X variable 8 0.901617248 0.259532194 3.474009273 0.013238871 0.266564847 1.536669649 0.266564847 1.536669649
26

Sakil 4. Reqressiya modelinin xiilasasi
Manba: Azarbaycan Respublikasi MarKazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif
tarafindan excell 2019 program tominatinda hazirlanmisdir.

Baxdigimiz niimunado Multiple R-in doyeri toxminon 0.82-a
borabardir, goriindiiyli kimi bu doyar 1-o daha yaxindir. Bu o demokdir
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ki, dovlet giymotli kagizlar1 ilo giymotli kagizlar bazar1 arasinda
arasdirilan ills arzinds alags gox giicliidiir.

2025-ci ilodok maliyys xidmotlorinin uzunmiiddstli baxisi ton-
zimlomo bazasi ilo dastoklonon vo biitiin miistori qruplarina genis
maliyys Xidmatlori gostoran sabit, etibarli vo balansli bir qganunvericilik
cargivasinda maliyys sistemi yaratmaqdir. 2025-ci ildon sonraki dovr
liglin qarsiya qoyulmus vazifa xarici investorlar liglin regional soviyyada
colbedici vo rogabsto davamli maliyys sektorunun formalagdiril-
masindan ibaratdir.

Son dovrlords Azarbaycan korporativ istiqrazlar bazari siiratlo
inkisaf etmisdir. Onlarin emitentlori on iri neft korporasiyalari vo
banklar olmusdur. Belaliklo, maliyys bazarmin formalagsmasinda onun
fond seqmenti inkisaf etmis Olkolorin fond bazarina adekvat olan
strukturlagmis vo inkisafa sabit meyl tozahiir etmisdir.

Homginin Azarbaycanin kredit bazarinda pozitiv struktur doyisik-
liklor bas vermisdir. Dovlat borclarmmn azalmasi igtisadiyyatin real
sektorunun bank kreditlosmosinin artmasina sobob olmusdur. Bu
banklarda comlonmis resurslarin  korporativ  maliyyalogmasinin
ohomiyyatli manbayi olmusdur.

Azorbaycan Respublikast Dovlot biidcasinin golirlorinin artmasi
dovlot banklarinin kapiallagmasinin artmasina, onlarin Azarbaycan
Bank sektorunda sistem yaradan funksiyasiin yiiksalmasine, borc
kapitalinin formalagmasi prosesinin aktivlosmasine vo onun real
sektorun kreditlosmasi tigiin istifado edilmasine yardim etmisdir.

Eyni zamanda Azarbaycan maliyys bazarinin liberallasmasi onun
diinya maliyys bazarina inteqrasiyasinin miihiim sorti oldu.

Azorbaycan maliyys bazarinin inkisafinin {igiincii marhalasi
2006-c1 ildon baglanmis va indi do davam edir. Bu marholada gostarilon
sortlor reallasdirilmis vo faktiki olaraq 6lks igtisadiyyati gqlobal maliyya
sisteminin tarkib hissasine ¢evrilmisdir. Burada mogsad milli valyutani
va Azarbaycan maliyys moarkazlorini mohkomlondirmakdon ibaratdir.

Beloliklo, tohlillor gostorir ki, Azorbaycanda maliyys bazarinin
formalagmasi va inkisaf marhalalori bu ciir bazarlarin formalasmasinin
global modelini oks etdirir.

6 AR maliyys xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosi . Baki, 2016.
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Dissertasiya isinin “Azarbaycanda maliyys bazarlarimn
inkisaf meyllari vo takmillasdirilmasi yollar1”ns hasr edilmis iiciincii
faslinda maliyys bazarlarimin miiasir inkisaf meyllorinin xtisusiyyatlori
miioyyon edilmis, dayanigli vo innovasiyali inkisafin maliyys mexaniz-
minin somoraliliyinin yiiksaldilmasi moqgsadilo maliyys bazarlarinin
diinya maliyya bazarlarina inteqrasiyasina asaslandirilmigdir. Bu fasilda
maliyys bazarlarinin tokmillosdirilmasi todbirlori tizro toklif vo
tovsiyalar irali siiriilmiisdiir.

Azorbaycan maliyys bazarlarinin diinya bazarlarma inteqra-
siyasiin giiclonmasi meyli har seydon ovval beynolxalq tosorriifat
alagolarinin globallagmasi prosesinds Vo ikincisi, 6lka igtisadiyyatini
miqyasinin geniglonmasi vo Azorbaycan sirkatlorinin vo banklarinin
xarici iqtisadi ekspansiyada maraqlarinin artmasinda tozahiir edir.

