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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualli@i vo islonmo daracasi. Movcud todgigat
islorinds, miixtolif maliyyalosmo mexanizmlori  vo  spekulyativ
amoliyyatlarin spot bazarlar vo giymat doyiskanliyi tizorinds tasirlorini
aragdirarkon, az sayda todqgigat téromo giymaotli kagizlarin formalsmasi
sortlori, ticarot xiisusiyyatlori va tonzimloma rejimlorindoki doyiskilora
hosr edilmidir. Hazirki todgigat maliyys bazarlarinin fundamental vo
funksional  osaslari  iizorinden bu  boslugun  doldurulmasina
fokuslagmisdir.

Empirik olarag, téromo maliyys alotlori bazar1 ti¢ osas iqtisadi
funksiyaya malikdir. Birincisi, bazar istirak¢ilarmi qiymat risklarindon
gorumagq. Ikincisi, spot bazarlarinda qiymot askarhig iigiin onomli
funksiya dasiyaraq, baza aktivino dair treyderlora cari qiymotlor iizro
meyarlar tayin etmoys komok edir. Ugiincii, tsromo maliyys alotori bazar
moveud omoliyyat xorclorini azaldarag omoliyyat somoroliliyi tomin
edirlar.

Baxilmis olkalorin tacriibalorine asasan, sistem risklorinin idars
edilmasi baximindan adaptiv tanzimlonma mexanizmlorinin yaradilmasi
xtiisusi shamiyyat kasb edir.

Son on ildo amtes bazarlarinin maliyyalogmasi mexanizminin
doyismasi, omtoo bazarlarinds giymotlorin formalasmasi prinsiplarini
fundamental olarag doyismisdir. Hal-hazirda amtaoalarin, téroma maliyys
alatlori tizorindan, fiziki aktivdon maliyys aktivina g¢evilmosi prosesi
miisahido edilir.

Azarbaycan igtisadiyyatimin diversifikasiyasi vo iqtisadiyyatin 6zal
sektor tizorinds tomarkiizlosmosine yonolmis iqtisadi siyasot, yeni
maliyys bazarlar institutlari, alotlori vo Xidmatlorinin yaranmasini,
inkisafin1 gartlondirir.

Azorbaycanda risklorinin idaro edilmosi vo maliyys axinlarmimn
diversifikasiyasi baximindan, toroma maliyya olatlorinin ticarati iigiin
tobii zarurat vo fundamental asaslar mévcuddur.

AR Miilki Macallasine asason térama maliyys alati (t6ramo giymoatli
kagiz) har hansi baza aktivini almaq, satmaq v ya doyisdirmak hiiququnu
toshit edon miigaviladir. Térama maliyys alotlorina fyugers, opsion vo
svop aiddir. Térama maliyys alatlori bazari kapital bazari ganunvericiliyi
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gargivasinds tonzimlonss do, baza aktivlori kapital bazari ¢argivlarindan
konarda ticarat oluna bilir.

Torama maliyys alotlori bazarinin effektiv islomasi ilk névbads baza
aktivlorinin ticarst olundugu bazarlarda moalumat olgatanliginin tomin
edilmosi, xiisuson Sohm bazarinda molumat assimmetriyasinin aradan
qaldiriimast ilo olagalidir.

Olkoda toroma maliyys alotlorinin formalasmasina tosir edon baslica
faktorlardan biri do, adekvat maliyys savadliligimin tomin edilmasidir.

Aparilamis aragdirmalara gora, toromo maliyys alatlori igtisadi artim
ilo pozitiv korelyasiyaya malikdir. Bu olage, xiisuson 6lkado
investisiyalarin togviqi vo xarici ticarot olagelorinin genislonmasi
miistavisinda daha gabariq sokilds 6ziinii gostarir.

Todqiqatlara goro, bank sektorunda téroma alotlordon istifads
doracsi, asason xalis faiz doracasi, bank konsentrasiyasi vo institusional
glicdon qaynaqlanir. Homginin, inkisaf etmokds olan bazarlarda foaliyyat
gostaran banklar, toroma maliyys alotlorindan istifado edarok, sektoral
geyri-sabitliyi azalda bilar.

Totdigatin  nozori  osaslarimi  Z.F.Mamedov, S.O.Abdullayev,
E.M.Sadiqov, E.N.Valiyev, S.M.Mammaoadov, J.M.Keynes, A.Smit, F.S.
Mishkin, N.Kaldor, R.W.Kolb, J.A.Overdahl, N.C.Schofield,
A.P.Prabha, C.Wihlborga, A.Bernardi, D.Lema, M.Grandes, J.Tvedt,
K.Shafi, N.Latif, Sh.A.Shad, S.Nam, S.Oh, H.Kim, S.Bartram, F.Fehle,
D.Ryu, H.Yang, T.Kokholm, O.ibhagui, R.Demirer, D.Gabauer,
R.Gupta, F.Tata, Y.Hsiao, W.Tsai, A.Botta, E.Caverzasi, A.Russo,
J.Bazih, D.Vanwalleghem, Z.Adams, S.Collot, M.Kartsakli, M.Azzone,
R.Baviera, M.Tomas, I.Mastromatteo, M.Benzaquen, H.An, R.Yang,
X.Ma, A.Musa, S.Salisu, V.Aliyu, X.Hao, Q.Sun, F.Xie, R.Cox,
A.Kamolsareeratan, R.Kouwenberg, P.Gong, Z.Wen, X.Xiong,
A.Gottesman, R.L.McDonald va digor alimlarin asarlori toskil edir.

Toadgigatin obyekti va predmeti. Todgigat isinin obyekti
beynalxalg vo Azorbaycanin téromos giymotli kagizlar bazarlarinin
fundamental osaslardir. Todgiqatin predmeti toromo maliyys alstlori
bazarlarinin yaradilmasi, foaliyysti vo tonzimlonmasinin makroigtisadi
asaslarinin dyronilmasi Vo Azorbaycanda onun toskili ti¢iin zaruri olan
hiiquqi, toskilati va texniki imkanlarin aragdirilmasidir.



Tadgigatin magsad va vazifalari. Dissertasiya isi toromo maliyya
alatlori bazarlarinin 6lko iqtisadiyyatinda shomiyystini nazors alaraq,
beynolxalq toroma maliyys alotlori bazarinda méveud olan struktur v
konyuktur hollarinin arasdirilmasi ilo, Azarbaycanda mdvcud iqtisadi
modelo uygun téromo maliyys alstlori bazarmin formalagsmasi imkanla-
rinin todqiqi mogsadi dasiyir. Todgiqat isi zamani, onun mogsadine
xidmot edocok praktiki shomiyyst kosb edon addimlarim miioyyan
edilmasi, téromo maliyys alatlorinin formalagsmasi tigtin zoruri olan spot
bazarlarin vo onlar arasindaki alagonin 6yranilmasi, tonzimlayici, fiskal
va infrastruktur hallarinin nazara alinmasi vozifasi 6n plana ¢okilkmisdir.

Tadgiqat metodlar1. Todgigatin informasiya bazasin1 Azarbaycan
Respublikasinin Prezidentinin forman vo saroncamlari, Milli Maclisin,
Nazirlor Kabinetinin miivafiq qorarlari, ganunlar, qiymotli kagizlar
bazari, valyuta tonzimlonmasi, téroma maliyys alstlori vo amtaa ticarati
lizro normativ-hiiquqi sonodlori, beynslxalg normativ-hiiquqi aktlar,
beynolxalq toskilatlarin hesabatlari, problemlo bagli elmi asarlar, tadgigat
islori, todgigat isi ilo olagsli statistik molumatlar bazasi vo miitoxXassis
raylori togkil edir. Dissertasiya isindo miisahiba, sorgu, empirik miisahido,
tohlil, montiq, miiqayiss, statistik qruplasdirma, riyazi hesablama v .
tisullardan istifado edilmisdir.

