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Statistical analysis of financial market’s impact on economic growth
Summary

Financial markets are any type of markets, in which financial assets are bought/sold or funds
transferred. Financial markets play a significant role in an economy. It plays a role of
transferring funds from investors (who have a surplus of funds) to borrowers (who have a
deficit of funds). As a market that links a surplus unit with a deficit unit, its development is
considered to be critical for an economy. A number of studies that investigates the
relationship between financial markets and economic growth indicate that development of
these markets is vital for promoting economic growth.

This study examines impact of financial markets and institutions on economic growth based
on empirical evidence. To assess mentioned relationship properly, ten sample countries was
selected and some indicators that define economic and financial sector growth were collected
for selected sample countries. Based on collected time series data, multiple regression
equation was constructed to statistically evaluate the relationship. In addition, hypothesis
testing was carried out for making decision whether predictors have an effect on independent
variable or not.

Results of above-mentioned statistical tests was interpreted and depicted with graphical
visualizations. Outcome of regression analysis shows that, there is enough statistical evidence
to claim that positive relationship exists between financial sector development and economic
growth.

Key words: financial markets, economic growth, market capitalization, sustainable growth
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GIRiS
Movzunun aktualhigl. Maliyys bazarlari istonilon név maliyyo alotlorinin alinib-
satildig1 vo ya maliyys resurslarinin otiirtildiiyli yerlordir. Bu bazarlari maliyys
vosaitlorinin bu vasaitlora ehtiyact olan soxsloro Otiiriilmosini, digor torofdon iso
investorlara 0z vosaitlori investisiya etmok ii¢iin imkanlar tomin edon bazarlardir.
Qeyd edilon bu proseslor naticasindo maliyyo bazarlari, vasaitlorin boliigdiiriilmosini
vo diizglin yonlondirilmosini tomin edorok somorsliliyi artirir vo iqtisadi inkisafi
tomin edir. Son dovrlorde informasiya vo telekommunikasiya texnologiyalarinin
inkisafi ilo bu bazarlarin yeni ndvlori ortaya ¢ixmis, moévcud olanlarin iso Olgiisii
artmis, foaliyyat saholori genislondirilmis vo globallasmisdir. Xiisusilo inkisaf etmis
Olkalordo maliyys bazarlar1 vo bu bazarlarin gostaricilori xabar basliglarinda yer
alaraq iqtisadiyyata tosir edon miihiim faktora ¢evrilmisdir.
Azarbaycanda maliyys bazarlarinin bir ¢ox novlari sovet sistemin dagildigdan sonra
ortaya ¢ixmis vo bu sahads normativ-hiiquqi baza sifirdan yaradilmisdir. Xiisusilo
son illordo bu sahado bir cox islor goriilmiis, yeni qanunlar gobul edilmis,
istehlakc¢ilarin hiiquglarinin miidafiosi magsadils nazarat metodlar: genislondirilmis,
yeni dovlst qurumlart yaradilmisdir. Bu islorin  goriilmosine baxmayaraqg,
Azorbaycan maliyys bazarlarin maraq vo bu bazarlarin {imumi dévriyyasi inkisaf
etmis 6lkolorlo miigayisads kifayat qodor kigikdir.
Tadqigatin maqgsad va vazifolari. Dissertasiya isinin magsadi maliyys bazarlarinin
inkisafi ila igtisadi inkisaf arasinda statistik olagoni analiz etmokdir. Bu analiz hom
nozori, hom do toplanmis molumatlar osasinda aparilan statistik metodlarla miioyyon
edilir. Yoni, magsad bu iki faktor arasinda asililiq alagesinin olub-olmamasi, agor
varsa, no doracado oldugunu miisyyan etmokdir.
Tadqigatin obyekti vo predmeti. Dissertasiya isini obyektini maliyys bazarlar1 vo
institutlari, yoni iimumilikde maliyys sektorunun inkisafi togkil edir. Predmeti iso bu
inkisaf ilo iqtisadi artim arasinda sabab naotico olaqgesinin tohlili, yoni onun

Olclilmasidir.



Tadqgiqat metodlari. Bu todqiqat isinde maliyys sektorunun inkisafi ilo iqtisadi
inkisaf arasindaki slagenin qiymatlondirmok iiciin ciit xatli reqressiya analizindon
istifado edilmisdir. Bu zaman qurulmus reqressiya tonliyindo asili doyison iqtisadi
inkisafi tomsil edon gdstorici(lor), miistoqil doyisonlor iso maliyys sektorunun
inkisafin1 tomsil edon gostoricilor olmalidir.
Tadgiqatin informasiya bazasi. Dissertasiya isinin informasiya bazasi maliyya
bazarlarinin va iqtisadi inkisafin toyin edilmis gostaricilori haqqin se¢ilmis 6lkalora
uygun olaraq toplanmis statistik molumatlardir. Bu todqigatin mogsadlori {igiin,
maliyys bazarlarin ilo iqtisadi artim arasindaki olagoni kompleks sokilda
qiymoatlondirmokdon 6trii inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan olkolor do daxil
olmaqla bir sira Olkolor seg¢ilmis. Daha sonra tohlil {i¢lin lazzim olan iqtisadi
gostaricilor bu olkalarin statistik molumatlart hagqinda rosmi sakilds darc edilon
monbolordon olds edilmisdir.
Tadgigatin mohdudiyyatlori. Dissertasiya isinin mohdudiyyati tahlili aparmag
liclin zoruri olan iqtisadi gostaricilor hagqinda malumatin catismazligr vo ya
azhigidir. Digor bir mohdudiyyet iso toyin edilmis iqtisadi gostoricilorin maliyyo
sektorunun vo iqtisadi inkisafini tam olaraq xarakterizo etmomasidir. Bunun iigiin,
maliyys sektorunun inkisafi kompleks sokildo qiymatlondirilmisdir. Yoni, bu
inkisafi tomsil etmok hor hansi bir gostorici yox, bir neco faktordan istifado
edilmisdir.
Naticalorin elmi-praktiki shamiyyati. Bu todgiqatda slds edilmis naticolor maliyyo
bazarlarinin inkisafinin iqgtisadi artima no qodor tohfo verdiyini (vermadiyini)
0lgmayo imkan veracokdir. Xiisusilo, 6lkomizds bu iki faktor arasinda sobab natico
olagosinin statistik cohotdon giymotlondirilmosi, bu sahoyo no doracodo diqqoet
ayrilmasinin zoruriliyini orta qoyacaqdir.
Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi 2 fosildon ibarat olmagqla,
asagidaki mozmunda yazilmigdir:

- I fosil: dissertasiya isinin nozori metodoloji asaslart hagqinda molumat verilir.

Bu hissodo maliyyo bazarlari, onlarin noévlori haqqinda, homginin bu

bazarlarin inkisafinin toyin edilmosi vo onun iqtisadi inkisafa tosiri haqqinda
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adabiyyatda movcud olan malumatlar 6z oksini tapmigdir. I fosildo ham da
Azorbaycanda maliyyo bazarlarinin voziyyoti haqqinda, bu sahodo mévcud
olan qanunvericilik bazas1 haqqinda vo statistik gostoricilor hagqinda
molumatlar verilmisdir.

IT fasil: tohlil edilon asililiq olagesinin statistik metodlarla giymotlondirilmasi
vo noticolorin oldo edilmosi. Bu hissodo se¢ilmis 6lkoloro uygun olaraq
toplanmis molumatlar osasinda geyd edilon asililiq slagesinin statistik olaraq
giymotlondirilmosi vo oldo edilmis noticolorin sorhi yer alir. Bu noticolor

hamginin grafiklar vasitasile da vizual olaraq tosvir edilmisdir.



| Fasil MALIYY® BAZARLARI ANLAYISI, ONUN NOZORI -
METODOLOJI 9SASLARI VO 9SAS FORMALARI

1.1. Maliyys bazarlarimin, alatlorinin, institutlarmin vo qiymatli
kagizlarin novlori

Maliyys bazarlari, vasait catismazligi olan va borc almaq istoyon fiziki soxs
vo ya toskilatlarla, artiq veosaiti olan vo investisiya etmok istoyon soxslorin
birlogdirildiyi yerdir. “Bazarlar” soziinlin burada comdos islondiyino digqqgat yetirin.
Bu, ona goradir ki, ¢oxtarafli inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda maliyys bazarlarinin bir
cox novlori movecuddur. Bu hissads maliyys bazarlariin vo institutlarinin miixtalif
novlori va bu sahads son dovrlords yaranan bazi yeniliklor togdim edilmisdir.

Maliyys bazarlarimin novlori

Maliyys bazarlarinin miixtolif novlori forqli miistorilors vo ya iqtisadiyyatin
forgli sahalorina xidmat edir. Maliyya bazarlari hom ds 6hdslik miiddati (borcun son
O0donmo tarixi) vo tominat (girov) edildiyi aktivlerin ndvlarine gors ds forqlonir. Bu
clir forqlondirici alamatlorin ¢oxlugunu nozors alaraq, hesab edirom ki, maliyyo
bazarlarinin novlarini sadalayarkon, onlar1 forqlondiron oslamatlori do geyd etmok
yaxs1 olardi. Beloliklo, maliyys bazarlarinin asagida sadalanan gostoriciloro goro
tasniflogdirmok miimkiindiir:
1. Maddi aktivler vo maliyys aktivlori bazarlari: Maddi aktiv bazarlar1 bugda,
avtomobil, dasinmaz omlak, kompiiter vo digor avadanliglar iigiin nozords tutulur.
Maliyyas aktivi bazarlari i1se sehm, istiqraz, xazina notlari, ipotekalar va diger bunun
Kimi maddi aktivlor iizorinds iddiaya asas veran maliyya aktivlori tiglin nozardo
tutulur. Bundan slava derivativler (téroma qiymatli kagizlar) mévcuddur ki, bels
qiymatli kagizlarin qiymati onlarin bagl oldugu maliyys aktivlerinin qiymatine
osason formalasir (“toroyir”). Masolon, “Apple” sirkotinin sohmi “saf” maliyya
aktividir, amma bu sohmlori almaq vo ya satmaq hiiququ iso derivativdir vo qiymati
sohmin giymotindon birbasa olaraq asilidir.
2. Spot vo fyucers bazarlari: Spot bazalari elo bazarlardir ki, burada aktivlor

yerindoca alinir vo ya satilir (vo ya bir nego gilin orzindo). Digor torofdon, fyucers
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bazarlarinin istirak¢ilart har hansi bir aktivi golocok tarixds almaq va ya satmagq ti¢iin
razilasa bilorlor. Masalon, fermer qarsi torafs 1 ton bugdani 6 ay sonra kilogrami 25
gopikdon satmaq ii¢iin miiqavils baglaya bilor. Vo yaxud, paxlali mohsullar istehsal
edon beynalxalq sirkat, bu mohsullar1 6 ay sonra indidon razilagdirilmis qiymato
almagq ti¢iin fyucers miiqavilosi baglaya bilor vo beloliklo 6ziinii qiymotlorin asagi
diismasindon s1gortalamis olar.

3. Pul vokapital bazarlar1: Pul bazarlar1 qisa miiddatli va yiiksok likvidliys malik
olan giymotli kagizlar liclin nozords tutulur. Nyu York, London vo Tokyo pul
bazarlar1 hal-hazirda diinyada bu sahods on boyiik bazarlardir. Kapital bazarlar iso,
orta vo uzun miiddatli qiymatli kagizlar vo korporativ sshmlorin alinib satildigi
bazarlardi. ABS-da boylik korporativlorin schmlorinin alimib satildigi Nyu York
Fond Birjasi kapital bazarlarina bariz nlimunadir. Maliyya bazarlarini tasvir edarkan,
miiddatlorin sorhadlori iigiin tam doqiq standart mdvcud deyil. Umumilikda, qisa
miiddatli dedikdo 6hdolik miiddoti 1 1ldon az, orta miiddotli 1 ildon 10 ilo godor, uzun
miiddotli 1so 10 i1ldon daha ¢ox olan aktivlar nazords tutulur.