Azorbaycan Respublikast diinyanin niifuzlu inkisaf banklar1 vo
fondlari, homginin miixtolif beynalxalq maliyya-kredit toskilati ilo
omokdagliga bagladigi dovrdon 2020-ci ilodok 6lkemizin sosial
yiiksolisindon 6trii xiisusi mana sargiloyan sahalor boyunca 167 lahiys
Vo programin maliyyslogdirilmasine dair AR adindan olds edilon va ya
dovlot zomanati asasinda 203 kredit sazisi baglamisdir. Omokdaslhiqda
oldugumuz fargli beynoalxalq maliyys-kredit qurumlari ilo 2020-ci ilin
owvaling bilavasito hokiimato verilon timumi moablagi 12914,8 min.
dollar ekvivalentindo kredit sazislori imzalanib. Buna asason calbi
digget dairasinds tuslanan kreditlordon biitovliikde 11410,1 min.
dollart (91,7%) istifado edilmisdir. Istifado edilmis kreditlor iizro
togriban 3091,1 min. dollar mabloginds asas borc qaytarilmis vo xarici
dovlat borcu 9091,0 min. dollar ekvivalentinds, o ciimlodon birbasa
xarici dovlat borcu 8320,0 min. dollar ekvivalentinds olmusdur.

Fikrimizcoa, Azorbaycanin maliyys bazarmin diinya maliyyo
bazarina inteqrasiyasi 6lkomizo asagidaki faydalari vers bilor:

- 0lkomizin sirkatlorinin vo banklarmin pul vasaitlorinin diinya
kredit bazarinda yerlagdirilmasindo;

- beynolxalq birjalarda yerli emitentlorin qiymatli kagizlarinin
todaviiliine nail olmasinda;

- geyri-rezidentlorin vosaitlorinin 6lkonin kredit bazarinda
yerlagdirilmasindo;

- Azorbaycanin fond bazarinda xarici qiymotli kagizlarin

23



dovriyyasinin tagkil edilmasindo;

- Diinya maliyys bazarinda istifads olunan biitiin maliyys
alatlorinin hamusi ilo amaliyyatlarin hoyata kegirilmoasindo;

- Azorbaycanin xiisusi vo institusional investorlart tarafindon
xarici maliyys aktivlarinin calb edilmasi yolu ils investisiya portfelinin
optimallagdirilmasinda.

Olkolordo olverisli investisiya miihiti yaratmaq vo maliyys
bazarimi stimullagdirmaq {iciin miitloq sokildo go6zostlor totbiq
olunmalidir. Tatbiq olunan giizastlorin somaraliliyi oksor &lkalor
torafindon artiq gobul edilmisdir. Son onilliklords hom yerli, hom da
xarici investorlar {iglin olverisli sorait yaratmaq licilin azad iqtisadi
zonalardan genis istifado olunur. Sahibkarliq faaliyyati ilo masgul olan
fiziki vo hiiquqi soxsloro vergi, valyuta, maliyys, sosial vo gomriik
glizastlorinin totbig edilmasi tigiin mohdud orazilor — Azad igtisadi
zonalar nazords tutulur. Ciinki, burada xarici investorlar1 calb edon
kompleks bir gézastlor sistemi var.

Olkomizdo maliyys bazarlarnin  inkisafina mane olan
problemlardon biri kimi malumat bazasinin soffaf olmamasini avvalki
paragraflarda da qeyd etmisdik. Belsliklo, informasiya bazasinin
soffafliginin kifayot dorocods olmamasi amili investorlarin maliyyo
bazarma olan maragini azaldir. Bu da maliyys bazarmin inkisafini
birbasa longidon soboblordon biridir. Bazar igtisadiyyati soraitindo
etibarlt vo dagiq malumat asas faktordur biridir. Ciinki, informasiya na
godar diiriist olarsa, o qgodor do miiassiso Vo toskilatlarin davamli
galirliliyini tamin etmok olar, homginin, etibarli tarofdaslar, giivanilocok
maliyys monbolori tapmaq ti¢iin sorait yaranar. Bu ciir malumatlar
miihasibat vo hesabat sistemindan istifado etmoklo miiasir standartlara
uygun hazirlana bilar.