Miidafiays cixarilan dasas miiddsalar. Todqiqatin naticalori iizra
aldos edilmis nailiyyatlor miidafis ti¢iin taqdim edilir:

Miixtalif 6lkolorin tacriibaloring asason formalasdirilmis, toromo maliyyo
alotlori bazarmmin yaradilmasi {liglin zoruri olan struktur vo konyuktur
faktorlari sisteminin miioyyon edilmasi;

Toroma qiymatli kagizlar iizro qiymaotlorin formalagsmasina baza aktivi
lizro spot bazarlarin tosirinin strukturlagdirilmast,

Azorbaycan kapital vo valyuta bazarlarinin mévecud voziyyetinin téromo
qiymatli kagizlarin formalagmasina tosirinin miisyyan edilmasi;
Azorbaycanda miitogokkil omtos bazarmin toskilindo téromo qiymaotli
kagizlardan istifads imkanlarinin miioyyan edilmasi;

ABS vo Avropa Birliyi tocriibolorine osason toroma qiymetli kagizlar
bazarinin tonzimlonmasi problemlorinin {izro ¢ixarilmast,

Toroma qiymatli kagizlar bazarinin igtisadi inkisafa tosiri istigamatlorinin
miioyyon edilmasi;



e Toromo giymatli kagizlarin vergiys calb edilmasinin problemlorinin agkar
edilmosi.

Todgiqatin elmi yeniliyi. Todgigat isinin noticasi olaraq, téroma
maliyys alatlorinin yasradilmasi vo onlarla ils ticarstin tosokkiil tapmasi
lizro diinya tocriibasinds rast golinon yanagmalarin {imumilosdirilmasi
yolu ils, Azorbaycanda méveud iqtisadi models uygun téroma maliyys
alatlori bazarinin formalasmasina dair praktiki totbige yonalmis kompleks
naticalar alds edilmisdir. Naticalor sohm, valyuta vo amtas asasli toroma
maliyys alatlori olaraq sistemlosdirilmisdir.

Tadqigatin nazari va praktiki shamiyyati. Todgigat materiallari vo
alds edilmis timumilasdirilmis naticalor, akademik arasdirmalar vo nazari
biliklor baximindan istifads edils bilor. Todgigat naticalari, o ctimlodan
Azaorbaycanda toroma maliyys alotlori bazarmin tagkili tigiin zaruri olan
infrastrukturun yaradilmasi, institutlagsmanin tomin edilmasi va bilavasito
yeni alotlorin yaradilmasi istigamatinda tortib edilmis addimlar miivafiq
dovlat va 6zal qurumlar torafindon praktiki cohotdon istifads oluna bilor.

Tadgigatin aprobasiyas1 va tatbigi. Dissertasiya isinin oSas
miiddoalari, onun nozori-metodoloji naticalori vo elmi  cohotdon
asaslandirilmis tovsiyalori miallif torofindon ¢ap olunmus miixtolif
dillordo 14 elmi mogalo va tezisdo 6z oksini tapmigdir. Dissertasiyanin
osas miiddoalar1 2012-2021-ci illordo 5 yerli vo xarici elmi-praktiki
konfransda moruzo edilmis vo konfranslarin dorc olunmus materiallarinda
0z oksini tapmusdr.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin adi. Todqiqat isi
Azorbaycan Dovlot Iqtisad Universitetinin - “Maliyys Vo audit”
kafedrasinda yerina yetirilmisdir.

Dissertasiyamin qurulusu vo hacmi. Dissertasiya isi giris
(15320 isara), ti¢ fosil (I fasil — 39873 isaro, II fasil — 92040 isara, 111
fosil — 40069 isaro) notico (15435 isaro) vo 127 adda odobiyyat
siyahisindan ibarat olmaqla 9 cadval, 7 diaqram, 6 qrafik va 12 sokildo
oks etdirilmisdir. Isin {imumi hocmi cadvallar, qrafiklor, sokillor vo
odobiyyat siyahisi istisna olmaqla 202737 isaradon ibaratdir.
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MUDAFioYO TOQDIM EDILON 9SAS ELMi MUDDOALAR

1. Miixtalif 6lkalarin tacriibaloring asasan formalasdirilnms, torama
maliyya alatlori bazarmin yaradilmasi iiciin zaruri olan struktur vo
konyuktur faktorlar: sisteminin miiayyan edilmasi.

Miiasir maliyyo bazarlart nozarat, rogabst vo texnoloji amillorin
tosiri altinda formalasir va inkisaf edir.

Maliyys bazarlarinin globallasmasi diinya miqyasinda daha
dayanigli rogabat gabiliyyatini tomin etmok {iglin maliyys Xidmatlori va
qurumlarimin markazlosmoasine sabob olur. Qabaqcil texnologiyalara
sahib yeni oyungular artan rogabst miihitindo osas oyun qaydalarini
miioyyonlosdirirlor.

Doyar zoncirinin tam olaraq rogomsallagdirilmas: yiiksok tezlikli
ticarat (HFT), alqoritmik ticarot, real vaxtda molumatlarin islanilmasi
(STP), bulud texnologiyalar1 va blok ¢eyn texnologiyalar1 kimi hallorin
totbiginds kritik rol oynayir.

Toromo maliyys alati, dayari digar bir alotin — baza aktivinin dayari
asasinda miisyyan edilon maliyys alstidir. Baza aktivino misal olaraq
sohmlor, istigrazlar, valyuta mozonnolori, faiz doracalori, kredit
daracalori, indekslor, amtaslor va digar térama alstlori géstarmok olar.
Opsionlar, fyugerslor va svoplar téroma maliyys alotlorina niimunadir.
Praktiki baximdan, toromo alotin bazar gostoriciliro baza aktivinin
gostaricilari tizorindon formalasir.

Franco Modigliani va Merton Millerin nozariyyasini (Modigliani va
Miller, 1958) asas gatirarak, yeni maliyys alotlorinin yaradilmasi miiasir
maliyys miihandisliyinin asagidaki aspektlorine toxunur:

e Alatin son hesablasma dayari;

e Baza aktivlori {izro sintetik golirliliyin  yaradilmasinin

miimkiinliiyi;

o Alatin potensial emitenti vo alicisi;

e Alatin hall edocayi problem.

Toéromo maliyys alotlorinin  yaradilmasi  zorurotini  asagidaki
amillorin méveudlugu ilo sortlondirmok olar:

¢ Risklorin idars edilmasi;

o Spekulyativ amaliyyatlar;

e Hedcing smoaliyyatlari.



Toérama maliyys alotlori 6danis sortlorine gors forvardlar, fyugerslor
opsionlar va svoplar olaraq tosnifatlagdirilir.

Toéroma giymatli kagizlarin strukturlasdirilmas: vo onlarmn ticarat
olundugu bazarlarin tahlili {iglin, bu alatlorin tizorinds formalasdigi baza
aktivlorin xtisusiyyatlorinin vo onlarin ticarat olundugu bazarlarin tadgiq
edilmasi son daraca shomiyyatlidir. Qeyd edilonlori nazars alarag, téromo
maliyys alotlorinin Azorbaycanda totbiq imkanlar1 baximindan onlar
asagidaki kimi kimi tosnifatlagdirmagq olar:

1) Sohm asasli téromo maliyys alatlori;

2) Faiz daracasina bagl téroma maliyys alatlori;

3) Valyuta asasli toroma maliyys alstlori;

4) Kredit osash téromo maliyys alatlori;

5) ©mtao asash téroma maliyys alatlori.