4, Ilkin vo tokrar qiymotli kagizlar bazarlari: Ilkin qiymeotli kagizlar bazar
dedikds, korporativ sirkotlorin yeni qiymotli kagizlar buraxmasi nazords tutulur.
Basqa sozlo desok, burada emitent slavo kapital yaradir. Masalon “Microsoft” sirkati
0z kapitalin1 artirmaq {i¢iin yeni sohmlar buraxirsa, bu ilin qiymatli kagizlar bazar
omoliyyati sayilir. Bu zaman emitent, qiymatli kagizlarin ilkin bazarda satisindan
vosait toplayir. Tokrar qiymatli kagizlar bazarinda is9, investorlar ilkin buraxilisdan
sonra bazarda movcud olan qiymaotli kagizlar1 6z aralarinda alib satir. Masalan,
Ohmod adh fiziki soxs 1,000 odod ‘“Microsoft” sirkotinin sohmini alirsa, bu
omaliyyat tokrar qiymatli kagizlar bazarinda bas verir. Nyu York fond birjas1 tokrar
qiymatli kagizlar bazaridir, ¢iinki burada ilkin buraxiligdan sonra artiq bazarda
movcud olan qiymatli kagizlar investorlar arasinda ticarat olunur. Tokrar qiymatli
kagizlar bazar1 sohmlordon basqa, istiqrazlar, ipotekalar vo digor maliyys aktivlori
ticin do movcuddur. Sohmlori tokrar qiymsotli kagizlar bazarinda ticarot olunan
korporativ, bu bazarda istirak etmadiyi tigiin bu ciir alqi-satqidan heg bir vasait aldo

etmir.
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5. Ozal vo ictimai bazarlar: Ozal bazarlar, alqi-satqr omoliyyatlarin birbasa
istirakg toroflor arasinda soxsi danisiq noticosindo bas verdiyi bazarlardir. Bundan
forqli olaraq, ictimai bazarlarda is9, ticarat omoliyyatlar1 rosmi sokildo tosis edilmis
vo standartlasdirilmis birjalarda hoyata kegcirilir. Bank kreditlori vo 6zol borc
yerlosdirmolori 6zol bazarlarin niimunoloridir. Cilinki, qeyd edilon omoliyyatlarda
razilasma iki torof arasinda li¢lincii soxsin miidaxilosi vo ya vasitogiliyi olmadan bas
verir vo beloliklo, toroflor omoliyyatin sortlori 6z istodiklori kimi formalasdirib
razilasa bilorlor. Bunun oksino olaraq, ictimai bazarlarda ticarot olunan qiymotli
kagizlar, natico etibarilo ¢ox sayda soxs torofindon alinib satilir. Buna gors da, bu
clir qiymatli kagizlarin xiisusiyyatlori vasitagi torofindon (masslon, Nyu York Fond
Birjasi) elo standartlagdirilir ki, investorlar {iciin onlarin alinib satilmasi rahat olsun.
Beloa standartlagsdimanin olmamasi bu ciir bazarlarin faaliyystini praktiki cohatdon
miimkiinsiiz edir, c¢linki ¢oxlu sayda omoliyyatlar aparan investorlarin hor bir
omoliyyat {iclin ayrica razilagsmaya golmosi kifayat qodor boylik resurs tolob edir.
Ictimai bazarlarda alqi-satq1 amaliyyatlarmi aparan taraflorin ¢oxlugu hamginin belo
bazarlarin likvidliyini artirir. Buna gora do, belo bazarlar yiiksok likvidliys malik
olsa da, kifayat qodor ¢ox standartlasdirmaya moruz qalir. Ozal bazarlar isa, oksino
olaraq, daha az likvid olur, ancaq amoliyyeatlarin sortlori ayri-ayri razilasdirildigi
liclin standartlasdirma daha az olur.

Bunlardan olavo olaraq da, tosniflogdirmolor aparmaq miimkiindiir, lakin hesab
edirom ki, maliyys bazarlarinin miixtalif gostaricilors gors forqli novlorinin olmasini
izah etmok baximindan, yuxarida sadalananlar kifayot edir. Homginin, onu da qeyd
etmok lazimdir ki, maliyys bazarlarinin ndvlari arasinda farqlor, bazon o qodor do
kaskin olmur va buna gora ds bu ciir tosniflagdirilmalorin 6nomi azalir. Masalan,
sirkotin 11 ayliq vo ya 13 ayliq borc almasi arasinda ciddi forq olmasa, bunlar
miivafiq olaraq pul vo kapital bazar1 omoliyyat1 kimi forglondirilir. Odur ki, maliyyo
bazarlarinin novlori arasindaki ciddi forglor bilinmoalidir, ancaq bunun kimi
ohomiyyoatsiz forqlore cox da onom verilmomalidir.

Saglam iqtisadiyyat, vosaitlorin vosait artiqlig1 olan soxslordon vosaita ehtiyact olan

soxslara somarali sokildo transferindon asilidir. Bu clir transferlorin somorali sokildo
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hayata kecirilmomasi iqtisadi faaliyysti miimkiinsiiz edir. Masalon, elektrik enerjisi
tomin edon sirkotin kifayot qador kapital yiga bilmomasi naticasindo foaliyyati
dayanir va sohor is1gsiz qalir, ©hmoadovlar ailosi 6zloring ev ala bilmir, ©hmad 6z
vosaitlorini investisiya elomok {i¢iin yer tapmir vo s. Sozsiiz ki, bu ciir soraitdo
issizlik soviyyasi qalxacaq, mohsuldarliq azalacaq vo notico etibarilo insanlarin
hoyat soviyyasi ¢ox asagi diisocok.

Maliyy»s institutlarinin novlari

Vosaitlorin  birbasa transferi fiziki soxslor, kigik bizneslor, maliyyo
bazarlarinin vo institutlarmin inkisaf etmodiyi iqtisadi sistemlords daha genis
yayllmigdir. Bunun oksino olaraq, inkisaf etmis Olkolords korporativler nadir
hallarda kapitallarin1 birbasa iisulla artirir. Bunun oavozino onlar, bir vo daha ¢ox
maliyya institutlarinin xidmotlorindon istifade edorok kapitallarin1 daha somarali
tisulla artirir.
ABS-da vo digor inkisaf etmis 6lkolordo yiiksok somorsliliys malik olan maliyyo
institutlar1 tokamiil etmisdir. Nozari olaraq, bu institutlarin xidmat sahalori aydindir,
lakin onlarin bir coxu gdstordiyi xidmatlori diversifikasiya edorok miixtolif bazarlara
Xidmat gostarir. Bunun naticasi olaraq, maliyys institutlart arasindaki forglor daha
az nozora ¢arpir. Buna baxmayaraq, maliyys institutlarinin osas ndvlori arasindaki
fundamental forqlor holo do moévcuddur. Maliyys institutlarinin osas novlori va
onlarin gostordiyi xidmatlor asagida sadalanmisdir:
1. Investisiya banklar1 hom investorlar, ham do korporativlors kapital olda etmok
ticlin miixtolif xidmotlor gostorir. Bu toskilatlar investorlara calbedici ola bilacok
qiymotli kagizlarin dizayn1 (a), bu qiymotli kagizlarin onlar1 emissiya edon
korporativlordon alinmasi (b), vo yenidon investorlara satilmasi kimi xidmatlor
gostorir. Bu omoliyyatlarda qiymatli kagizlar iki dofs satilsa da, bu proses ilkin bazar
omoliyyat1 sayilir. Ciinki burada investisiya banki birinci dofo qiymatli kagizi
investisiyagt kimi deyil, kapitalin investorlardan sirkoto oOtiiriilmasi prosesindo
vasitoci kimi ¢ixis edir. Diinyaca moashur investisiya banklaria “Merilly Lynch”,

“Morgan Stanley”, “Goldman Sachs” kimi sirkatlori misal gotirmak olar.
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2. Kommersiya banklari maliyys sisteminin onsnovi “diikanlar’” kimi borc
alanlar vo depozit qoyanlara xidmot gdstorir. Tarixon, kommersiya banklar1 Morkozi
Banklarin toyin etdiyi qaydalara osason maliyys xidmotlori hoyata kegiron, pul
ddvriyyasini artiran vo ya azaldan qurumlar olmusdur. Hal hazirda iso kommersiya
banklar1 6zlori do pul dovriyyasino ciddi olaraq tosir edir vo ononovi xidmatlorindon
olavo olaraq, sohmlorin alqi-satqisinda vasitogilik, sigorta kimi xidmeotlor do toklif
edir. Diinyada on boyiik kommersiya banklari kimi “Bank of America”, “Wells
Fargo”, “J.P. Morgan Chase” kimi sirkotlorin adlarini ¢okmok olar.

3. Maliyya ximatlorinin korporativlari miixtalif clir maliyya institutlarini 6ziinda
birlosdiran boylik konqlomeratlardir. Basqa sozlo desak, bu institutlar yalniz bir nov
xidmotin gostoran vo bu sahado ixtisaslasan institutlar deyil, bir cox miixtalif névdo
olan maliyys institutlarinin xidmotlorini 6ziinde comlosdiron toskilatlardir. Oz
foaliyyetin xilisusi bir maliyys xidmatinin gostorilmasi ilo baslayan, lakin sonradan
demok olar ki, biitiin n6v maliyys xidmatlorini ohato edon bu konglomeratlara misal
kimi, “Citigroup”, “American Express” va basqalarini gotirmak olar.

4, Depozit vo kredit assosiasiyalar1 - ononovi olaraq, artiq vosaiti olan fiziki
soxslora, rezident vo kommersiya mogsoadilo dasinmaz omlak alicilarina xidmot
gostoran toskilatlar olmusdur. Bu togkilatlar kicik investorlardan depozit gotiirarak,
ipoteka alicilarina vo digor nov kredit alanlara xidmot gostormisdir. Bu institutlar,
qisamiiddatli borc faizlorindon vo ipoteka sortlorindon ¢ox asili oldugu iigiin
miuxtalif dovrlords tonozziil etmisdir. Bu kimi hadisolor bels togkilatlarin daha boyiik
kommersiya banklar1 ilo birlosmosina vo tadricon aradan qalxmasina sabab
olmusdur.

S. Kredit ittifaqlar elo maliyys institutlaridir ki, onlarin tizvlari bir biri ila slagali
soxslor olur, mosalon eyni sirkotin iscilori kimi. Uzv soxslor torofindaon ittifaga
qoyulmus depozitlor yalniz bu ittifaq iizvleri iigiin istifade edilo bilor. Ittifaga
qoyulmus depozitlor hesabina toplanan vesaitlor, bu ittifaqin {izvlerino avtomobil
almaq vo ya ipoteka gotiirmok tigiin istifado edilir. Kredit ittifaglari, adoton, fiziki

saxslar ticlin borc almagin an ucuz yollarindan biri olmusdur.
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6. Pensiya fondlar1 dovlotlor vo ya boyiik korporativler torofindon
maliyyolosdirilon vo bu toskilatlara {izv olanlar ii¢iin toqaiid planlamasini hoyata
kegiron maliyyo institutlaridir. Bu név maliyya institutlari, onlara tizv olan soxslor
torofindon vosaitlorin toplanmasi, onlarin idars edilmasi vo daha sonra homin soxs
togaiido ¢ixan zaman onun adina toplanmis olan vosaitin annuitet soklindo geri
o0donmosi xidmotlorini hoyata kegir. Pensiya fondu hom 6zsl, hom do dévloto moxsus
ola bilar. Bu institutlarla bagl ganunvericilik 6lkalers gors ¢ox forglonir. Bels ki,
bozi Olkolordo 6zol vo ictimai pensiya fondlar1 arasinda demok olar ki forq
olmamasina baxmayaraq, digarlorinds bu ikisi arasinda qanunvericiliklo miioyyon
edilmis cox koskin forglor movcuddur. Lakin, bir ¢ox olkslords bu institutlarin
foaliyyatino ciddi sokildo nozarat edilir vo istehlak¢ilarin hiiquglarimin miidafiosi
tomin edilir. Pensiya fondlar1 6z vasaitlorini asason sohmloro, istiqrazlara, ipoteka
vo daginmaz omlaka investisiya edir.

7. Sigorta sirkotlori sigorta edilonlordon sigorta premiyalart soklindo vosaitlori
toplayan vo ovvalcodon razilasdirilmis badboxt hadiso bas verdikdo onlara
kompensasiya 6donisi edon maliyyo institutlaridir. Tarixon ilk dofo Ingiltorado
danizgilarin boylik ticarat soforlori zamani mallarini risklorden qorumagq tigiin 6z
aralarinda vosaitlori toplayib, hor hans1 bir hadiso bas veron zaman ¢okilmis zarori
bu vosaitlorin hesabina 6donmasi yolu il toskil edilon bu institutlar, hal hazirda bir
cox xidmotlor gostororok, maliyys sisteminin osas istirak¢ilarindan birino
cevrilmigdir. Soziigedon sigorta premiyasi, siorta edilon hadisonin olma
ehtimalindan vo 6danacak kompensasiyadan asili olaraq dayisir. Bu zaman, agor
sigorta edilocok hadisonin ehtimalim1 hesablamaq miimkiin deyilso vo ya bu
hadisonin bas veracayi miitloqdirsa (hayat sigortasi istisna olmaqla) belo hadiso
sigorta edilo bilmoz. Sigorta hadisosi zamani sigorta edonin vo sigorta olunanin
hiiquqglar1 vo 6hdsliklori miiqavilods daqiqlikle geyd edilir.