Maliyys institutlarmin foaliyyotlorino nozarsti aparmaq igiin
doaqig Vo aydin tisullardan istifadoni tomin etmok vacibdir. Bu magsadlo
asagidakilar hoyata kegirilmolidir:

- maliyys bazarlarmin pesokar istirak¢ilarmin risk menecment
sistemini tokmillagdirilmoak;

- maliyys bazarinda miibahisalora baxilarkon miinsiflor mahko-
masinin rolunun giiclonmasi vo maliyys miibahisalorinin hallinds moh-
koma organlarinin (arbitraj mohkamolarinin) salahiyyatini artirilmag, o
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ctimladan maliyys ganunvericiliyi masalalari tizra xiisusi mahkomolarin
ixtisaslagmasinin tobligi yolu ilo;

- maliyys toskilatlarinin hesabatligina tolobatin optimallas-
dirilmasi, maliyya bazarlarinin pesokar istirak¢ilarinin 6z faaliyyatlori
hagqinda informasiyanin ictimai agiqlamasina standartlari tatbiq etmoak;

- maliyys bazarinda investisiya foaliyyatini hotta keciron maliyys
institutlarmin ~ vasaitlorinin  yerlosdirilmasi, aktivlorin  torkibi va
strukturuna talobin tokmillosdirilmasins digget yetirmok.

Belaliklo, Azarbaycanda maliyys bazarlarinin golocok inkisafi bir
¢ox dovlet qurumlarmin faaliyystindon, ganunvericilik bazasinin
tokmillasdirilmasindan, hiiquqi va fiziki soxslarin faaliyystindan va bir
cox digar amillardan bilavasits asilidir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyys xidmatlorinin inkisafina
dair Strateji Yol Xaritasindo 2020-ci ilodok goyulan vazifalor asason hall
edilmis vo belaliklo, Azarbaycan maliyys bazarlarinin uzun middatli
inkisafi {iglin etibarli zomin yaradilmisdir. Bu toraqqi noticasinda
miistoqil, rogabotgabiliyyatli osl maliyys bazarlarinin  dayanigh
formalagmasi haqqinda fikir séylomok olar.

Deyilonlors yekun vuraraq gostormok olar ki, Azorbaycanda
maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasini qabaqcil dlkalorin saviyyasine
catdirmaq {iglin bundan sonra da uzun miiddatli vo son doaraca genis islor
aparmaq lazim golocakdir.

Beloliklo, maliyys miinasibatlorinin formalagmasi va inkisafinin
obyektiv ganunlarmin 6yranilmasi, maliyys bazarindaki méveud vaziy-
yatin  todqiqi, risklorin giymatlondirilmasi, onlarin azaldilmasi
istigamatlorinin arasdirilmasi bir sira naticalor ¢ixarmaga, toklif vo
tovsiyalar irali siirmoays imkan vermisdir:

1. Miasir dovrdo Azorbaycanda maliyys bazarlarinin voziyyati
Vo inkisaf tempi he¢ do lirokacan deyildir, baxmayaraq ki, bu sahada
xeyli islahatlar kecirilmisdir. Informasiya bazasinin tokmillosmomasi,
soffafligin  geyri-miikommal Soviyyasi, eyni zamanda az sayda
sarmayagilorin olmasi, maliyys savadliliginin yetorli olmamasi, shalinin
bu sahays olan maragi asagi saviyyads olmasi va S. kimi asas sabablori
misal ¢oko bilorik. Tocriiba gostorir ki, iimumi maliyys sisteminin,
maliyys bazarlarinmn inkisafindaki gecikmolora IEO-in movqgeyindan
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yanagsaq va onlarin tacriibasindan bohralonsak bu sahads garsiya ¢ixan
bir ¢ox problemin 6hdasindon galmoak olar.

2. Miasir soraitdo maliyys bazarmin tokrar istehsal prosesinds
rolu xeyli artmugdir. Igtisadiyyatin real sektoru ilo maliyyo sektoru
arasinda olagolorin diversifikasiyasi tosariiffat subyeklarino miivaqqoti
maliyys resurslarimin yerlosdirilmasindan galirlori maksimumlasdir-
maga, borc vasaitlorini calb etmaya va risklorin neytrallagdirilmasina
imkan verir. Bununla da tokrar istehsal prosesinin imumi sabitliyi tomin
edilmis olur.

3. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin tosokkiilii vo inkisafi
diinya gqanunauygunluglarmi oks etdirir. Bu qanunauygunluq maliyys
bazarlarinin ayri-ayri seqmentlorinin marhalalor {izra inkisafi onlarin
vahid bazarda inteqrasiyasindan ibarotdir. Maliyys bazarlarinin
Azorbaycan modelinin inkisafinin imumi istigamoti korporotiv
sektorun fond vo bank maliyyslosdirilmasinin alagalondirilmasindan
ibarotdir. Buna goro do Azorbaycanda formalasmis maliyys bazari
modeli 6lko iqtisadiyyatinin spesifikliyini xarakterizo edir, ingilis-
amerikan v kontinental maliyys bazarmin elementlorini ehtiva edir.

4. Reqressiya modelinin kdmayi ilo miioyysn edilmisdir ki,
dovlat giymatli kagizlar ilo giymotli kagizlar bazar arasinda giicli
miisbat olago var.

5. Azorbaycanin maliyyo bazarlarinin inkisafinin miiasir
meyllori asagidakilardan ibarotdir:

- bank kreditlosmasinin va korporotiv maliyyslosdirmada giymatli
kagizlarin fond bazarinda yerlogdirilmasi ils alaglondirilmasindan ibarst
olan maliyys bazarinin milli modelini onun fond seqgmentinin
kapitallagmasinin artmasinda ifads olunan bazarin saymin artmast;

- calb edilon bank kreditinin ¢oxalmasi, hayata kegirilon valyuta
omoliyyatlarinin artmasi;

- Azorbaycanda olverisli makroiqtisadi soraitdo vo maliyys
insitutlarinin sabit faaliyyati noticosindo diinya maliyys bazarlarinin
konyuktur enib-qalxmasinda sabitlik doracasinin yiiksalmasi;

- diinya maliyyo bazarlarina inteqrasiyanin giiclondirilmasi.

6. Iqtisadiyyatinin dirgoldilmasi, Azorbaycanm bank sisteminin
vo maliyys bazarlarinin inkisafi ti¢lin nisbaton kigik banklarin va
awvallar ayri-ayriliqda faaliyyat gostoron xirda miiassisalorin sshmdar
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comiyyatlori soklinds birlosmasi vo qiymotli kagizlar buraxaraq
investisiya qoyulmasi tatbiq edimis an vacib metodlardan olmugdur.

7. Olkomizdo xiisusi risk qiymotlondirmo toskilatlarinin
olmamasi xarici sarmayagilorin 6lkoys aximimi longidir. Belslikls, xarici
sarmayagilor sormays yatiracaqlari 6lkads qarsilasa bilacaklori risklorin
fargindo deyillar vo xiisusi risk giymotlondirma toskilatlarinin olmamasi
sobabi ilo risk barads melumatsiz olurlar. Olkemizds do bu molumatlar:
sormayagilora toqdim eds bilon xiisusi sirkotlorin olmamasi maliyya
bazarmin inkisafin1 longidon asas amillordon biridir. Fikrimca, istor
dovlat, istarsa do 6zal sektorda bu tip taskilatlarin tasis edilmasi oldugca
togqdirslayiq addim olardi.

8. Olkodo foaliyyat gdstoron kommersiya banklarinda tatbig
olunan kifayat qodor yiiksok faiz doroacolorinin olmasi birbasa
sormayagilorin sayina tosir edon amillordondir. Belo ki, galir oldo etmok
istoyan sormayag¢i investisiya faaliyyati ilo masgul olmaq moagsadi ilo
banka kredit almagq {iglin miiracisat etdikdo faiz doaracoalori kifayat godar
yiiksok olmasi sobobilo bu faaliyystdon ¢okinir. Bu da dolayisi ils,
sormayagilorin sayina tosir edir. Demok bu vaziyyst, potensial
sormayagi liglin heg do sorfali deyil, kredit {igiin banka miiraciat edon
sormayagiys fayda vermir. Bu sobobdon kommersiya banklarinda kredit
faizinin shomiyyatli dorocads azaldilmasi magsadouygun olardi ki, bu
hal hom fiziki, hom hiiquqi soxslora, hom do banklarin 6zlorina belo,
miistorisinin ¢oxalmasi baximindan fayda gatirordi.