Tadgigat zamani téromo maliyys alatlori bazar1 iimumi olaraq birja
(tanzimlonan) va birjadan konar bazarlara ayrilmigdir (Cadval 1). Birjada
ticarot olunan alstlor standartlagdirilir vo markazlogmis kliring totbiq
edilir. Birjadan konar bazarlarda iso, alot xiisusiyyotlori vo hesablagsma
sortlori asason toraflor arasinda miiayyan olunur.

Cadval 1. Torame maliyys alatlori bazarmin novlori

Birja Birjadan kanar

Sovdalasmalor gé;?;;?;fg)drﬁgggm/elektmn Ticarat meydangasi yoxdur
Saffafhq Yiiksok Asagl
Taraf miiqabili riski Asag Yiiksok
Miigavilalarin Yiiksok Asagi (qarsihigh razilasma
standartlagdiriimasi osasinda)
Miigavils novlari Fyugers, opsion Forvard, svop, opsion
Ceviklik Asagi Yiiksok
Kliring Merke_zlssr_nis risk idaroetmo )

mexanizmi
Likvidlik Yiiksok Birjalardan daha asag1

Birja vo birjadan konar bazarlarin dévriyys hacmlarinin miiqayisali

tohlilino nozor saldiqda, birjadan konar bazarlarin daha yiiksok artim
tempi va dovriyys hacmi ilo miisayiot olunur.

Diinya Birjalar Federasiyasi (WFE) torofindon dorc edilon
molumatlarin tohlili asasinda, qglobal téroma maliyys alstlori bazarinda
baglanmis miiqavilalorin sayma gors, omtoo osasli téoromo maliyya
alatlorinin (valyuta bazar istisna olmaqla) xiisusi ¢oki baximindan artim
tempini miisahido etmok olar (Qrafik 1).
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Qrafik 1. Birjada baglamlan torame maliyya alatlorinin
hacmi (satilmis miiqavila say1 iizra, milyard).
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Aragdirma noticasi olarag, téromo maliyys alotlori bazarinin
infrastrukturu asagidaki sokildo iimumilasdirilmisdir (Sokil 1).

Sakil 1. Torama maliyya alatlori bazarimin infrastrukturu
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2. Toramo giymatli kagizlar iizra giymotlorin formalagsmasina baza
aktivi iizra spot bazarlarn tasirinin strukturlasdiriimasi.

Toramo alotlorin bazar qiymatlorinin formalagmasina tosir edon osas
faktorlardan biri onun bilavasite bagli oldugu omtaanin bazar giymatinin
doyismosidir. Bazarin formalasmasi xiisusiyyatlori, tonzimlanma daracasi
va digor makroigtisadi vo konyuktur faktorlarindan asili olaraq bu bagliliq
doracasi dayiso bilir.

Toromo maliyys alsti baza aktivinin ticarat olundugu spot bazarin
foaliyyatini no godor doqiq oks etdirarss, onun hedcing va giymot
agkarlanmasi ligiin vasito olaraq iqtisadi faydaliligi bir o qodor ¢ox
olacaqdir. Ugurlu vo solis foaliyyat gostoron téromo maliyys alotlori
bazarlarinin tohlili onu gostorir ki, baza aktivinin ticarot olundugu bazarin
miioyyan gostoricilora cavab vermosi, onlarmn osasinda tortib edilon
toromo maliyya alatlorinin no doracads ugurlu olmasini sartlondirir. Bu
gostoricilor agagidaki kimidir:

e Baza aktivi lizro bazar, toroma maliyys alsti bazarinda 6nco aktiv

foaliyyat gostormolidir;

e Baza aktivi ¢ox sayda bazar istirak¢isi arasinda genis sokildo
paylanmalidr;

e Toromo maliyys aloti iizro catdirilma tarixino Spot bazarda
igtisadi somarali giymatlorlo kifayst godor baza aktivi mévcud
olmalidir;

e Hedcing va spekulyantlart calb etmak {iglin, qiymat riski spot
bazar ilo slagolondirilmalidir.

Spot bazarlar vo téromo alotlor bazar1 arasinda olan slags bir gox
alimlar torafindon arasdirilmisdir. Miisahidalor onu gostarir ki, har hansi
bir baza aktivi lizro spot bazarlarin istirak¢ist olmayan oyungular,
omoliyyat marjas1 aldo etmok mogsadi ilo, bu baza aktivlori asasinda
yaradilan téromo maliyys alotlori {izro ticarot omaliyyatlarina
gosulduglar1 zaman spot va téromo maliyys alotlori bazarlari arasinda
olago giiclonir. Bu baglilq artdigca, spot bazarda qiymatlorin
formalagsmasinda klassik tolob-toklif faktorundan asililigin azalmasi
fenomeni miisahids edilir. Belaliklo, téroma maliyys alatlori, onlarin baza
aktivlarinin giymot formalagmasinin fundamental osaslarina tosir gostorir
Vo bununla da spot bazarlarinda olan giymot doyiskanliyini (xiisuson
omtoo bazarlarinda) maliyys bazarlarindan asili edir.
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Oton oasrdo baslanilmis vo hazirda da miisahids edilon tendensiya
ondan ibaratdir ki, spot bazarlarda téroma maliyys alotlorinin hedcing
alati gisminda istifads edilmasi magsadi arxa plana kegmokdadir. Bu onu
gostorir ki, bazarin formalagdirilmasi zamani spot-téromo bazarlar
arasindaki alage nazors alinmalidir.

Bazarlarin harmonizasiyasi dovriinda toromo maliyys alotlori iki osas
makroigtisadi masaloni giindomo gatirir: fyugers qiymatinin baza
aktivinin ¢atdirilmast anina olan spot giymotino nazoron hassasliq
doracasi (baza risk faktoru) va spot bazar giymatinin fyugers giymatina
konvergensiya  (yaxinlasma) dorocosi.  Aragdirmalarda  fyugers
bazarlarinin spot bazarlarda qiymot doyisikliklorino tosiri miioyyan
edilmigdir.

Toromo maliyys alstlorinin strukturlagdirilmasi va ticarati zamani
onun, baza aktivinin giymat doyiskonliyi, riskdon azad faiz doracasi vo
dovriyyo miiddotinds bas veran doyisikliklora qargt hassasliginin
6l¢iilmasi mithiim ohomiyyat kasb edir.

3. Azarbaycan kapital va valyuta bazarlarimin movcud vaziyyatinin
toroma qiymatli kagizlarin formalasmasina tasirinin miiayyan
edilmasi.

Azorbaycan Respublikasimin Miilki Macallosine osasen téroma
maliyys aloti (avvalki redaksiyada “téromo giymatli kagiz”) har hansi
baza aktivini almag, satmaq vo ya doyigsdirmok hiiququnu tasbit edon
miigavilodir. Baza aktivi gisminds qiymotli kagiz, valyuta, faiz doracasi,
golirlilik, toromo maliyys alati, amtas, maliyys indeksi, kredit riski vo s.
¢ix1s eda bilar. Téromoa maliyys alatlorins fyugers, opsion va svop aiddir.