8. Qarsiliglt fondlar investorlardan vasait colb edon vo daha sonra toplanmis
vosaitlor hesabina sohmlor, dovlot orqanlarinda vo ya sirkatlordon uzun miiddstli vo
qisa miiddatli istiqrazlar almaqla investisiya edon maliyys institutlaridir. Bu

institutlarin asas foaliyyot moqsadi vasaitlarin bir yers toplanmasi va diversifikasiya
15



vasitosilo risklorin azaldilmasidir. Bundan olave olaraq, vasaitlorin bir yers
comlonmasi naticasinds investisiyalarin ayri-ayri soxslor torafindon edilocayi halda
cokilocok xorclor (komissiya vo s.) azalir vo bunun noticasi olaraq somoralilik artir.
Qarsiligh fondlarin forgli névleri miixtalif tipds olan investorlarin maragini tomin
edir. Belo ki, daha az risko meylli olan investorlar belo aktivlore investisiya edon
qarsiligh fondlara, bunun oksino olaraq, daha ¢ox golir oldo etmoyin qarsiliginda
miioyyan qodor risk gétiirmoyo razi olanlar iso sohmloro investisiya edon garsiliqh
fondlara yonolir. Qarsiligli fondlarin investisiya portfellorino vo moagsadlorine goro
bir birindon forqlonon yiizlorlo névii mévecuddur.

Qarsiliglt fondlar son dovrlords digor maliyys institutlart ilo miiqayisado daha
siirotlo inkisaf edir ki, bunu da sirkotlorin iscilorino toklif etdiyi pensiya
planlamasindaki doyisikliklorlo olagolondirmok olar. XX asrin 80-ci illarindon
avval, bir ¢ox sirkatlor is¢ilors bu ciir toklif edirdi: “Bizim ti¢ilin ¢alis vo son toqaiido
cixan zaman biz son 5 il vo ya 10 ildo sonin maasina uygun olaraq sons pensiya
moblagi hesablayacagiq”. Bu zaman, sirkat toklif edilocok pensiya moblogini 6daya
bilmak ii¢iin har is¢inin amok haggindan miisyyan bir hissoni ayirib konara qoyurdu.
Son ddvrlards 1so bu vaziyyat bir xeyli doyismisdir. Belo ki, sirkoto artiq daha ¢ox
bu ciir tokliflor edirlor: “Bizim {i¢iin ¢alis vo bunun garsiliginda biz sona omok haqq1
odoyacayik. Son toqaiido ¢ixana godor pensiya ala bilmorson, lakin gazandigin
mablagi diizgiin sokilds investisiya etson, daha tez toqaiido ¢ixa bilorson”. Belsliklo
is¢ilor pensiya almagq iiglin 6z vasaitlorini sirkot vo ya dovloto omanat etmok ovozing,
bu vosaitlarlo investisiya edorok soxsi “pensiya” formalasdirir. Belo oldugu halda
ortaya bozi problemlor ¢ixir. Masalan, is¢ilor hesab edir ki, onlar diizgiin investisiya
etmak ticiin kifayat godar bilik vo bacariga malik deyillor. Ona gors ds investorlar
qarsiliglh fondlara miiracist edirlor vo vasaitlarini bu fondlarin investisiya etmasi ila
0zlorini risklordon ohomiyyatli doracods qorumus olurlar. Bu prosesin naticasi
olaraq, qarsiligli fondlar son dovrlordo xeyli doracads inkisaf etmisdir.

Q. Hedc fondlar garsiligh fondlara banzor olaraq, investorlardan vasait colb
etmaklo, bu vasaitlori miixtalif név maliyys aktivlari alaraq investisiya edirlar, lakin

arada bozi ciddi forglor movcuddur. Qarsiliglh fondlar, asason ddévlst qurumlari
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torofindon tonzimlonss do, hedc fondlar daha nizamsiz faaliyyat gostorirlor. Bu iki
institutlar1 dovlot qurumlari torafindon tonzimlonmasi arasinda bels forqin olmasinin
sababi odur ki, garsiligh fondlar osason kigik investorlarla isloso do, hedc fondlarin
miistori portfeli adoton milyonlarla dollar investisiya edon bdyiik qurumlarin vo ya
soxlorin hesabinda formalasir. Hedc fondlar novlorindon asili olaraq, forgli
strategiyalarla isloyo bilorlor. Masolon, korporativ vo xozino istigrazlariin faizlori
arasinda boylik forq oldugunu va bu forqin golocokdo azalacagini prognozlasdiran
hedc fond, eyni zamanda korporativ istiqrazlari almaqla vo xozino istiqrazlarini sata
bilor. Beloliklo, hedc fond 6z miistarilorini faiz doyisiklikliyi riskindon qorumus olur
vo bu faizlor bir birins ¢ox yaxinlagdigi halda slaves golir do alds edir. Homg¢inin hedc
fondlar sohm bazarindaki qiymaotli kagizlar1 yenidon giymoatlondiroarak, real bazar
doyori ila forqin naticasinda do golir olds eds bilar.

Hedc fondlar adston yiiksok xidmot haqqi vo investisiya tolob edir. Bazon bu
xidmot haqqi aldo edilocok golirin faizi ilo do ifads edilo bilor (mosalon kapital
artimindan golir 20 faizi). Hedc fondlarin son illordoki golir géstaricilori kifayot
qodar gane edicidir. “Citigroup” 6z bayannamosinds bildirir ki, hedc fondlar 1990-
c1 ildon bu yana olan dovr arzinde ortalama olaraq illik 11.9 faiz kapital goliri
qazanmisdir. Eyni dovrdo sohm bazari {igiin golirlilik illik 10.5 faiz, garsiligh
fondlarda iso 9.2 faiz olmusdur. Sohm bazarmin son dovrdo bas veron iqtisadi
bohranlarla olagodar mohsuldarlig1 azaldigina gors, hedc fondlara dogru bdyiik
investor aximi olmusdur. 2004-cii ildo 1999-cu ila nisboton hedc fonlarin dovriyyasi
dord dofs artaraq 800 milyard dollara ¢gatmigdir. Bununla bels, hedc fondlar yena do
bozi todqiqatgilar torofindon tam olaraq risksiz maliyya institutlart kimi
qiymatlondirilmir.

Bozi hedc fondlarin digorlorinoe nisboton daha boyiik risklor etdiyi aydindir.
Olavo olaraq, bu institutlarin bazilora son illordo boyiik itkilors moruz galmisdir.
Masalan, bir ¢ox hedc fond investorlar: 1998-ci1 ildo Rusiya iqtisadi bohran1 zamani
boyiik moblogdo vasaitlor itirmisdir. Hor¢cond ki bu hedc fondlarin menecerlora
investisiya sahoasindo 6ziinii siibut etmis giiclii miitoxossislor idi, yena do iqtisadi

bohran onlar tigiin tasirsiz otiismomisdir.
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Hedc fondlarin son illordoki siiratli inkisafi rogabstin artmasina vo onlarin
minimum investisiya toloblorinin azalmasina sobab olmusdur. Bolke do golocok
dovrlordo bu tololorin azalmasi noticosindo hedc fondlarin kigin investorlara
yonolmosi bu institutlarin da qarsilighh  fondlar kimi dovlet torofindon
tonzimlonmasini zoruri edacokdir.

Hedc fondlar istisna olmaqla, digor maliyyo institutlar investorlar risklordon
qorumaq moqsadilo dovlot qurumlari torofindon ciddi sokildo tonzimlonir. Maliyyo
institutlarina totbiq edilon tonzimlomolorin asas mogsadi istehlak¢ilarin hiiquqglarini
qorumaq ugiindiir. Bu ciir tanzimlomalar tarixan, filiallarin sayma miioyyon edilmis
limit artiq olmasinin qadagan edilmasi, maliyya institutlarinin ala bilacoy1 aktivlara
mohdudiyyat qoyulmasi, banklarin 6doys bilacoyi faizlors yuxari hadd qoyulmasi vo
maliyyo institutlarinin gostors bilocoyi xidmatlorin  mohdudlasdirilmast kimi
todbirlordon ibarot olmusdur. Bozi o6lkolords belo tonzimlomolorin ¢oxlugu
vosaitlorin sorbost horokotine mane olmus vo maliyyo bazarlariin inkisafini
longitmisdir. Bunlar1 nazors alaraq, son dovrlords xiisusile inkisaf etmis 6lkslordo
geyd edilon mohdudiyyatlor aradan galdirilmis vo ya yiingiillogdirilmisdir. Masalon,
ABS-da kommersiya banklarinin yalmiz bir statda foaliyyat gdstora bilacayini hokm
edon ganun qiivvodon diisiiriilmiisdiir. Buna oxsar olaraq, qganunvericilikdo
kommersiya vo investisiya banklart arasindaki koskin forqlor do aradan
qaldirilmisdir.

Asagidaki codvaldo bozi maliyyos alatlori {iclin onlarin golirlilik soviyyasi
haqqinda statistik molumatlar oks edilmisdir. Bu statistik molumatlar maliyyo
alatlorinin adini, kateqoriyasini, onlarin ticarat edildiyi bazarlarin asas istirak¢ilarini,
0doma miiddatini, riskini va galirliliyini shats edir. Tosvir edilmis molumatlardan da
aydin olur ki, maliyyas alatlorinin galirliliyi artdiqca onlarin riski do artir. Basqa sozlo
desak, an az riskli olan maliyya alstlori eyni zamanda an az golir vad edanlordir.
Cadvaldos yer alan gostoricilor ABS rosmi statistika qurumlari torafindon son 30 illik
statistik molumatlarin orta qiymotlori osasinda hesablanmis vo “Wall Steet”

jurnalinda dorc edilmisdir:
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Mbanba: “The Wall Street” jurnali vo ABS federal statistik bazasi
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Miiasir dovrds maliyys bazarlarinda an son carayanlar

Maliyys bazarlarinin tobisti son 20-30 ildo xeyli derocods doyismisdir.
Informasiya vo telekommunikasiya sahosindo bas veran on son yeniliklor, bank
sektorunun vo kommersiya faaliyyatlorinin qloballagsmasi maliyys bazarlarim
tonzimlomoyi ¢atinlogdirmis vo biitiin diinyada rogabatin artmasina sobob olmusdur.
Noticodo qat-qat daha effektiv vo qlobal, lakin ovvolki dovrloro nisboton xeyli
kompleks olan maliyys bazarlar1 yaranmigdir. Umumilikdo bu doyisikliklorin
misbot istigamotdo olmasina baxmayaraq, hom¢inin maliyys bazarlarinin diizgiin
tonzimlonmasi bir xeyli ¢otinlogsmisdir. Buna goéroe do morkozi banklar vo dovlot
qurumlart maliyya sisteminin risklarini diizgiin qiymatlondirmak {iciin yeni metodlar
icad etmok mocburiyyatindo galmisdir. Clinki, miiasir dovrdo mozonna va faizlorin
doyismasino reaksiya olaraq, global sokildo boylik kapital axinlart bas verir vo
bunlar da iqtisadi bohrana tokan vers bilor.

Qloballasma prosesi morkozi banklarin vo maliyys institutlarini tonzimloyon
dovlet qurumlarinin birge oamokdasligin1 zoruri etmisdir. Bu mogsadla bir ¢ox
Olkoloraras1 komissiyalar yaradilmisdir, lakin qarsiya qoyulan mosslonin holli
kifayot godor asan deyil. Miixtolif olkolordi maliyys sisteminin strukturunun
forqliliy1, dovlatlori 6z Slkolorinds maliyys sistemino tam nozarsti oldon vermok
1stomomosi bu proseso mane olan osas amillordir. Buna baxmayaraq, bir ¢ox
dovlatlar bu istiqgamotds daha ¢ox soy gostarilmasi haqgqinda homfikirdirlor.