9. Fond birjasimin tokmillogdirilmasi, bu bazarin inkisaf etmis
beynalxalq tocriibaya asaslanaraq hom hiiquqi, ham tagkilati cohotdon
inkisaf etdirilmasi, ticarat imkanlarmi genislondirilmasi, maliyys alot-
lori Giclin miiasir bir ticarat platformu yaradilmasi, qiymotli kagizlarin
miidafis hiiquglarinin geydiyyat1 vo ugot prosedurlarinin sadslosdiril-
moasi, bu tip xidmatlora daxil olmagq ti¢iin regional soviyyado maliyya
vasitogiliyi xidmotlorinin genislondirilmasi, investisiya sirkatlorinin
foaliyyatinin tonzimlonmasi vo tobligi {igiin miivafiq qanunvericilik
bazasinin  yaradilmasi, habelo maliyyo bazarmin faaliyyatini
tonzimloyan gaydalarin hazirlanmasi vaxtasiri hoyata kegirilmalidir.

10. Maliyys bazarlarmin siiratli boytimasini tomin etmok ti¢iin
Olko iqtisadiyyati aciq olmalidir vo o&lkenin iqtisadi foaliyyatinin
tonzimlonmasi  beynalxalq hiiquq modelina vo diinya praktikasina
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uygunlasdirilmalidir. Iqtisadiyyat vo xarici ticarotin tonzimlonmosi
prosesi 6lkonin milli maraqlarina, tabii vo istehsal ehtiyatlarina, daxili
tolobatlarina vo beynalxalg amak bolgiisiiniin {stiinliiklorine uygun
olaraq formalagdirilmalidir. Xarici iqtisadi alagelor siyasi, psixoloji vo
S. doyarlora gora deyil, igtisadi somoralilik, zorurilik vo odalst
prinsiplorino gors toskil edilmolidir. Bu da o demokdir ki, xarici iqtisadi
alagolorin miivafiq formalarimin hayata kegirilmasi {iglin olverisli sorait
yaradilmalidir. Olkonin maliyys qurumlari standartlara uygun olaraq
beynalxalg vo regional iqgtisadi toskilatlar vo qurumlarla birgo
foaliyyatdo foal istirak etmoalidir. Xarici igtisadi alagelor daima milli
strateji hadoflora istigamatlonmali, elmi-texniki inkisafi tomin etmoali,
maliyys ehtiyyatlarinin  somarali  istifadasine, olkenin iqtisadi
tohliikasizliyimnin tomin olunmasina xidmot etmolidir.

11. Maliyys bazarlarinda osas molumat bazasi olan maliyyo
hesabatlarinin goffafligini tomin etmok tigtin todbirlorin goriilmasi va bu
sahodo kiitlovi talimlorin  aparilmasimi  stimullasdirmaq maslohat
goriilir. Buna goro do asagidaki sadalananlari nozoro almag
moqsadauygun olar:

- igtisadi qurumlarin maliyys Vvosaitlorini calb etmok ii¢iin
onlarin qiymotli kagizlar bazarindan istifado etmalorini togviq edon
mexanizmlorin totbiqi;

- Sarmayagilorin hiiquq vo monafelarinin emitentlor torafindon
omoal edilmasi ilo alagodar dovlot vo geyri-dovlat sisteminin inkisafi;

- sarmayagilorin hiiquglariin emitentlar torsfindon qorunmasini
tomin edilorak giymatli kagizlara olan talobin tosviqi;

- investisiya fondlar1 vo institusional investorlar daxil olmagla
maliyya bazari infrastrukturunun inkisafinin stimullasdirilmast,

- sarmayagilorin - maariflondirilmasi, eloco do investisiya va
korporativ idaroetma modoniyyatinin artirilmasi mogsadilo  dovlot
programlarinin hazirlanmasi vo totbigi.

12. Dovriyyodoki investisiya resurslarindan genis istifado
Azorbaycanin maliyys bazarlarinin inkisafina, maliyye bazarlarinin
ragabat gabiliyyatinin yiiksaldilmasino shamiyyatli tosir gostarir ki,
investisiya resurslarinin hocm baximindan artirilmasi miitlaqdir.

Tadgiqatlar gostarir Ki, bazi ¢atinliklora baxmayaraq, 6lkemizdoki
bu yeni bazar strukturu galocokdo daha siiratlo bdyiiyacokdir. Zaman
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kegdikco Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin diizgiin inkisafi
li¢lin gorait yaranir, buna sabab 6zollosdirmo prosesinin davam etdiril-
mosi, iri sirkatlorin, holding strukturlarinin yaradilmasi, iri sohmdar
comiyyatlorinin formalagmasidir. Bu da yerli vo beynslxalg fond
bazarlari ils birges sirkatlorimizin investisiya calb etmok imkanim1 daha
da genislonmasi ilo naticalonacakdir.
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