Toromo maliyys alotlori bazari kapital bazari ganunvericiliyi
gargivasinda, Azorbaycan Respublikasimin Morkozi Banki (AMB)
torafindan tonzimlonir. Azorbaycan kapital bazarmin osas institutlar Sokil
2-do verilmisdir.

Baki Fond Birjasiin ticarat dovriyyasindo AR Maliyys Nazirliyi
torafindon buraxilan dovlot istigrazlari, AR Markazi Bankin notlar1 vo AR
Ipoteka vo Kredit Zomanot Fondu Ipoteka torofindon buraxilmis
istiqrazlar daxil olmagqla, istiqraz bazar1 oshomiyyatli paya malikdir.
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Sakil 2.
Azoarbaycan kapital bazarimin ticarat arxitekturasi

Tanzimlanan bazar Birjadan kanar bazar
investorlar
Baki Fond Firjasi ) investisiya Sirkatlari Notarius
\ Milli Depozit Makazi \ |
Markazi Bank Kommersiya Banklari
Manba: Miiallif

1996-2001-ci illori ohato edon dovlet omlakinin 6zallosdirilmasi
dovrii Azorbaycan sshm bazarinin formalasmasi xiisusiyystlorinin va
onun bu giinadok olan inkisaf istiqgamotlorinin miioyyan edilmosinds
ohomiyyatli rol oynamigdir. Bununla bels, fond birjasinda sshm
bazarmn digor bazarlara nisboton zoaif inkisafi miisahido edilir (2022-ci
il lizra togribon 15 mird. manathq dévriyyanin comi 0.43% hissasi Sohm
bazarinin payma diisiir).

Azorbaycanda ilk marholalords 6zollogdirmo va kapital bazarmin
inkigafi strategiyalar1 arasindaki zaif korrelyasiya vo sonuncunun daha
sonraki dovrlards formalasmasi, sshmlarin ilkin va tokrar bazarlarimnin bir-
biri ilo kasismadan - paralel olaraq inkisaf etmosino sobab olmusdur
(Diagram 1) .

13



Diagram 1. 1996-2022-ci illar iizra Azarbaycanda 6zallasdirilon
ki¢ik dovlot miiassisalorinin sayi ilo fond birjasinda ticarat olunan
sshmdar camiyyatlorinin miiqayisasi

60 500
51 867
50 500
40 500
30500
20500
10 500
1568 1029
500 —
Ozallasdirilmis kigik Dévlat milessisaleri Bala Fond Birjasinda
ddvlat miiassisalari bazasinda yaradilmis ticarata buraxilmis
sahmdar camiyyatlari sahmdar camiyyatlari

Moanba: www.bfb.az, www.stat.gov.az

Bazar istirakgilar1 arasinda aparilmis sorgularin naticalorine gors,
tokrar bazarin asas problemlarindon biri parakonds bazar istirakgilari olan
fordi investorlarin bazar molumatlarii izlomok Vo ticarat etmosi ti¢iin
texniki funksionalligin mévcud olmamasidir. Digar maragli magam isa,
bazarda giymot doyisikliyinin olmamasidir (Sshmlor oksor hallarda
nominal doyar ils ticarat olunur).

Bununla yanast, listingden ke¢mis sohmlarin saymin az olmasindan
irali galarak, birjada ticarat olunan soshmlorin aid oldugu miivafiq sahani
tomsil etmo daracasi zoifdir. Mohz bu sobobdon do, Sohm bazarini vo
dolayistyla igtisadiyyat1 tomsil edocok fond indekslori méveud deyil. Oz
novbasinds bu da, téroma maliyys alotinin istinad edocayi Sehm
portfelinin formalasdirilmasini ¢atinlogdirir.

Qeyd edilon soboblordon, Azorbaycanda sohmlor iizro toromo
maliyys alatlori moéveud deyil. Koreya, Tiirkiys, Qazaxistan, Rusiya va
digar 6lkalorin tacriibasi gostarir ki, sohmlor tizra toromo maliyys alatlori
bazarin fomalagmasi tictin ilk avval Sohm bazarinin fundamental ssaslari
tosokkiil tapmalidir.
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Bazarin moveud vaziyyatinin vs inkisaf trendlarinin tohlili géstorir
ki, Azorbaycanda geyd edilon bazarin toskil edilmasina marhalali sokilda
nail olmag olar. Goriilocok islor 6z novbesinds hiiquqi, texniki,
tonzimlayici, togvigedici vo maariflondirici istigamatlor tizro asagidakilari
ehtiva etmalidir:

1. Fond bazarmin ticarat hocminin artirilmasi. Tohlillor gostorir ki,
fond bazarinda hedcing tigiin bazarlarda doyisikliyi diizgiin tomsil edocak
giymatli kagizlara ehtiyac vardir.

2. Sohm bazarinin davamli giymat askarliliginin tomin edilmosi.
Hedcing omoliyyatlar ti¢iin davamli giymatlor tizorindon mdvgelarin
uygunlasdirilmasi amsliyyatlarina ehtiyac vardir.

3. Bazar infrastrukturunun etibarliliginin moéhkomlondirilmasi.
Bunun {i¢iin, bazarda foal istirak edacok iri bazar oyungularina ehtiyac
vardir.

Arasdirma naticasinda, sohmlar iizro téromo maliyys alstlorinin
formalagsmasimin ilkin sorti olaraq sohm bazarinin inkisafi miiayyan
edilmigdir. Alternativ olaraq, baza aktivi bir emitentin sochmindoan ibarat
olan tok sohmli téromo maliyys alstlorinin vo ya diger birjalarda ticarst
olunan alatlor tizarindan ¢arpaz moahsullarin yaradilmasina baxila bilar.

Azorbaycanda valyuta bazar1 xam neft ixract naticasinds daxil olan
xarici valyuta axinlarindan ciddi asilidir (Qrafik 2).

Qrafik 2.
Qlobal neft giymatlari vo manatin mazannasi
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20.00
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AZN/USD (sol Y) —— WTI xam neft (sag Y)

Manba: www.macrotrends.com; www.cbar.az
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Aparilmis arasdirma  gostorir ki, neft giymotindo bas veran
dayisikliklor manatin mazannasina Vo bu moazannani sabit saxlamagq tigiin
bufer rolunu oynayan valyuta ehtiyatlarinin hacminos birbasa olaraq tasir
edir (Diagram 2).

Diagram 2.

2010 — 2022-ci illar iizra Azarbaycanin valyuta ehtiyatlar1 (mlrd.
USD) va USD/AZN mazannasi
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Manba: www.macrotrends.com; www.char.az

Mazonnanin sabit saxlanilmasinda AMB-nin ARDNF-nin istiraki ilo
miitomadi olaraq toskil etdiyi valyuta harraclarinin rolu shamiyyatlidir.
Aragdirmalar naticasindo malum olmusdur ki, horraclarin formatina géra
ABS dollar1 satis1 texniki olaraq istonilon istirak¢i torafindon hoyata
kegirilo bilmasine baxmayaraq, satislar AMB va oasason ARDNF
torofindon hoyata kegirilir. Dolayisiyla, ARDNS torofindon dévlst
biidcasina transfer edilocok moblag translar soklinds AMB-nin toskil
etdiyi valyuta horraclar vasitasi ilo manata konvertasiya edilir.

AMB torafindon davamli olaraq toklifin tam moblogds garsilanmasi
sayasinds bazar istirakgilari giymot ragabotine qosulmamis vo dolayisiyla
mozonna sabit olaraq qalmusdir. Paralel olarag, pearakonds valyuta
bazarnda volatilliyi azaltmag mogsodi ilo valyuta miibadilosine
institutsional va funksional mahdudlasdirmalar totbiq edilmisdir.