Maliyys bazarlarin son dovrlordo olan digor osas yenilik iso derivativlors
(toroma maliyys aktivlori) olan maragin giinii giinden artmasidir. Derivativ qiymati
onlarin baglh oldugu aktivlora asason formalasan maliyys alatloridir. Bu maliyya
aktivlori artim siirotino goro biitiin nov digor aktivlori 6tiib ke¢misdir. Bu stirotli
inkisaf korporativlor ii¢lin hom yeni imkanlar yaratmis, hom ds onlar1 yeni risklora
moruz qoymusdur. Derivativlorin asas maqsadi risklora garst gorumaq olsa da, onlar

golir oldo etmok mogsadilo do alinib satilir.
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1.2. Maliyys bazarlarimin iqtisadiyyatin inkisafinda rolunun nazari
dsaslan

Maliyyo bazarlarinin iqtisadiyyatin inkisafinda rolu haqqinda ilk fikirlor 17-
ci osrdo yasamis “Walter Bagehot”-a moxusdur. O, 6ziiniin “Lombard Street” adli
asarindo qeyd edir ki, ingiltarodo mdvcud olan effektiv maliyyo sistemi orada sonaye
inqilabinin bas vermosino sobob olmusdur. Osrlor sonra, miiasir dovriin oksor
iqtisadgilar1 da bu fikirlor razilasaraq iddia edir ki, inkisaf etmis maliyyo sistemi,
xiisusilo do kapital azlig1 olan 6lkalards iqtisadi artim vo inkisaf ti¢lin hoalledici rol
oynayir. Bu iddialara gora, sohm bazarlar1 diizgiin qiymatlondirma va risklorin
diversifikasiyasini asanlasdirir, doyar toyin etmo prosesino komok edir vo yerli
maliyys bazarinin omoliyyatlarini genislondirir. Maliyyo bazarlar1 artiq vesaitlori
investisiya li¢ilin vosait lazim olan gsoxslor istiqgamoatindo soforbor edorak, kapitalin
effektiv vo optimal istifadosi {iclin yeni yollar yaradir vo uzun miiddatli iqtisadi
inkisafa tokan verir.

Olavo olaraq, investisiya etmok istoyon xarici soxlor vo korporativlar {igiin
olverisli miihit yaradaraq, xarici kapitalin 6lkoys axinini togviq edir vo iqtisadi artim
liclin lazim olan “toxum”-lar1 okir. Buna gore do, inkisaf etmak istoyon olkalor
igtisadi artimi tomin etmoak ti¢iin kifayat qodar ohatali va intensiv maliyya sisteminin
inkisafi {iclin soy gostormolidirlor. Maliyys bazarlarinin iqtisadi inkisafa dostok
veran ciddi bir amil kimi ¢ixis etmasi cohoatdon, sohm bazarinin genislondirilmasi
miihiim rol oynayir. Sohm bazari iqtisadi foaliyyeti 6l¢gmok baximindan “barometr”
rolunu oynayir. Bels ki o0, davamli inkisaf {iclin lazim olan kapitalin boliisdiiriilmasi
rolunu oynayir. Hoqigoaton do, bir ¢ox iqtisad¢inin fikrino osason, iqtisadiyyatin
imumi arttmini sohm bazarinin na doracodo effektiv olmasit vo onun kapitali
boliisdiirma funksiyasini hansi 6l¢lids somarali olaraq hoyata kecirmasi toyin edir.
Sohm bazar1 kapital1 “soforbar” etdiyi zaman, bu kapitalin boyiik hissasi, galirliliya
vo risko uygun olaraq perspektivi ¢ox olan sirkotlora oOtiirtiliir. Bu funksiyanin
ohamiyyati ondan ibaratdir ki, kapital tolab va toklifin mexanizmlorins uygun olaraq,
daha golirli vo mohsuldar olan korporativloro axin edorok iqtisadi inkisafi

maksimum dorocodo somarali edir. Sohm bazar1 informativ, operativ vo kapitali
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boliisdiirmo cohoatdon na godar somorali olarsa, kapitali colb etmok vo diversifikasiya
vasitosilo investorlara vo natico etibarilo igtisadiyyata bir o qodor ¢ox tohfo vermis
olar. Qeyri-likvidlik vo yiiksok amoaliyyat xorclori ilo saciyyalondirilon zoaif inkisaf
etmis sohm bazar1 isa oksina olaraq, hom yerli ha ds xarici invesorlarin foaliyystine
maneo olacaqdir.

Kapital azliginin, xiisusilo do kigik dovlotlordo, daha mohsuldar vo golirli iqtisadi
foaliyyoto ongol térotmomosi {ig¢iin, maliyya bazarlariin inkisaf sovviyyosi davamli
olaraq inkisaf edon iqtisadiyyatin toloblorino cavab vermolidir. Bu monada,
banklarin foaliyyati kapitalin daha golirli sahalora yonoldilmasi vo buna uygun
olaraq buna uygun olaraq az golirli saholordo sorf edilmasinin azaldilmasi
baximindan xiisusi shomiyyot kasb edir. Bununla belos, davamli iqtisadi artim ii¢iin
saglam rogabot, risk vo golirlilik amillori do vacibdir. Bu sobabo gors maliyya
sisteminin iqtisadiyyatda resurslar1 boliisdiirmo gabiliyyati inkisaf etmoalidir.

Iqtisadiyyat boyiidikkco vo saxolondikco, maliyyo sektoru da onunla
ayaglagsmalidir. Banklar inkisaf etmoli, risklori vo golirlort  diizgiin
qiymatlondirmodo tokmillogmali vo paralel olaraq, kapitalin investisiya olunmasini
tomin edon digor maliyys monbalari coxalmalidir. Davamli va siiratli iqtisadi inkisaf
genisloyon vo dorinlogon, iqtisadiyyatin miixtolif sahslorino xidmot edon maliyya
sistemi torafindon dastoklonmolidir. Tarixon, kond tosorriifatina osaslanan iqtisadi
sistemlor urbanizasiyalagmis, sonayelosmis vo xidmaot saholori inkisaf etmis iqtisadi
sistemo ke¢id etdiklori zaman, maliyyo sistemindo koklii doyisikliklor bu prosesi
1zlomisdir. Senaye inqilabin1 hayata kecirmis biitiin 6lkalorde eynin proses hoyata
ke¢misdir. Bu 6lkalarin 18, 19 vo 20-ci osrlordo sonayelosmo prosesindo maliyyo
sistemlori enina vo dorining inkisaf etmisdir. 19-cu osrdo Londonun diinyanin on
bodyiik maliyys morkozina cevrilmosinin sabobi, Ingiltorads siiratlo inkisaf etmis
maliyys sisteminin ingilis sonayecilor va ixracat¢ilarinin talablorini 6doys bilmasi
olmusdur. Ingiltorodoki maliyya sisteminin belo inkisafi Bdyiikk Britaniya
iqtisadiyyatinin artan ehtiyaclarimi 6domok vo onun inkisafinda sabab olan asas
amillordo biri olmaqdan olavo olaraq, diinyanin digor yerlorino do kapital vo

maliyyagilik “moharat”-ini ixrac edorak onlarin da inkisafina sabob olmugdur. 20-Ci
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asrdo Nyu York sohari, stiratli vo dinamik sokilds inkisaf edon ABS iqtisadiyyatini
tomin etmokda vo diinyanin digor yerlorino kapital ixrac etmokds London ilo analoji
rol oynamusdir. Iqtisadgilar iddia edir ki, maliyys sektorunun iqtisadiyyatin
inkisafina tokan veron on miihiim xiisusiyyoti kapital ehtiyaci olan soxslor ii¢iin
informasiya vo omoliyyat xorclorini azaltmasidir. Bu xisusiyyatloro maliyya
sektorunu bir ne¢o funksiyalar1 sayasindo nail olunur. Maliyys bazarlarinin baslica
funksiyalar1 imumi iqtisadi faaliyyat {i¢iin effektiv 6donis mexanizmi yaratmasi,
borc alan vo borc veronlor arasinda vasitogi olmasidir. Bu elementar funksiyalari
hayata kegiron asas maliyys institutlar1 banklardir. Banklar, digor maliyya institutlari
ila birlikds iqtisadi maliyyslogsmoni yerina yetirmakdo miithiim rol oynayir. Banklar
investisiyalarin vo digor vasait tolob edon iqtisadi faaliyyat ndvlorinin baslica kapital
todariikgtiloridir. Bank sistemi 6lkadoki istifads edilmoyan kapitalin investisiyalara
cevrilmosindo holledici rol oynayir ki, bu transformasiya da 6z ndvbosindo
mohsuldar iqtisadi foaliyyatin vo effektiv iqtisadi sistemin yaranmasina vo
resurslarin maksimum daracods optimal istifadesine gatirib ¢ixarir. Bu deyilonlori
nozors alaraq, maliyye sektorunun iqtisadi inkisafda kritik rol oynadig: siibhasizdir.
Maliyys bazarlarinin iqtisadi foaliyysto soziigedon tesirini asagidaki sokilde
timumilosdirmak olar:

o Kapitalin “soforbor” edilmosi vo bir yers toplanmasi. Bu proses effektiv olaraq
aparildiqda, kapitalin bir yero comlogmoasi texnoloji yeniliklori vo resurslarin
bolusdiirilmasini genislondirir. Eyni zamanda, bu prosesin ayri-ayri fiziki soxslor
torofindon aparilmasi haddon artiq xorc tolob edir vo somaraliliyi azaldir. Buna goro
da, vasaitlorin bir markezds comlonmasini va diizgiin istiqamatlors yonaldilmasini
tomin etmok {i¢iin belo amaliyyat xorclori vo asimmetrik informasiya effektlori
aradan qaldirilmalidir. Vasaitlorin bir yera toplagsmasinda daha effektiv vo somorali
olan maliyys sistemi kapitali artirmaq, smaliyyat xarclorini minimuma endirmak vo
boylik kapital xorci tolob edon layiholori miimkiin etmoklo, iqtisadi inkisafin
iralilomasini tomin edir. Boylik kapital xarci tolob edon layiholor ayri-ayr kigik
investorlardan toplanan vosait hesabina hoyata kegirilo bilmayacoyino gors, belo

proyektlor {iciin inkisaf etmis maliyys sektorunun moévcudlugu xiisusi shomiyyat
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kosb edir. ©lava olaraq, maliyys sisteminin bu funksiyasi ciirbaciir investorlardan
toplanan vesaitin yiiksok golirli proyektlora yonsldilmasi naticesindo risklori do
azaltmaqda rol oynayir.

e Miimkiin investisiyalar1 ovvalcodon giymotlondirmok vo buna uygun olaraq
kapitalin diizgiin boliisdiiriilmosi. Fiziki soxslor olan investorlar {i¢iin sirkotlor,
onlarin menecerlori vo bazar sortlori haqqindaki informasiyani oldo etmok bu
informasiyani emal etmok baha basa golir vo ya bazi hallarda miimkiin olmur ki, bu
da vasaitlorin optimal istigamotdo yOnlondirilmosinin qarsisini alir. Bu zaman
vasito¢i rolunda cixis edon maliyyo institutlart iso, ixtisaslagma vo omoliyyat
xarxlorini minimuma endirmak yolu ils informasiyanin oalde edilmasini vo emal
edilmosini asanlasdirir vo naticado, resurslarin diizgiin boliisdiiriilmosini vo inkisaf
tclin “ci1gir” agilmasini tomin etmis olur. Yalmz otrafli vo diizgiin informasiya
sayosindo miinasib istehsal texnologiyalarin1 vo somarasli sokilds foaliyyat gostoron
sahibkarlar1 miioyyan etmok miimkiindiir. Informasiyanin aldo edilmosino yardime1
olan maliyye bazarlarina sohm bazarini misal gotirmak olar. Sohm bazar1 lazim olan
informasiyan1 ortaya cixarmaqdan olavo, hom do onun oldo edilmo prosesini
stimullagdirir. Belo ki, boylik vo giiclii likvidliys malik olan sohm bazari, is¢ilori
sirkatlari tadqiq etmaya tosviq edir, ¢linki alda edilmis informasiya boyiik likvidliya
malik olan sohm bazarinda daha ¢ox golir aldo etmoyo imkan verir.

e Investisiyalara nozarot edilmosi vo korporativ idaraetms prinsiplorinin tosvigi.
Investorlarin rois — agent problemini na deracado holl eda bilmosi investisiyalar,
onlar haqqinda gorarlarin verilmasi vo neco investisiya edilmosino xeyli doracado
tosir edir. Somoarali korporativ idaragilik sirkotlorin resurlarini neco boliisdiirmasinda
vo istifade etmosindo effektivliyi artirir vo buna gora do investorlar istehsala vo
innovasiyaya yatirim etmokda daha havasli olurlar. S6ziigedon korporativ idaraetma
madaniyyatinin yaranmasin v inkisafinda maliyys institutlarinin da rolu vardir.
Belo ki, bir ¢ox iqtisadgilarin fikrina gora, sirkatlora kreditorlar (banklar, istiqraz
sahiblori va s.) torofindon nozarat edilmasi, bank togkilatlarinin investor kimi digor

sirkatlorin sohmlorini olds etmasi, miiflislosma tohliikasi vo maliyys bazarlarin daha
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cox kapital oldo etmok ti¢lin rogabat digor faktorlarla birlikdo korporativ idaraetmoni
inkisaf etdiron mexanizmlordon biridir.

e Diversifikasiya vo risklorin idaro edilmosi. Maliyys sistemi fordi proyektlor,
sirkatlor, sektor, region, 6lko vo s. ilo bagli olan risklorin aradan galdirilmasina
komok edir. Maliyya sisteminin risklori diversifikasiya vasitosilo idara edo bilmo
qabiliyyati resurslar diizglin boliisdiirmok vo investisiyalar1 tosviq etmoklo uzun
miiddatli igtisadi artima dastok olur. Maliyys sistemi, homg¢inin, likvidliyi artiraraq
likvidlik riskini azaldir, uzun miiddstli vo daha golirli investisiyalar1 artiraraq
iqtisadi inkisafi tomin edir.

e Mal vo xidmsotlorin miibadilasinin asanlagdirilmasi. Maliyyo sistemi hom
O0donis sistemlorinin tomin edilmosi vo inkisaf etdirilmosi, hom do kdgiirmo
omoliyyatlari ilo baglh omosliyyat vo informasiya xarclorinin minimuma endirilmasi
vasitosilo iqtisadiyyatda mal vo xidmatlorin miibadilasini rahatlagdirir. Bunun
noticosindo, istehsalin  ixtisaslasmasi  hovoslondirilir, texnoloji innovasiya
genislondirilir va iqtisadi artim tomin edilmis olur. Daha sonra oks tosir naticosindo,
artan mohsularliq maliyys xidmatlarina tolabi artirir vo buna gora do iqtisadiyyatin
inkisafi maliyya sektorunun daha da dorinlogsmasina sabob olur.