Empirik olarag, harraclarda ABS dollarina olan tolobin tam
garsilanmast USD/AZN valyuta mozonnasinin 1.7000 gostaricisi
tizorinds ilo sabit qalmasina sabab olmusdur (Diaqram 3).
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Diagram 3.
AMB valyuta harraclar, dekabr 2022 (min. USD)
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Manba: www.cbar.az

Azorbaycanda spot valyuta bazari iki miistovido formalagmigdir:
nagd pul bazari vo nagdsiz pul bazari. Hor iki bazar birjadan konar
foaliyyat gostorir vo ticaratin miitogokkil toskili ligiin institut (valyuta
birjas1) mdvcud deyil.

Azorbaycanda iimumi valyuta ticarati hocmi markazi bankin horrac
vasitasi ilo miivokkil banklara satdigi moblog, banklararasi xarici valyuta
satiglar;, banklarm nagd hesablasma yolu ilo satdiglar1 valyuta
amoaliyyatlarinin hacmindan ibaratdir.

Valyuta bazar1 dord asas istirak¢1t qrupu iizerinds formalagmigdir.
Birinci grup istirak¢ilar daha gox valyuta movqelari tizra likvidliyin tamin
edilmasi va tonzimlayici funksiyani dagiyan qurumlar (AMB, Dovlot Neft
Fondu vo Maliyys Nazirliyi); ikinci qrup istirakgilar kommersiya
banklarr; tigiincii qrup investisiya sirkatlori; dordiincii qrup istirakeilar isa
idxal vo ixrac sirkotloridir.

Yiiksok marjanmin olmasi sabobiylo banklar tarafindon Azorbaycanda
nisboton yeni olan valyuta forvardlari bazarina maraq miisahido edilir.
Forvardlar asason banklarin fordi miistorilora valyuta hecingi magsadi ilo
toklif edilir.

Investisiya sirkatlori asason nagd pul hesablasmalar {i¢iin forvard
miigavilolori baglayir, banklararasi bazar iso daha ¢ox tochiz edilon
forvard omoliyyatlari tizorinds formalasmaqdadir. Arasdirmalara asasan,
baglanilan agdlarin tagriban 90-95%-i ABS dollari tizarindandir.

Azorbaycanda valyuta lizra fyugers bazart movcud deyildir.
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Banklarla miisahibalor zamani opsionlar iizro miioyyan fordi
razilagsmalarin oldugu bildirilso do (statistik molumatlarin agiglanmasi
mexanizmi movcud deyil), amoliyyatlarin hacmi vo sayr baximindan
onlarin sistem shamiyyatli oldugunu demak ¢atindir.

Alternativ olarag, marja ticarstinin predmeti olan forq miiqavilalori
(CFD) bazar formalagmigdir. Valyuta tizro forq miigavilalori bazar
istirak¢ilar tigiin olverisli hedcing alati olsa da, dovriyyadas faktiki aktivin
olmamasi sabobindon, bu bazarin 6lks daxilinds valyuta mazannalarinin
formalasmasina har hansi bir tasiri yoxdur.

Azarbaycanda toromo maliyys aloti olaraq, valyuta svoplari ticarat
olunur. Ticarot Bloomberg terminallari vo ya SWIFT platformasi
lizorindon banklar arasinda {invanli formatda hoyata kegirilir. Agiq
manbalorda svop smoliyyatlart barads, o ciimlodon AMB-nin miivokkil
banklarla kegirdiyi valyuta svoplari barodo rosmi statistik gostaricilor
moveud deyil. Valyuta mozonnasinin 2017-ci ilin 2-ci riibiindon bori sabit
olmasi sababindan, hal-hazirda hor hansi bir bankin valyuta svopu
amaliyyatinin kegirilmasine ehtiyacinin olmasi ehtimal azdur.

Yuxarida geyd edilonlori nazoro alaraq, o climlodon arasdirilan
Koreya, Tirkiyo Vo Qazaxistan tocriibalorindon iroli  golorak,
Azorbaycanda valyuta osashi  toromo  maliyys alotlori  bazarinin
formalagmasi sortlorini asagidaki kimi timumilogdirmoak olar:

e 1-ci addim. Agiq bazar prinsiplarine sdykanan spot valyuta bazarinin
formalasdirilmas1 vo tonzimlonan iizon valyuta rejimino tam kegid
(slava likvidlik monbalarinin calb edilmasi ilo);

e 2-ci addim. Baza aktivlori lizra istinad giymatlorinin formalagsmasi
ti¢lin, bazar malumatlarinin agiglanmast mexanizminin yaradilmas;

e 3-ci addim. Valyuta bazarmin tonzimlonmoesi  bazasinin
tokmillosdirilmasi;

e 4-cii addim. Téromo maliyys alatlori ilo birjada ticarst vo post-ticarat
infrastrukturun formalasdirilmasi.

Valyuta asasli toromo maliyys alotlori ilo ticarstin aktivlosdirilmasi
tigtin ilkin sort, spot valyuta bazari ilo forvard valyuta bazarlar arasinda
dayaniqgl1 alagonin tamin edilmosidir.

4. Azorbaycanda miitosokkil amtaa bazarmin toskilindo toramo

giymotli kagizlardan istifado imkanlarimin miiayyan edilmasi.
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Aragdirma yerli omtas bazarina fokuslasdigindan, ticarat oluna bilocok
amtoalar gisminda kond tosarriifati mohsullart gotiiriilmiisdiir.

Toramo alotlorin yaradilmasi istigamatinds spot bazarlarda odalotli vo
soffaf ticarotin toskili, risklorin idaro edilmasi vo maliyyslogmo
baximindan olkodo miitasakkil amtaa ticarati platformasinin
yaradilmasi xiisusi shamiyyat kasb edir.

Dovlot ~ Statistika  Komitosinin - 2012-2022-ci  illor  {izra
molumatlarina asason Azorbaycanda, donli bitkilor istisna olunmagla,
asas kond tosorriifatt mohsullar tizro satis qiymoti ilo maya doayori
arasinda tors miitonasiblik miisahido olunmusdur (Qrafik 3).

Qrafik 3. Azarbaycan Respublikasinda kond tosarriifati
miidssisalori iizra asas mohsullarin bir sentnerinin satiy qgiymati vo
maya doyari (manatla)

Danli bitkilar Sakar ¢ugunduru
Kartof . Taravaz =
M - | Mal-ga
=@=Bir sentnera sat1§ qiymati. manat Bir sentnera maya dayari. manat

Moanba: ARDSK-nin malumatlar: asasinda miiallif torafindan tortib edilmisdir.
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Neqgativ korelyasiya oasason o6ziinii 2015-ci ildon bori biiruzo
vermisdir. Sektorda bas veran islahatlar, o ctimladan innovativ hallor va
intensiv istehsalat mohsuldarligi artirmaqla yanast maya dayarinin azal-
masina da tosir etmis, lakin bu miistovido moahsullarin qiymastinds artim
miisahido edilmisdir. Satis giymatlori ilo maya doyari arasindaki nisbat
asasan yerli fermerlorin xeyring, o ctimladan asas kond tesarriifatt mah-
sullarinin istehsalinin rentabelliyino miisbat tasir etso do, istehlakg1 priz-
masindan adalatli doyar formalagsmasi prinsiplari {izorindon sual dogurur.

Aragdirma aparilmis Olkslorin tocriibasi gostorir ki, téromo
maliyys alotlorinin ticarati {i¢lin miitogokkil spot ticaratin togkili vo bu iki
bazar arasinda sinxronlagmanin tomin edilmasi xiisusi ohomiyyat kosb
edir. Oz ndvbosinda spot ticaratin toskili ii¢iin omtoalorin fiziki ticaratinin
tomin edilmasine xidmot edon infrastruktur (anbar, logistika, keyfiyyato
nozarot vo s.) vo mexanizmlor (¢esidlomo standartlari, omtos osash
tominat, fiziki hesabalasma va s.) mévcud olmalidir. Azorbaycanda spot
bazarin toskili ii¢iin Tiirkiyo, Belorusiya va Ozbokistan, omtos osaslh
toromo alotlor bazarinm togkili tigiin iso Tiirkiys modeli uygun goriiniir.

Hiiquqi cahatdan amtaa birjasi, “Omtas birjast hagqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu™na asasen miiayysn edilmis birja qaydalar
asasinda owvolcadon toyin olunmus yerdo Vo vaxtda askar kiitlovi
sovdalosma soklinds hayata kegirilon topdansatis ticarat bazarini togkil
etmok mogsadi giidon hiiquqi va (Vo ya) fiziki soxslorin koniilli birliyi
asasinda yaradilan hiiquqi soxs statuslu toskilatdir.

Omtao asashi yerli téromo alotlorin ticarati platformasinin yaradilmasi
Azorbaycanda maliyys institutlarinda yaranmis sarbast pul vesaitlori vo
kapitalin anonavi bank kanallarina alternativ mexanizmlor vasitasi ilo
harakatino tokan vera bilor. Ilkin morholods daha genis standartlasma
imkanlarina, istehsal hacmino, global bazara malik olan danli bitkilor vo
¢araz tizra toroma alatlorin yaradilmasi nazardan kegirils bilor. Homginin,
global istehsal hacmi ilo miiqayisada, xarici toroms alotlor bazarina ¢ixisi
olmayan, xirda mohsul istehsalgilarimin {izlosdiyi bazar risklorina qarsi
yerli sigorta aloti formalasmis olacaqdir (Braziliya, Hindistan, Cin,
Conubi Afrika dlkalori tocriibasi). Lakin, téroma alotlorin yaradilmasi
tiglin istinad oluna bilocok miitagakkil spot bazarin (o ctimladan, anbar
sohadatnamasi  mexanizminin) mdévcudlugu sortdir. Bu sobobdan
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tonzimlayici mexanizmlarin vo zaruri institutlarin yaradilmasma dévlst
dastayinin olmasi xiisusi shamiyyat kasb edir.

Omtas asasli téromos alatlorin bazasi olan spot bazar amtaslori tizra
ticaratin toskili standartlagdirma, saxlanilma, catdirilma, keyfiyyato
nozarat, tominat kimi problemlorin hallini tolob edir. Bu magsadlo
tocriibads anbar kagiz1 sistemindon istifads edilir.

5. ABS va Avropa Birliyi tacriibalorine asasan térame giymatli
kagizlar bazarimin tanzimlanmasi problemlarinin iizra ¢cixarilmasi.

Maliyys bazarlarinin tonzimlonmasinin yumsaldildigi dovrlordo,
paralel olaraq formalasan sistem risklori fonunda maliyys béhrani tigiin
Zomin yaranir.

Toéramo maliyys alotlori bazarinda soffafligin artirilmasi vo bazarin
effektiv foaliyyat gdstormosinin tonzimlonmasi istigamotindo asagidaki
miiddoalar iizra qlobal miistovido debatlar davam edir:

e 2009-cu ildo Pitsburqgda G20 Sammitindo gobul edilmis ovvalki
Qorarlara uygun olaraq, birjadan konar miigaviloalorin geydiyyat1 iigiin
ticarat depozitarinin yaradilmast;

e Omtoslor lizra fyugers miigavilalorinds spekulyativ.  mdévqe
mohdudiyyatlarindon istifads edilmasi;

e Volatilliyi azaltmaq Ttglin giindolik qiymat doyisikliklori iizra
maksimum limitlarin tatbiqi;

e Bazarda manipulyasiya imkanlarini mohdudlagdirmaq ti¢lin qgeyri-
kommersiya qurumlari torafindon catdirilma anbarlarinda saxlanilan
ehtiyatlarin hacmino mohdudiyyatlorin totbig edilmosi;

e Tonzimloma predmetine bdyiik hacmli vo yiiksok tezlikli ticarot
omoliyyatlari tizro miiddsalarin daxil edilmasi;

e Tonzimlayici arbitrajin va istirakgilarin digor bazarlara axininin garsisini
almaq mogsadi ils, yeni tonzimloyici miiddealarin biitiin birjalar vo
Olkaloar tarafindan barabar monimsanilmasins nail olmag.

Avropa Birliyi maliyyo bazarlart qanunvericiliyi iki osas
tonzimloyici siitun {izorinds qurulmusdur: Avropa Bazarlart vo
Infrastruktur Tonzimlonmasi (EMIR) vo Maliyya Alotlorindoki Bazarlar
Direktivi (MiFID). Bundan slave olaraq, arasdirmada son iki yeni
ganunvericilik sanadi do nazardon kegirilmisdir: Maliyya Alatlorindoki
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Bazarlar Direktivi Il (MiFID I1) va onun slavasi olan Maliyys Alatlori
Bazarlar1 Tonzimlonmasi (MiFIR) sonadi.

ABS maliyys bazarlar1 qganunvericiliyi asason Dodd-Frank Vol-Strit
Islahatlar va Istehlakgilarm Qorunmasi Qanunu (Dodd-Frank va ya Vol-
Strit islahatlari) tizorinds qurulmusdur.

Hor iki tonzimlayici istigamot {izro miiddealart asagidaki kimi

timumilosdirmok olar:

Avropa Birliyi ganunvericiliyi

ABS qanunvericiliyi

+  Al-do vo ya iigiincii 6lkalorda
birjadan konar ticarat olunan
toromo maliyys alatlarinin
miitogokKil ticarat
platformalarinda
(birjalar/tanzimlonon bazarlar)
macburi ticarati;

* Birjadan konar téromo
maliyys alatlori tizro
markazlogmis kliring tolabi;

* Ticarot omaliyyatlari barado
moalumatlarin ictimaiyyato
aciglanmast;

+ Ticarat molumatlarimn
nozarat vo tonzimlayici organa
aciglanmast;

* Rogabati tomin etmok
magsadi ilo, ticaratin toskili vo
Kliring xidmatlori gostoran
qurumlar arasindaki sarhadlorin
aradan qaldiriimast,

« Maliyys alstlori va térama
maliyys alatlori iizro movgelara
dair xiisusi nozarat todbirlori.

+ Maliyys sabitliyi. istehlak
kreditlorinin verilmasi vo
amanatlorin gorumasi mogsadi ilo
banklarin daha giiclii kapitallagmasi
Va ananavi bank faaliyystins daha
¢ox fokuslasmani talablori.

* Maliyys bazarlarinda soffafliq.

» To6ramo maliyys alatlarinin,
standartlagdirilaraq
morkazlagdirilmis kliring sistemlari
Vo miivafiq marja mexanizmlarinin
moveud oldugu birjalar vo ya
ticarat platformalari tizarindan
soffaf sokilda ticarat olunmasi.