1.3. Movzu haqqinda aparilmis digor arasdirmalar vd elmi islor haqqin
iimumi malumatlar

Dissertasiyanin bu hissosinds hagqinda movcud adabiyyatda yer alan mévzu
hagqinda vo ya oxsar movzularda daha onco aparilmis aragsdirmalar vo elmi islor
haqqinda iimumi molumatlar 6z oksini tapmisdir.

Bu elmi islordo bu dissertasiyada irali siiriilon fikro oxsar iddialar yer almisdir.
Yoni bu aragdirmalarda da maliyya bazarlarinin inkisafi ils iqtisadi artim arasinda
miisbot asililiq oldu miidafio edilmis. Bunun oksino olaraq, bir sira digor elmi
arasdirmalarda iso iqtisadi inkisafin maliyys bazarlarinin boyiikliylindon asili
olmadigi, maliyys bazarlarinin inkisafinin iqgtisadi artim naticesinde meydana
goldiy1 fikri iroli siirlilmiisdiir. Basqa sozlo desok, maliyyo bazarlarn iqtisadi
inkisafin sababi kimi deyil, oksino naticasi olaraq golomo verilmisdir. Bir birino qarsi

tozadli olan bu iddialar1 miidafio edon elmi arasdirmalarin hamist bu dissertasiya
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movzusu ilo alagoli olduguna gors, bu hissods onlar hagqinda {imumi molumatlar
oxuyucularin nozarino ¢atdirilir.

Movcud odobiyyatda, maliyys bazarlar vo iqtisadi inkisaf arasinda olagoni
todqiq edon 5 osas istigamot movcuddur. Bunlardan biri, maliyyo strukturu ilo
iqtisadi artim arasindaki alagoni todqiq edon istigamatdir. Bu clir aragdirmalar bank
osasinda vo bazar osasinda foaliyyot gostoron maliyyo bazarlarinin faydalarin
miiqayisali tohlil edir vo onlarin iqtisadiyyata neco tosir etdiyini analiz edir. Tkinci
istigamot iso spesifik maliyyo bazarlar1 (moas. Sohm bazar) ilo iqtisadi inkisaf
arasinda sobab natico olagesini tohlil edir. Bu istiqgamotdo arasdirma edon
tadqiqatcilar maliyys bazarlariin likvidliyin artirilmasz, risklorin boltisdiiriilmasi vo
asimmetrik informasiyanin aradan qaldirilmasit baximindan iqtisadi artima neco
tohfs verdiyini tadqiq edirlor. Buna misal olaraq, bir ne¢o 6lks ticiin bu tedqiqati
aparan King vo Levine (1995, 1996) adin1 ¢okmok olar. Bu ciir arasdirmalarin
oksoriyyati belo naticoys golir ki, imumilikdo maliyys bazarlari, xiisuson do sohm
bazar1 yuxarida qeyd edilon funksiyalari yerina yetirorak, iqtisadi foaliyyato miisbot
sokildo tosir edir.

Bu ciir elmi islorin digar bir istigamati 1so maliyys bazarlarindaki inkisafin
sirkatlorin boyilima siiratino neca tosir etdiyinin ol¢iir. Onlar asason belo naticoya
golir ki, inkissf etmis vo effektiv maliyyo bazarlar1 korporativlorin stiratli
boyiimasine manes olan oangallori aradan qaldirir. Dordiincii istiqgamot banklarin vo
sohm bazarlarinin no dorocodo inkisaf etdiyi vo iqtisadi artima tokan verdiyini
onlarin faaliyyat gostordiyi hiiquqi ¢arcive aspektindon qiymatlondirir.

Bu movzuda movcud olan digor istigamotds elmi islor aparan todqigatgilar iso
maliyys bazarlarinin va strukturunun iqtisadi inkisafin sababi olmadigint miidafia
edir. Bunun avazing olaraq, onlar iddia edir ki, maliyys sektorunun inkisaf saviyyasi,
hanst ki 0z novbasindo korporativlorin inkisafini tomin edir, yeni sirkotlorin
yaranmasina sarait yaradir va iqtisadi artimi dastoklayir, onlarin faaliyyst gostordiyi
hiiquq sistemindon asilidir. Bir qrup todqiqatcilar iso, maliyyo bazarlarinin
inkigafinin golir baraboarliyina va yoxsullugun aradan qaldirilmasinda neca rol

oynadigini aragdirir. Masalon, maliyys sistemi vo golir baraborliyi hagqinda aparilan
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bir elmi aragdirmada (Haber 1997), inkisaf etmis maliyyo sektorunun geyri-barabor
golir bollisdiirtilmesini vo yoxsulluq soviyyasinin azalmasina miisbot tosir etdiyi
bildirilir.

Asagidaki hissodo bu movzuda aparilan bozi arasdirmalar geyd edilon
istigamotlora goro tosniflogdirilmis, onlarin miiallifi, tarixi vo irali siiriilon iddialar
haqqinda qisa molumatlar oks etdirilmisdir:

1. Maliyya sektorunun strukturu va iqtisadi inkisaf
Demirgli¢-Kunt vo Levine 1996-c1 ildon hom sonayelosmis hom ds inkisaf etmokdo
olan o6lkolordoki molumatlardan istifado edorok arasdirma aparmisdilar. Onlar bu
movzuda daha 6nco Gurley vo Shaw (1955) torofindon hoyata kecirilon aragdirmada
iroli siiriilon fikirlori dostokloyorok iddia edir ki, iqtisadi inkisafin zoif oldugu
yerlordo, kommersiya banklar1 bazarda foaliyyot gostoron dominant maliyyo
institutlarina cevrilirlor. Iqtisadi faaliyyot dorinlosdikco vo inkisaf etdikco digor
maliyya institutlari vo bazarlar1 da inkisaf edir vo naticods banklarin iimumi maliyyo
sistemindo rolunu azaldir. Onlar hom ds iqtisadi inkisafla vo sohm bazarinin inkisafi
arasindaki olagonin tohlil edir. Bu arasdirmanin goldiyi noticoyo goro, sohm
bazarinin inkisaf saviyyasi ila diger maliyyas institutlarinin inkisafi arasinda miisbot
asililiq vardir.

Body vo Smith 1996-c1 ilds iqtisadiyyat inkisaf etdikco onun maliyys va real
sektorlarinin tokamiiliindon bahs edon elmi todqiqat aparmisdilar. Onlar iddia edirdi
ki, maliyya sektorundaki yeniliklorlo iqtisadiyyatin real sektoru arasinda qarsiligl
tosir olagosi mévcuddur. Yoni maliyya sektoru hom real sektora tohfs verir, hom do
oksino olaraq real sektorda olan doyisikliklor maliyys sektoruna tosir edir.
Igtisadiyyat inkisaf etdikco borc-kapital nisbati get-geds azalir, lakin borc vo kapital
real sektoru maliyyalosdirmok baximindan bir-birini avoz edon yox bir-birini
tamamlayan komponentlor kimi ¢ixis edir. Bu arasdirma belo naticoys golmisdir ki,
kapital bazarinin ortaya ¢ixmasi vo inkisafi iqtisadi inkisafin son marhalolorinds bas
verir vo bu inkisaf noticosinds iqtisadiyyat effektiv sokildo foaliyyot gostoron kapital

bazarlarindan daha ¢ox faydalanir.
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Fase vo Abma torofindon 2003-cii ildo aparilan aragdirma iso conub-sorqi Asiya
Olkalarinda son 25 illik malumatdan istifads edarak, iqtisadi vo maliyya sistemindaki
inkisaf arasiinda alagonin empirik yolla test etmisdir. Onlar qeyd edir ki, maliyyo
bazarlari ilo iqtisadi inkisaf arasinda soziigedon sobab notico alaqosi mévcuddur vo
bu olago, maliyys sektorunun strukturunda da 6ziinli gostorir. Noticolor bir daha
tosdiq edir ki, inkisaf etmokdos olan 6lkalor iqtisadi artimi tomin etmok iigiin maliyyo
sektorun daha ¢ox islahatlar hoyata kecirmoli vo bu sahoado togvigedici olmalidirlar.

2. Maliyya bazarlarimin inkisafi va iqtisadi inkisaf arasinda alaga
Harvey 1989-cu ildo apardigi arasdirmada iqtisadi inkisafi proqnozlasdirmagq iigiin
sohm va istigrazlar bazarinin gostaricilorinin no daracads istifads edilo bilacoyini
analiz etmigdir. Bu aragdirmaya goro, istiqraz bazar1 prognozlasdirma baximindan
sohm bazarinda daha ¢ox informasiyani 6ziinds dasiyir. O, bela naticoya galib ki,
ekonometrik modellora uygunluq baximindan da, istiqraz bazarinin gostoricilora
daha magsads uygundur vo bu monada, sohm bazar ilo miiqayisodo daha iistiindjir.
Levine 1991-ci ildo apardig1 arasdirmada sohm bazarmin iqtisadi foaliyots likvidlik
cohotdon neca tosir etdiyini arasdirmisdir. Bu tohlil igtisadi inkisafla sohm bazarmin
likvidliyi arasinda, digor sosial, siyasi vo iqtisadi faktorlardan olava olaraq, giiclii
olagonin oldugunu askar etmisdir. Sohm bazarinin yaratdigi likvidliyin golocok
igtisadi artim ticlin giiclii faktor oldugu burada isbat olunmusdur. Bundan olava
olaraq, sohm bazarinin 6l¢iisii va volatilliyl kimi digor gostariciliron igtisadiyyata
likvidlik qodar shomiyyatli doracoads tosir gostormadiyi ortaya qoyulmusdur.
Berthelemy vo Varovdakis 1994-cii ildo yeni fikir irali siirarok, maliyys sektoru vo
real sektor arasindaki qgarsiligli olagoni miixtolif iqtisadi kontekstlordo analiz
etmisdir. Onlar belo noticoys golmisdir ki, movcud olan iqtisadi soraitdon asili
olaraq, maliyyo sektoru golir boraborliyi yaratmaqda vo yoxsulluq soviyyosinin
azaldilmasinda komokci ola bilor vo ya iqtisadi inkisaf maliyys sektorundan
miistoqil olaraq tobii sokildo inkisaf edo bilor. Basqa sozlo desok, maliyya
sektorunun inkisafi tigiin tatbiq edilon siyasatin iqtisadi kontekstdon asili olaraq, bir-

birindon muxtalif naticalari ola bilor.
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Obstfeld 1994-cii ildo gqloballagan vo bir-birins inteqrasiya edilmis beynolxalq

sohm bazarlar vasitasilo hayata kecirilon risk diversifikasiyasinin iqtisadi inkisafa
tosirini tohlil etmigdir. Bu arasdirma noticosindo molum olmusdur ki, cox golirli
proyektlor daha riskli olduguna vo buna goro do belo proyektlorin risklorinin daha
yaxst qiymotlondirilmosi lazim olduguna goro, inteqrasiya edilmis bazarlar
informasiyanin 6tiirtilmasi naticasinds bu prosesi daha effektiv hoyata kegirir. Buna
goro do, globallasmis vo inteqrasiya edilmis bazarlar vosaitlorin belo proyektlora
daha ¢ox yonoldilmosi naticosindos iqtisadi artimi1 daha da siiratlondirir.
Levine va Zervos 1996-c1 ildo sohm bazari ils uzun miiddatli iqtisadi inkisafi bir
ne¢a 0lka ligiin reqressiyadan istifads edorok empirik sokildos test etmisdir. Noticoyo
asasan, bu iki faktor arasina pozitiv va ¢ox giiclii alago vardir. Bu arasdirmada sohm
bazarmin inkisaf soviyyesini Olgmok {liclin bir sira ovvalcodon toyin edilmis
gostaricilor oldo edilmisdir. Daha sonra bu faktorlarla miioyyon edilon sohm
bazarmin inkisafi ilo uzun miiddotli iqtisadi inkisaf arasinda giiclii olago oldugu
tosbit edilmisdir.