» Istehlakgilarin qorunmast.

» Daha sort kreditlosmo sortlori,
istehlakgilara maliyys zarari vura
bilacak potensial riskli maliyys
mohsullart vo Xidmatlorin
tonzimlonmasi.




Umumilikdo, COVID-19 pandemiyasinin  qlobal maliyyo
bazarlarinin normal foaliyystini pozmasi vo morkazi banklarin zoruri
likvidliyin tomin edilmasi mogsadi ilo maliyys bazarlarina etdiklori
miidaxilolor sababindon tonzimlayici islahatlarin totbiginin bdyiik bir
hissasi 2020-ci ilin birinci yarisina tosadiif etmisdir. Bu donamds térama
alatlor bazar1 nagd pul bazart ilo birgs volatillik vo likvidlik tazyiglorina
moruz qalsalar da, dorc edilmis arasdirmalarda meydana ¢ixan hor hansi
ciddi problem barads molumatlara rast galinmir.

Toromo alotlor {izro  tonzimlayici  gorgivalorin - doyismasi
miistovisindo hal-hazirda iri global bazarlarda asagidaki tendensiyalar
miisahido edilmokdadir:

»  Morkazlosmis kliringin genis viisat almast;

+ Kiliringdan kegmayan térama alatlor iizra marja talobi hoddinin

yiiksalmasi;

+ Kapital ehtiyatlarinin artmast,

»  Xiisusi ticarat platformalarna ke¢id,

Ticarot molumatlarinin agiglanmasi vo soffafliq.

6. Toraoma qiymotli kagizlar bazarmmn iqtisadi inkisafa tosiri
istigamatlorinin miiayyan edilmasi.

Toromo alotlor bazar vo iqtisadi artim arasinda olan olagenin
aragdirtlmasi lizro olds edilmis naticalori iki hissays ayirmaq olar: 1)
toroma alotlor bazarmin inkisafi ilo iqtisadi artim arasinda pozitiv
korrelyasiya miisahidolori vo 2) azalan vo ya sifir korrelyasiya
miisahidslori. Burada, pozitiv korrelyasiyanin miisahids edildiyi 6lkalar,
osason inkisaf etmokds olan dlkalordir.

Effektiv ticarat, tonzimloma va nozarati tamin etmok moqgsadi ilo
bazar giymatlorinin miitomadi izlonilmasi vo molumat slgatanligi tomin
edilmalidir. Bu molumatlar birjalarda mévecud olsa da, birjadan konar
bazarlardan analoji malumatlarin alds edilmosi miimkiin deyil. Tocriibadoa
toromo maliyys alotlori tizra birja va birjadan konar bazarlarin hor ikisi
tiglin tonzimlayici ¢argivolorin  miioyyan edilmasi osason maliyys
bazarina nazarat organlari torafindon hayata kegirilir.

Toromo  maliyya  alotlori  bazarlarimin ~ miivaffaqiyyati,
standartlasdirilmis pul bazari, baza aktivi ila ticarat etmok istoyan kifayat
godar hedcing vo spekulyativ oyungunun olmasi, miitaraqqi isloyan
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maliyys sistemi vo funksional hiiquqi bazanin olmasi kimi amillardon
asilidir. Bu istiqgamatdo spot bazari risklarindon miihafizo olunan téroma
maliyys alatinin tortib edilmasi perspektivli goriiniir.

Ugurlu foaliyyat gostoron téromo maliyys alotlori bazar sirkotlor
torafindan risklorin somarali boliisdiirmasi sayasinds daha yiiksok riskli
layiholor hoyata kegirmalorina vo naticads iqtisadi artima tokan verir.
Eyni zamanda, igtisadi subyektlor o ciimlodon, investorlar, istehlakgilar
Vo istehsalgilar, tarazlasdirilmig giymatlori 6ziindo oks etdiron téromo
maliyyos alotlori bazarini miivafiq omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi
zamani istinad monbayi olaraq istifads eds bilorlor ki, bu da 6z
novbasinds iqtisadi artima miisbat tasir gostora bilir.

Toroma maliyys alatlori vo iqtisadi artim arasindaki slagenin
arasdirilmast tizro agagidaki timumiloagdirici noticalor olda edilmisdir:

1. Torama alatlorin istifadasi, statistik olaraq daha gox investisiya va
ticarat miinasibatlorinin inkisafi ilo olagolidir.

2. Inkisaf etmokda olan 6lkalar iizra, téroma alatlor bazarinin inkisafi
uzunmiiddotli perspektivds iqtisadi artima miisbot tosir gostarir.

3. Igtisadi inkisafin miioyyan hoddindon sonra, tdromo alotlor
bazarinda olan golirlilik azalan Xatt iizra harokat edir.

7. Toramo qiymetli kagizlarin vergiya calb edilmasinin
problemlarinin askar edilmasi.

Bir ¢ox 6lkalarin tacriibasinda téramo alatlorin vergiys calb edilmosi
tizra vergi ganunvericiliyinds xiisusi miiddealar nozords tutulmadigindan,
timumi vergi prinsiplari totbiq edilir. Bu zaman asas problem vergiyas calb
edilocak galir, manfast vo ya zorarin miiayyan edilmasidir. Digar masalo
ticarat golirinin vo timumi monfaatin bir-birindan farglondirilmasidir.

Azaorbaycan Respublikasinin vergi qanunvericiliyino gora giymotli
kagizlardan oldo edilon golirlor satisdan konar golirlor hesab edilir vo
bundan irali galorok miivafiq vergiys calb edilir. Bundan irali golarak,
Azorbaycan Respublikasinin vergi qanunvericiliyin tohlili onu gostorir Ki,
hom hiiquqi, ham da fiziki soxslor torafindan téromo alstlorin ticarstindon
alds edilon galir (manfaat) timumi prinsiplor nozars alinmagla vergi tutma
predmeti hesab edilir.

Azorbaycan Respublikasinin vergi qanunvericiliyi ilo maliyys
xidmotlori hesab edilon téroms maliyys vasitalori ilo amoliyyatlardan
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aslava doayar vergisi (©DV) tutulmur. Lakin, téromo alstlorin baza aktivi
hesab edilon giymatli kagizlar o ciimlodan, sshmlar va amtaslarin (©ODV-
don azadolma hallar istisna olmagla) todaviili ilo bagli amaliyyatlar
maliyys xidmatlorine aid olmadigindan, ©DV predmeti hesab edilir.

Buradan bels naticays galmak olar ki, baza aktivinin 6ziiniin ticarati
zaman1 ©ODV totbiq edildiyi halda, homin baza aktivi {izra toromo maliyya
alatinin ticaroti zamani ©DV totbiq edilmir. Belo bir hal ticarot
istirakgilar {iglin miiayyan godor stimullagdiric tosiro malik olsa da,
fiskal siyasot baximindan vergidon yaymma hali yaratdigi {i¢iin bosluq
olaraq qiymatlondirilo bilor. Masalon, fyugers bazarinda gatdirilma
nazordo tutularsa, faktiki olaraq gelocak dovr tiglin baglanilmis alqi-satqi
aqdi vergidan azad olmus olacaq.

Qeyd edilanlari nazars alaraq, toroma maliyys alatinin baza aktivi ilo,
bu téromo maliyys alatinin 6ziins totbiq edilon vergi yanagmasinin bir-
birini tamamlamast vo harmonizasiyasi vergi siyasotindo xiisusi
ohomiyyat kasb etmoalidir.
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OSAS NOTICOLOR

Olds edilmis elmi gonastlors asasan, ugurlu téromo maliyys alatlori
bazarmin togkili ilk névbada, inkisaf etmis vo dayaniglt spot bazarlara
asaslanir. Térama maliyys alatinin xiisusiyyatlori, baza aktivinin xiisusiy-
yatlorindan asili olaraq doyisir. Spot bazarin olmadigi niimunalords,
toromo alatlordon adatan spekulyativ magsadlorls istifads edilir ki, bu da
makro-igtisadi inkisaf miistavisinda bir 0 gadar rol oynamur.

Qlobal olarag, toroma maliyys alatlorinin iqtisasdi inkisafa verdiyi
tohfoni noazoro alarag, Azerbaycanda bu bazarin miitogsokkil gaydada
foralagsmasi va inkisafina dair arasdirma naticalori milli igtisadiyyat elmi
qarsisinda yeni cagirislar formalasdirir. Xisuson, tolob-toklif osash
miitogokkil spot bazarlara sykanon amtos osash fyugerslorin vo valyuta
opsionlarmin tatbigi elmi va praktiki cahstdon 6ziinii dogruldur.

Aragdirmanin naticasi olaraq oldo edilmis elmi gonasto osason,
6lkado toromo maliyys alotinin baza aktivinin ticarst olundugu bazar zoif
inkisaf etdikdo, bu alstin yaradilmasi ¢otinlosir. Eyni zamanda, spot
bazarlarim, masolon Azorbaycanda omtoo bazarinin, vo ya kapital
bazarinin dinamik inkisafini tomin etmak va alava investisiya calbi ti¢iin
hecing alati gisminds téroma maliyys alatlorinin totbigi shamiyyatlidir.
Nozori olaraq, spot valyuta bazari maliyys bazarlar1 tizarindan iqgtisadi
inkisaf liclin istinad ndqtsst oldugundan, onun inkisafi biitiin hallarda
toroma alatlorin inkisafi tiglin zomin yaradir.

Qeyd edilonlori nazars alaraq, téromo maliyys alstlarinin tadgiqi bu
alatinin ticarot olundugu kapital bazar ilo yanasi, onun baza aktivinin
ticarat olundugu spot bazarlarin (smtos bazari, qiymaotli kagizlar bazari,
pul bazar1 va s.) totqigini vo fundamental hall yollarmin moahz spot
bazarlarda axtarilmasini elmi cohstdon 6n plana gokir.

1. Qlobal miistavido téromo maliyys alotlorinin osas istifada
moqsadlarini bazar geyri-mioyyanliyi ilo bagl risklordon sigortalanma
(hedcing), golacak pul axinlarina bagli davamli maliyyalosmanin tomin
edilmosi  vo spekulyativ fonda monfaotin oldo edilmasi olaraq
timumilosdirmok olar;

2. Toramo maliyys alatinin 6ziiniin ticarat olundugu bazardan slavo
olarag, baza aktivinin ticarat olundugu bazarla slagoli olmasi, nazarat vo
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tonzimlomo mexanizmlarinin daha miirokkob vo shatali olmasini talob
edir;

3. Ugurlu téromoa maliyys alotlori bazarimin togkili ilk névbads,
inkisaf etmis va dayaniqli spot bazarlara asaslanur;

4. Toéromo maliyys alotinin xiisusiyyatlori, baza aktivinin xiisusiy-
yatlorindan asili olaraq doyisir. Spot bazarin olmadigi niimunalords,
toromo alatlordon adatan spekulyativ magsadlorls istifads edilir ki, bu da
makro-iqtisadi inkisaf miistavisinds shomiyyatli rol oynamur;

5. Azorbaycanda valyuta bazarinin tam liberallasmamasi, sohm
bazarinin iso dayaz olmasi qeyd edilon baza aktivlori iizra téromoa maliyys
alatlorinin yaradilmasi tg¢iin fundamental osas formalasdira bilmir.
Arasdirma naticasinds asagidaki istigamatlor tizra problemlarin hallinin
zoruriliyi gonastine golinir:

e Sohm bazarinda toklifin stimullagdiriimasi - dovlst investisiyali
miiossisalorin  kapital bazarlart  {izorindon  6zollogdirilmasi,
emitentlorin bazara daxil olmasini angalloyan toskilati problemlarin
aradan qaldirilmasi, agiq sohmdar comiyyati konsepsiyasinin de-
fakto tatbiqi, vergi giizastlorinin totbiq edilmasi)

e Tolobin stimullasdirlmast - istinad faiz  dorocalorinin
formalasdirilmasi, xarici investorlarin calb edilmosi, vergi
glizostlarinin tatbiqi, sirkatlarin macburi kapital ehtiyatlarmin idara
olunmasma dair toloblordo ali listing toloblori iizro listingdon
ke¢mis qiymatli kagizlardan ibarot portfelin digar giymatli kagiz
portfellorindon  diferensiasiya edilmosi, institutsional investor
tobogosinin formalasdirilmast),

e Qabaqcil infrastrukturun formalasdirilmasi vo institutlasmanin
tamamlanmasit - Investisiya sirkoti mistorilorinin  kapital
bazarlarina bilavasito ¢ixis1 imkanmn yaradilmasi, aciq bazar
prinsiplarine sdykonan spot va téromo pul bazari alotlorinin
yaradilmasi, dayamiqli vo ticaratin fasilosizliyini tomin edocok
hesablagma/kliring vo zomanot mexanizmin yaradilmasi, miistaqil
reyting agentliklorinin yaradilmasi, Kigik va orta sahibkarlar {igiin
bazara c¢ixig vo yerli kapital bazarlarindan maliyyslogmo
mexanizminin yaradilmasi.

6. Azorbaycanda agrar sahonin cari inkisafi soviyyasi, tolob edilon
infrastrukturun togkili vo institutlasmanin tomin edilmasi sorti ilo, bu
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istigamotdo  toromo  maliyys alotlorinin  yaradilmasi1  imkanlarim
movcuddur. Omtaa asasli torama alatlorin ticaratinin togkili ti¢iin miitlag
institutlar olan anbar sistemi (anbar kagizinin buraxilmasi va geydiyyati),
omtoa birjast (spot ticaratin togkili), hesablasma-kliring evi foaliyyati
toskil edilmoalidir. Bu sahodo dovlst-6zol amokdashigi prinsiplori osas
gotiirtilmakla dovlatin dostoyi miitloq vacib hesab edilir;

7. Azorbaycanda moarkazlogmis anbar kagizi sisteminin totbiqi omtoo,
xiisuson kond tosaorriifatt mohsullarinin ticarotini asanlagdirmaq vo
alternativ. maliyyslosmo mexanizmi yaratmaqla yanasi omtoa osasl
torama maliyys alatlorinin yaradilmast tigiin vacib sort olan istinad giymat
doracasi Vo tominat bazasi1 formalasdira bilor;

8. Torama maliyys alatinin baza aktivi ilo, bu téromo maliyyas alstinin
Oziino totbiq edilon vergi yanagmasinin bir-birini tamamlamast vo
harmonizasiyasi vergi siyasatinin torkib hissosi olmalidir;

9. Kapital bazarlar inkisaf etmokdo olan olkalords téromo maliyys
alotlorinin  yaradilmasi sahasinds dovletin rolu daha ¢ox sistemin
cargivalorinin miioyyan edilmoasi, ilkin tokanverici, sonraki morhalalordo
1S9 bazarin qorunmasi mexanizmlorinin tatbigi ilo miisayiot olunmalidir.
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