Mishkin torafindon 1996-c1 ilds aparilmis genis miqyasli aragdirmada iso qeyd
edilir ki, investor-sirkat olagasindoki asimmetrik informasiya noticosindo meydana
golon yanlis secim vo etik tohlilko problemlori maliyys bazarlariin faaliyyatini
korlayir vo vasaitlorin somarasiz boliisdiiriilmasing sabab olur. O homg¢inin qeyd edir
ki, banklar vo digar kredit tagkilatlar1 bu monada sohm bazarindan daha somaralidir.
Nagraj (1996) sohm bazariin imumi omanatlor vo investisiyalara tosiri haqqin elmi
is dorc etmis vo miioyyan etmisdir ki, Hindistanda sohm bazarindaki aktivliyin
ohomiyyatli doracods artmasi yerli amanatlorin migdarinin va onlar xiisusi ¢okisinin
artmas1 ilo olagadar deyildir. Bu arasdirmaya gora, kapital bazarlarinin resurslari
comlosdirmosi ilo korporativ investisiyalar arasin statistik cohotdon tutarli asililiq
yoxdur. Yoni, sohm bazarinin rolu iimumi omanot faizlorino, korporativ
investisiyalar v hasilatin artimina agag1 deracads tasiri ilo mahdudlasir.

Harris 1997-ci ildo sohm bazari ilo igtisadi inkisaf arasindaki alagonin inkisaf
etmis va inkisaf etmokdo olan 6lkalor iigiin toplanmis molumatlardan istifads edorak,

miigayisali tohlilini aparmisdir. O, sshm bazari il iqtisadi inkisaf arasindaki miisbat
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olagonin oldugunu toklif edon modellor {igiin statistik cohatdon kifayot qodor giiclii
siibut olmadig1 naticosing goldi. ©lavo olaraq, molumat topladigi 6lkolordo daha zoif
inkisaf etmis olanlarda sohm bazarinin ¢ox zoif, inkisaf etmis Olkolordo 1so tobii
olaraq giiclii oldugu bu arasdirmada qeyd edilirdi.

Shah vo Tomas 1997-ci ildo bank sisteminin vo sohm bazarinin
informasiyanin emal edilmosi vo oOtliriilmosi cohotdon hansinin daha effektiv
oldugunu miigayisali gokildo tohlil etmisdir. Golinon naticoys osason, Hindistanda
sohm bazar1 banklardan har iki gostorici liclin daha effektivdir. Effektiv sohm bazari
igtisadi inkisafa tohfo verir vo kigik miqdarda da olsa, omanatlorin diizgiin
boliisdiiriilmosina sorait yaradir. Olavo olaraq, schm bazar1 vasitasilo xarici kapitalin
Olkoya axin etmosi, kapital xorclorini azaldaraq iqtisadiyyata miisbot istigamotdo
tosir edir.

Singh 1997-ci ildo inkisaf etmokdos olan Glkalordo liberallasdirma prosesi
noticosindo bazar kapitallasmasinin siiratli arttmini todqiq etmisdir. O miioyyon
etmisdir ki, inkisaf etmokds olan 6lkalordo sohm bazari maliyys sistemini daha da
hossaslasdiraraq iqtisada inkisafa ¢ox da tohfo vermir. Bu goro do o 0z
arasdirmasinda toklif edir ki, inkisaf etmokdo olan 6lkalar avvalca bank sistemino
asaslanan maliyyo sistemi qurmali, daha sonra todricon digor maliyys institutlarinin
yaradilmasinda vo tokmillogdirilmosinds tosvigedici siyasot yiirtitmoalidirlor.

Levine va Zervos 1998-ci ildo miialliflari olduqglar tadqigatda sohm bazariin
inkisafinin miixtalif gostoricilori, bank¢iligin inkisafi vo igtisadi inkisaf arasindaki
olagoni tadqiq etmisdirlor. Bu todqiqata goro, iqtisadi inkisafa tosir edon digor
faktorlar nazars alindiqda bels, sohm bazarinin likvidliyi va bank¢iligin inkisafi ilo
potensial vo hal-hazirki igtisadi artimla, kapitalin vo mohsuldarligin artmasi arasinda
miisbot vo giiclii korrelyasiya asililigit movcuddur. Olavo olaraq, bu todqiqatda daha
likvid vo beynolxalq soviyyado inteqrasiya edilmis kapital bazarlarinin omanatlori
va iqtisadi artim siiratini azaltdigini iddia edon nazariyyalorin asaslandigi dalillor
statistiki cohatdon kifayot qodar deyildir.

Filer vo Campos 1999-cu ildo sohm bazarmin inkisafi ilo iqtisadi inkisaf

arasindaki slaqoni az, orta vo yliksok galir soviyyasina sahib olan 6lkalar ligiin toadqiq
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etmis vo miiqayisali tohlil aparmisdir. Bu arasdirmaya goro, yiiksok golirli 6lkolora
nisboton sohm bazarinin foaliyyotindoki artim az vo orta golirli 6lkolar {iciin igtisadi
inkisafa daha ¢ox tokan verir. Bu tendensiya onunla olagolondirilir ki, yiiksok galirli
Olkolords maliyys bazarlar1 goxtorofli olaraq inkisaf etdiyina goro, bu 6lkslorde
sohm bazarina alternativ olan ¢oxlu sayda digor maliyyo mexanizmlori vo institutlari
movcuddur. Buna gora do, belo 6lkolorin iqtisadi artiminda sohm bazarlarinin tosiri
nisbi olaraq daha az yer tutur.

Hindistan bazar1 asas gotiiriilorok, Nagaishi 1999-cu ildo sohm bazarlarinin
yerli vosaitlori bir yers comlomasini, xarici investisiyanin daxili iqtisadiyyat
tizorindaki tasirini vo sohm bazari {iclin tamamlayici rol oynayan diger maliyyo
bazarlarinin potensial inkisafinin arasdirmisdir. Bu arasdirma naticosindo miioyyon
edilmisdir ki, Hindistan sohm bazarinin 1980-ci ildon olan inkisafi yerli bazarda
vosaitlorin bir yera toplanmasinda holledici rol oynamamisdir. Buna oxsar olaraq,
xarici investisiyanin iqtisadiyyatin inkisafinda tosiri do digor Asiya olkalori ilo
miiqayisado daha zsifdir. O, homginin geyd etmisdir ki, Hindistanda arasdirmanin
ohats etdiyi dovr orzinds sohm bazari ilo digor maliyys bazarlarinin inkisafi paralel
olaraq bas vermisdir.

Agarwal 2000-ci ildo oxsar olaraq, Hindistanda sshm bazarinin ilo digor
maliyys institutlarinin inkisafinin vo sohm bazariin inkisaf soviyyesi ilo
igtisadiyyatin artim stirati arasindaki alaqoni tohlil etmisdir. Bu todqigat iddia edir
ki, sohm bazar1 bank xidmatlori ilo miigayisado daha forqli xidmotlor toklif edir ki,
bu da igtisadi inkisaf ii¢lin alavo aspektlor yaradir. Buna gors do, bank toskilatlar
ilo kapital bazarlar1 bir-birini ovozedici yox, oksino tamamlayici rollar oynayir.
Olavo olaraq, bu arasdirma 6l¢ii vo likvidlik kimi sohm bazarinin inkisafini tosvir
edon gostaricilarin tohlil edilon dovr arzinde Hindistandaki iqtisadi aktivliyin izah
edilmasi liciin statistik cohatde 6namli rol oynadigini iddia edir.

Henry 2000-ci ildo apardigr aragsdirmada 11 adod niimuns 6lka segorak, sohm
bazarimi 6zallogdirilmasinin investisiyalara tasirini analiz etmisdir. Onun alds etdiyi
noticoloro osason, belo 6zollosdirmonin bas verdiyi Olkolords 6zollogsdirmo bas

vermadon avvalki dovrlorlo miigayisads investisiyalarda artim miisahids edilmisdir.
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Buna baxmayaraq, son dovrlords bu mdévzuda aparilan digor todqiqatlar, bunun
oksina olaraq, belo 0Ozollogdirmalorin investisiyalar tosirinin olmadigini iddia
etmokdadir.

Arestis 2001-ci ildo sohm bazarmin va bank sisteminin inkisafinin
igtisadiyyata inkisafinin tosirini bes odod inkisaf etmis 6lkonin timsalinda 6lgmiis vo
bu tosirlorin boyiikliiyiinii do bir biri ilo miigayise etmisdir. Todqgigatin naticalori hor
ikisini iqtisadi inkisafa dostok verdiyini tasdigloyir vo geyd edilir ki, bu monada bank
sisteminin ohomiyyati schm bazarina nisboton daha boyiikdiir. Olavs olaraq, qeyd
edilir ki, reqressiyadan istifado edilorok Olkoloraras1 aparilan ¢arpaz todqiqatlar
sayasinda sohm bazarlarinin iqtisadi inkisafa verdiyi tohfo miibaligs edilmisdir.

Beck vo Levine 2001-ci ildo maliyys sisteminin inkisafi ilo iqtisadi inkisaf
arasindaki alagoni va banklarla soshm bazarinin uzun miiddatli iqtisadi inkisaf ayri-
ayr1 tosirini analiz etmisdir. Bu todqiqatin da naticolori digor aragsdirmalarla tist-listo
diisiir vo qgeyd edilir ki, somorali sokildo foaliyyat gostoron maliyys sektoru
informasiya vo omoliyyat xorclorini azaldaraq resurlarin diizgiin boliisdiiriilmasini
va iqtisadi inkisafi tomin edir. O iddia edir ki, bank sistemi vo sohm bazarlar iqtisadi
inkisafa bir-birindon fordi vo miistaqil sokilda tosir edir.

Biswal vo Kamaiah 2001-ci ildo bazarin boyiikliiyti, likvidlik vo volatillik
kimi sohm bazarini tasvir edon gostoricilorin 6zoallogsdirmodon sonraki dovrdes inkisaf
tendensiyasini tohlil etmisdir. Noticolor gostorir ki, 6zollosdirmadon sonra sohm
bazari daha siirotli boylimiisdiir vo eyni zamanda likvidliyi artmigdir. Lakin,
volatillik cohatdon 6nomli doyisiklik bas vermomisdir.

Durham 2002-ci ildo sohm bazarinin inkisafinin asagi golirli 6lkalor iiglin
ohomiyyatini aragdirmigsdir. O belo gonasto golmisdir ki, inkisaf etmis sohm
bazarinin iqtisadi inkisafa tosiri adambasina milli golirin yuxari oldugu, hiiquq
sisteminin yaxs1 inkisaf etdiyi va kredit riskinin asagi oldugu o6lkalar iiclin daha
boylikdiir. Buna oxsar olaraq, o alava edir ki, kapitaldaki giymot artimi1 investisiyaya
qisa miiddatli dovrds yalniz varli 6lkolordo tosir eds bilir.

Laurenceson 2002-ci ilds apardig1 aragdirmasina gors, sohm bazarini iqtisadi

inkisafa tosiri Cindo ¢ox zoifdir. Sobab iso odur ki, korporativ idarsetmo effektiv
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deyil vo sohm bazarlar1 6zal sirkstlor iiclin kapital aldo etmoyin ohamiyyatsiz
yollarindan biridir. ©lava olaraq, makro soviyyado, sohm bazarlarinin vosaitlorin bir
yera comlonmosindo vo onlarin bdliisdiiriilmoasinin  somorsliliyindoki rolu da
ohomiyyatsiz olaraq qeyd edilmigdir.

Caporale 2003-cii ildo maliyys sektorundaki inkisafin investisiya va
mohsuldarliga tosiri sayosindo daha yiiksok iqtisadi artima sabab oldugu hipotezini
iroli stirmiisdiir. Golinon naticolor bir daha tosdiq edir ki, investisiyalarin
mohsuldarligmin artirilmasi sohm bazarinin uzun miiddotli iqtisadi inkisafa tosir
etmosinin 9sas vasitolorindon biridir. Buna goéro do, arasdirmada maliyyo
institutlari inkisaf etdirmoak niyysti ilo hoyata kegirilon iqtisadi siyasatlorin uzun
miiddotli dovrdo daha siiratli iqtisadi artima sabob olacag fikri dostoklonir.

Sharia vo Junankar 2003-cii ildo panel giymatlondirms iisulundan istifado
edorok, ©Orab Olkolorindo  sohm bazarmin iqtisadi  foaliyyoto  tosirini
qiymoatlondirmisdir. Bu todqiqat askar etmisdir ki, sohm bazarindaki foaliyyotlo
iqtisadi inkisaf arasinda slage movcuddur. Sohm bazarinin miixtalif gostaricilorinin
nozors alinmasi vasitosilo miioyyon edilmisdir ki, bazar kapitalizasiyasinin vo sohm
bazarinda ticarat olunan aktivlorin doyarindaki artis iqtisadiyyatda da inkisafa sobab
olmusdur.

Bayer, vo b. 2004-cii sohm bazarinin yaradilmasi ila iqtisadi inkisaf arasindaki
olagoni tohlil etmisdir. Onlar belo naticoya golmisdir ki, iqtisadi inkisaf soshm
bazarlarinin yaranmasindan sonra biitiin diinyada nisboton daha siirotli bas
vermisdir. Bu fikir bels asaslandirilmisdir ki, sohm bazarlarinin iqtisadi inkisafa tosir
etmasinda asas amil, bu bazarlarin fiziki kapitali artirmasi yox, vasaitlorin idars
edilmosindoki mohsuldarligi artirmasidir. Bura homginin qeyd edilmisgdir ki,
maliyya sektorunda xidmaotlorin dorinlogsmosi sohm bazarlarinin yaranmasindan
sonra avvalki dovrlors nisboton daha siirotli bag vermisdir.

Binswanger 2004-cii ildo soshmlorin golirliliyi ilo real sektorun artim siirati
arasindaki olagonin ABS va digor G-7 6lkalari {igiin todqiq etmisdir. O, bu iki faktor
arasinda ABS vo Yaponiya {i¢iin miisbat asililigin oldugunu askar etmisdir. Kanada

vo Almaniyada da homginin miivoqgeti dovrii ohato etso do, belo miisbot asililigin
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movcudlugu isbat edilmisdir. Ingiltora, Fransa va Italiya iiciin iso bu asilihig1 siibut
etmok {icilin kifayot qodor statistik dolil agkar edilmomisdir.

Nigeriyada sohm bazarlarinin iqtisadiyyata tosiri 2004-cii ildo Osinubi
torofindo aparilan aragdirmada 6z oksini tapmisdir. Noticalor gostormisdir ki, sohm
bazarmin 6l¢iisii, likvidliyi vo morkozlogmasi kimi bozi gostaricilorlo iqtisadi inkisaf
arasinda miisbot olaqo agkar edilmisdir. Lakin, bu slagonin statistik cohotdon kifayot
qodar gliclii olmamasi onu gostorir ki, sohm bazariin iqtisadi foaliyyato tosir zaif vo
ohomiyyatsiz doracododir.

Handroyiannis, vo b. 2005-ci ildo bank sisteminin vo sohm bazarinin
inkisafinin  Yunanistanin iqtisadi faaliyyetina tosirini tadqiq edon arasdirma
aparmigdir. Noticolora osason, iddia olunur ki, maliyys sektoru vo iqtisadiyyat
arasinda ikitoroafli sobab noatico alagasi movcuddur. Hom bank sektoru, hom do sohm
bazar iqtisadi artimi siirotlondirmoak cohotdo uzun miiddstds tasir edir, lakin bu
tosirin miqdar1 kigikdir. ©lave olaraq, sohm bazarinin iqtisadi inkisafa tosiri bank
sektoruna nisbaton shomiyyatli deracs kigikdir.

Beckaert 2005-ci ildo apardigi aragdirmaya gora, sohm bazarinin 6zallogdirilmasi
illik ortalama olaraq real UDM-nin 1% artmasina sabab olur. O, bu aragdirmasin
0zollosdirmonin bir ¢ox toriflorini verarok bildirir ki, yiiksok keyfiyystli maliyyo
institutlarinin moévcud oldugu 6lkolords, sohm bazarinin 6zsllosdirilmasinin iqtisadi
artima tosiri daha ytiksok olur. Bundan slava olaraq, qeyd edilir ki, bu effekt digar
faktorlar reqressiya tonliyino daxil edildikds do doyisilmoz olaraq qalir.

3. Maliyya bazarlari va korporativ maliyya
Demirgilic-Kunt vo Maksimovic 1996-c1 ildo sohm bazarinin inkisafinin sirkatlori
maliyyslosma secimlorino tosirini hom inkisaf etmokds olan hom sonayelosmis
Olkolor ticlin tohlil etmisdir. Bu arasdirmada iddia olunur ki, sohm bazarinin
inkisafinin ilkin marhalolorindo sirkot maliyys vasaitlorine olan ehtiyaclarim
kapitala nisboton daha ¢ox borc almaq hesabina tomin edirlor ki, bu da bank
sisteminin genislonmosino sorait yaradir. Inkisaf etmis sohm bazarlarinda iso, daha
sonraki inkisaf prosesi borc maliyyalogmosinin kapital ilo tadricon ovoz edilmasine

yol agir. Inkisaf etmokds olan sohm bazarlarinda boyiik sirketlor sohm bazarindan
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daha ¢ox faydalanir, kicik sirkotlor iso oksino olaraq sohm bazarinin tomin etdiyi
xidmatlordon ohamiyyetli doracads yararlana bilmir. Arasdirmada homg¢inin iddia
edilir ki, inkisaf etmis sohm bazarina vo banklara sahib olan 6lkolordo foaliyyat
gostaran sirkotlor ovvolcodon prognozlasdirilandan daha stiratlo inkisaf edir.

Samuel 1996-c1 ildo sohm bazarmin sirkotlorin  maliyyslosmoasindo
ohomiyyoatini ABS vo Hindistan ii¢iin miigayisali tohlilini aparmisdir. O, miioyyon
etmisdir ki, ABS-a nisboton Hindistanda foaliyyot gostoron sirkotlordo daxildon
maliyyolosmo daha az rol oynayir. Hindistan sirkotlori xaricdon daxil olan maliyyo
vosaitlorindon daha ¢ox asili vaziyyatdadir. Bu tendensiya digor inkisaf etmokda
olan olkalar iliglin timumilosdirilorak bels naticoys golinir ki, bels dlkolordo sohm
bazarmin inkisafinin sirkotlorin inkisafinda ohomiyyotli dorocodo tosir edilocoyi
gozlonilmir.

Rajan va Zingales 1998-ci 1ldo maliyys sektoru ilo sonaye sektorunun inkisafi
arasindaki olagonin tohlil etmisdir. Onlar belo noticoya golmisdir ki, maliyys sektoru
daha baha basa golon xarici maliyyslogmoni azaldaraq sonaye sirkatlorinin inkisafina
sorait yaradir. Boylik kapital tolob etdiyi iigiin xarici maliyyalogsmoys daha ¢ox
ehtiyaci olan sanaye sektorlar inkisaf etmis maliyys bazarlari olan 6lksler daha ¢ox
siiratlo inkisaf edir.

Oshikoya vo Ogabu 2000-ci ildo Afrikada sohm bazarlarinin foaliyyatinin
qitenin maliyys strukturunun doyisilme programi vo maliyys sektorunun
liberallagdirilmast kontekstindo uzun miiddatli iqtisadi inkisafa neco tosir etdiyini
aragdirmisdir. Arasdirma naticosindo askar edilmisdir ki, sohm bazarimin inkisafi
korporativ sektorun da giiclonmasina sabab olmusdur, ¢iinki beynalxalq miihasibat
standartlarina uygun olaraq ucot aparilmasi totbiq edilmisdir vo bunun naticosindo
investorlar liclin daha etibarli olan maliyyo moalumatlar1 todariik edilmisdir. Buna
baxmayaraq, Afrikadaki sohm bazarlar1 ytliksok volatillikdon aziyyat ¢okir va asasan
uzun miiddatli iqtisadi hadoflor ovozino qisa miiddotdo golir oldo etmoys diqqotini
comlomisdir.

Gupta vo Yuan 2004-cii ildo sohm bazarinin liberallasdirilmasmin inkisaf

etmokds olan Olkalords sonayelosmoys effektini tohlil etmisdir. Golinon naticaya
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asasan, bu liberallagdirmalar sonayenin miixtalif sektorlarina forqli deracalords tosir
etmisdir. Xarici monbadon olds edilon maliyyo vasaitlorindon daha ¢ox asili olan vo
qlobal olaraq boyiik tolobo malik olan sonaye sektorlar1 digorlorino nisboton daha
stiratlo inkisaf etmisdir. Homginin miioyyon edilmisdir ki, sonayedoki inkisaf yeni
sirkatlorin yaranmasina nisbaton daha ¢ox movcud olanlarin genislonmosi hesabina
bas vermisdir.

Michelacci vo Suarez 2004-cii ildo sohm bazarlarimin yeni bizneslorin
yaranmasinda rolunu tadqiq etmisdir. Arasdirma naticasindo miioyyan edilmisdir ki,
sohm bazarlan kifayot qodor yetkinlogsmis sirkotlorin aciq sshmdar comiyyatlors
cevrilmasi vo kapital aldo etmoasini togkil etmoklo yeni bizneslorin yaradilmasina va
innovasiyaya tokan verir.

Demirgli¢c-Kunt vo Maksimovic 2005-ci ilds sirkatlorls aparilmis sorgu asasinda
maliyyo  sektorundaki inkisafla korporativ inkisaf arasindaki  asililig1
qiymoatlondirmisdir. Bu arasdirma noticosindo molum olmusdur ki, maliyys
sektorunda inkisaf sirkatlor boyiiyarkon qarsilasdiglar: angollori aradan qaldiraraq
onlarin inkisafini siirotlondirir. Bu effekt kigik sirkotlor iiglin xiisusilo 6énomli rol
oynayir.

4. Maliyya sektorunun hiiquqi ¢arcivadon asililigi
Miixtalif 6lkoalordon toplanmis molumatlar asasinda, La Porta vo b. 1999-cu ildo
hiiqug, maliyys vo iqtisad inkisaf arasindaki olaqonin todqiq edorok miisyyan
etmisdir ki, investor iiglin hiiquqi miidafionin giiclii oldugu o6lkolor daha effektiv
faaliyyat gostoron maliyys institutlari vo bunun naticosinds timumi iqtisadi inkisafda
daha giiclii naticolorla saciyyalonir. Bu arasdirmada hamginin geyd edilir ki, ingilis
hiiquq sistemi mongayi ilo foaliyyot gostoron Olkolordo fransiz hiiquq sistemino
asaslanan Olkalors nisbaton hom sohmdarlar, hom da kreditorlar daha giiclii hiiquqi
miidafiadon faydalanirlar.

Beck, Thorsten, vo b. 2000-ci ildo maliyys strukturu (maliyys sistemi daha
cox bank yoxsa kapital bazarlar osasinda foaliyyot gostorir) ilo iqtisadi inkisaf
arasindaki olagoni arasdirmigdir. Bu todqiqat 3 miixtolif soviyyada: a) 6lkolor arasi

b) sanayenin miixtalif sektorlar1 arasinda c) ayri-ayrn sirkotlor arasinda aparilmigdir.
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Oldo edilon noticoyo osason, maliyys sektorunun strukturu olkolor, sonaye vo
sirkatlor iigiin inkisaf siirotini toyin etmok {i¢iin analitik cohotdon 6nomli faktor
deyildir. Maliyyo voziyystinin iimumi inkisafi vo maliyyo institutlarinin foaliyyat
gostordiyi hiiquqi cor¢ivo iqtisadi inkisafa ciddi surotdo tosir edon on Gnomli
faktorlardan biridir.

Allen 2004-cii ildo apardigi tadqgiqatda qeyd edir ki, Cin maliyys vo hiiquq
adabiyyatlarinda gobul edilmis iimumi prinsiplorin oks niimuns olaraq ¢ixis edir. Bu
0lko movcud olan zoif maliyyo vo hiliquq sistemino, despotik hokumoto sahib
olmasina baxmayaraq, eyni zamanda diinyada son illordo diinyada an siiratlo inkisaf
edon iqtisadiyyata sahibdir. Todqiqat¢t bu paradoksu belo izah edir ki, Cindo
movcud olan alternativ maliyyslosma kanallar1 vo geyri-rosmi dévlot mexanizmlori
rosmi kanallart vo mexanizmlori ovoz edorak, korporativlerin bdyiimasini
dastoklayir va eyni zamanda timumi iqtisadi inkisafi tomin edir.

Allen, Franklin, vo b. 2006-c1 ildo Hindistanda maliyyo sisteminin hiiququ
aspektlarini va bunlarin sirkatlorin maliyyslogsmasinda va iqtisadi inkisafda rolunu
todqiq etmisdir. Onlar geyd edir ki, ingilis hiiquq sistemini miras almalarina, ingilis
torzdo mohkoma sistemina vo hokumato sahib olmasmna baxmayaraq, hiiquq
sistemindo vo hokumotdo mdvcud olan korrupsiya investorlarin hiiquqi cohatdon
miidafio sistemini zoiflodir. Daxili maliyyslosmo kimi alternativ maliyyslosma
kanallar1 vo ticarot kosrlori Hind sirkotlori ii¢iin vosait axinkarinin osas hissosini
toskil edir. Todgigatda homginin geyd edilir ki, investorlar vo sahibkarlar niifuza
osaslanan geyri-rosmi hokumot mexanizmlorine daha ¢ox etibar edirlor. On son
olaraq bildirilir ki, hiiquq sisteminin zaifliylr schm bazarinin inkisafinin garsisin
alaraq 6lkoni xarici investisiyanin on 9sas monbayindon mohrum edir.

5. Maliyya sektorunun inkisafi va galir barabarliyi
Greenwood vo Jovanovic 1990-c1 ildo olcatan kredit sortlori ilo ohalinin golir
boraborliyi arasindaki olagoni bir nego 6lko osasinda miiqayisali sokildo tohlil
etmisdir. Onlar bu aragsdirmada bildirir ki, ogor vosaitloro daha olgatan olarsa vo daha
¢ox insan rosmi maliyys sisteminda istirak etmoys qadir olarsa bu galirlori geyri-

borabor boliisdiiriilmosini azaldar. Qeyd edilon bu faktorlar arasinda miisbot asililiq
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olsa da, bu asililigin diizxstli olmadig1 da bildirilir. Bels ki, maliyys bazarlarinin
inkisafinin ilkin dovrlorinds bu effektlor diizgiin sokilds islomayo bilor, lakin inkisaf
prosesi dorinlogdikco belo sabitsizliklor aradan galxacaq vo naticodo miisbot asililiq
borpa edilocokdir.

Miixtilif 6lkolordon olan molumatlar1 6ziindo birlosdiron reqressiya tonliyi
vasitosilo, Beck 2000-ci ildo maliyys sektorundaki inlisafin golir boraborliyini
gostoron Gini omsalina neco tosir etdiyini aragdirmigdir. Noticoyo osason, effektiv
sokildo foaliyyot gostoron maliyyo sistemi kasib tobogo tlizorindo pozitiv vo giiclii
tosir gostararok golirlarin geyri-barabar boliisdiiriilmasinin garsisini alir.

Haber 1997-ci ildo apardigi arasdirmada iso yuxarida qeyd olunanlardan forqli
olaraq iddia edir ki, maliyys xidmotlorinin, kreditin daha olgatan olmasindan,
xtisusilo do maliyye bazarlarmin inkisafinin ilkin dovrloerinde yalniz varli tobage
yararlana bilir. Buna goro do o bildirir ki, maliyys sisteminin inkisafi iqtisadi artimi

stiratlondirsa do, bu prosesin golirin boliisdiiriilmasine shomiyyatli tasiri yoxdur.

1.4. Azarbaycanda maliyya bazarlariin vaziyyati va inkisaf perspektivlari
Azarbaycanda son dovrlords hoyata kecirilmis igtisadi islahatlar vo onun global
sistemo inteqrasiya edilmosi iqtisadiyyatin davamli inkisafina sabob olmusdur.
Daxili vo xarici maliyya vasaitlorinin investisiyaya g¢evrilmasinin tomin edilmasi
mogsadilo 6lkomizds somoarali vo effektiv sokildo foaliyyot gostoron maliyyo
bazarlarinin inkisaf etdirilmasi zoruri olmusdur.
Azarbaycanda maliyys bazarlarinin formalasmasi
Azarbaycanda maliyys bazarlar1 2000-ci illorin avvallorinds formalagsmaga
baslamisdir. Baki Fond Birjas1 2000-ci ildo tosis edilmis vo yaradilmasinda osas
moqsad Olkado miitosokkil fond bazarmin formalasdirilmasi olmusdur. Bu birja
qapali sohmdar comiyyoti formasinda yaradilmis vo Olkonin ilk fond birjast
olmusdur. 2000-ci ildo Azorbaycanda 4 birja foaliyyst gostorirdi. Qiymatli
kagizlarin biitiin ndvlari {izra birjalarin comi dévriyyasi 1767,7 mird. denominasiya
edilmomis manat idi. 2000-ci ildo 547 agiq vo ya qapali sohmdar comiyyati,

iqtisadiyyatin miixtalif sahalori va Olkonin regionlar1 arasinda kapitalin axinim
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tomin edon 79 odod kommersiya banki, xeyli sayda sigorta xidmoti gdstoron
qurumlar, kredit ittifaqlar1 vo investisiya fondlar1 moévcud idi. Son 20 ildo
O0lkomizdo maliyys bazarmin inkisafi istigamotindo bir ¢ox addimlar atilmisdir.
Maliyyo bazarlarmma aid edilon foaliyyot ndvlori iizro normativ-hiiquqi baza
yaradilmig, yoni yeni ganunlar vo qorarlar qiivvoys minmisdir. Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasi lizingin, somorali idarsetmanin, faktoringin va
maliyyolosdirmonin toriflorini verorok, onlarin hiiquqi osasini toyin etmisdir.
Banklar hagqinda movcud olan ganunvericilik genislondirilmis, sigorta sahasindo
totbiq edilon tonzimlomolor artirilmus, audit sistemi tokmillogdirilmisdir. Qeyd
edilon sahslords ganunlarin vo formanlarin va qiivvays minmasi ilo qanunverivilik
bazasi inkisaf etdirilso do, praktikada maliyyo bazarlar1 osason dovlotin maliyyo

resurslarina olan tolobini 6domoklo birtorafli inkisaf etmisdir.

Diagram 1. Azarbaycanda maliyya bazarlarinin seqmentlori

Sigorta Kredit
bazari bazari

Valyuta Pul
bazari bazari

Sohm
bazari

Monba: MBNP molumatlarina asason miisllif torafindon tortib olunmusdur.

2000-ci illordon etibaron respublikamizda maliyys bazarlarinda komiyyot vo
keyfiyyot baximindan bir cox doyisikliklor olmusdur. Maliyys bazarlarinin
istirak¢ilart sirasinda 6zol miiossisalor vo toskilatlarin pay hissosi artmig, dovletin
xiisusi ¢akisi 1sa aksina azalmaga baglamisdir. Maliyys bazarlari torafindon toqdim
edilon vasaitlorin doyorinin nisboton azaldilmasi noaticasindo onlarin oldo edilmosi
coxsaylt sayda kicik miiassisalor {i¢iin miimkiin olmusdur. Qeyd edilon biitiin bu

doayisikliklors baxmayaraq, Azarbaycanda maliyys bazarlarinin inkisaf soviyyasi,
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onu inkisaf etmokdo olan Olkolorin maliyyo bazarlari qrupuna daxil edir.
Azarbaycanda maliyyas bazarlarinin inkisaf etdiyi seqmentlori yuxaridaki tosvirdon

do goro bilorik:

Maliyys bazarlarmmin isini tonzimloyan dovlat qurumlan

Yuxarida qeyd edilon islahatlar vo goriilmiis todbirlordon olave olaraq, maliyyo
bazarlarinda somorololiyin tomin edilmosi vo inkisaf etdirilmosi {i¢iin bir sira
qurumlar yaradilmigdir. Bu togkilatlarin dovlot torofindon yaradilmasinda osas
maqsad bu sahanin soffafligini va c¢evikliyini artirmaq, homginin maliyyas sektorun
tonzimloma vo nozarati tomin etmokdon ibarstdir. Bu qurumlardan bozilorini vo
onlar hagqinda qisa malumat asagida sadalanir:

— Azarbaycan Respublikasi Qiymoatli Kagizlar iizro Doéviot Komitasi -
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarlarinda vahid dovlot siyasatinin
formalasdirilmasinda istirak edir vo bu siyasotin totbiq edilmasini, habelo maliyyo
bazarlarinin vo onlarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmosini tomin edir. Qiymatli
kagizlarin dovriyyoye buraxilmast vo dovriyyodon ¢ixarilmasi proseslori bu
komitonin gorarlarina uygun olaraq hayata kegirilir. Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat
Komitasi 1998-cu il 30 dekabr tarixinds "Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin yaradilmasi hagqinda" formanin
imzalanmasi ilo yaradilmisdir vo bununla da Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarinda yeni marholoyo start verilmisdir. Qiymatli Kagizlar iizro Dovlst Komitosi
Prezidentin gorar1 ilo toyin edilmis nizamnamosine miivafiq olaraq asagidaki
funksiyalar1 hoyata keg¢iron morkozi icra hakimiyyati orqanidir:

» qiymoatli kagizlar bazarina nozarst edilmosi ilo bagli gorarlarin gabul
edilmaosi

» qiymatli kagizlarin dévriyyoys buraxilmasi

» qiymoatli kagizlar bazarinda ticarst edon investorlarin vo investisiya
fondlarinin faaliyyetlori, qiymatli kagizlarla toskil edilmis borc 6hdoaliklori
bazarlari, miivafiq foaliyyot novlori iigiin lisenziya verilmasinin hoyata

kegirilmasi

40



» lotereyalarin togkil edilmasi vo hoyata kegirilmosi
» qiymotli kagizlar bazarinda ticarot edon investorlarin vo qiymotli
kagizlar bazarinin istehlak¢ilarinin hiiquglarinin miidafiosi
» saglam roqabot miihitinin toskil edilmasi iiglin dovlat inzibat¢iliginin va
nozarotinin hoyata kegirilmosi
— Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Bazarlarina Noazarat Palatast -
Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli, 760 nomrali
Qorarina ilo, qiymaotli kagizlar bazari, siorta, investisiya fondlari, kredit toskilatlart
(pogt rabitasinin operatoru , bank, bank olmayan kredit qurumlart vo) vo 6donis
sistemlori foaliyyati tiglin lisenziya verilmosi, tonzimlonmasi va nozarati, homginin
qiymatli kagizlar bazari iizro inzibatgiligin soffafligini vo siiratliliyini tomin etmok
mogsadi 1lo tosis edilmisdir. Maliyye Bazarlarina Nozarot Palatast maliyyo
bazarlarinin faaliyyatinin effektiv sokildo tomin olunmasi, hamginin kreditorlarin,
investorlarin va sigortalilarin hiiquglarinin miidafissine imkan veran ilk ictimai
qurumdur. Diinya iqtisadiyyatinin bir pargasi olan Azorbaycan Respublikasinda
igtisadiyyatin diinyada bas veron proseslora ani reaksiya vermosi, 6lkomizin
igtisadiyyat1 qarsisinda maliyys sektorunun inkisaf etdirilmosi, bu sahodo
nozaratedicin artiritlmasi yolu il istehlak¢ilarin hiiquglarinin tomin edilmasi kimi
missiyalar qoymusdur. Olkado maliyyo bazarlarinin, bank vo sigorta sahalorinin,
Odonis sistemlorinin yaradilmasi vo inkisaf etdirilmosi, investisiya fondlarmin
yaradilmasi, alava olaraq qeyd edilon sahalari dovlat nazaratinin giiclondirilmasi vo
inzibatciligin tokmillogdirilmasi bu missiyanin bir hissasidir.
Maliyyd bazarlarimin qanunvericilik bazasi
Maliyys bazarlarinin inkisaf etmasi bir ¢ox amillorden asilidir. Qeyd edilon bu
amillordan biri do maliyys bazarlarinin hiiquqi faaliyyatine zomin yaradan miivafiq
ganunvericilik bazasiin movcudlugudur. Bu monada, Azarbaycan Respublikasinin
yeni yaranan respublika oldugunu vo sovet sistemindo belo bazarlarin olmadigini
nozors alaraq, maliyys institutlarinin strukturu sifirdan yaradilib, bu sahads bir ¢ox
toskilat1 islor goriliib vo beynalxalq standartlara miivafiq olaraq normativ-hiiquqi

baza yaradilib. Bu sahado yaradilmis dovlet qurumlart va qlivveys minmis
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qanunvericilik aktlarinin moagsodi maliyys bazarlarini yaratmag, onlarin miintozom
inkisafini tomin etmok vo somoraliliyini artirmaqdan ibarstdir. Bu mogsadlo
yaradilmis normativ hiiquqi baza investorlarin maraqlarinin miidafio edilmosinog,
soffafligin yaradilmasina, manipulyasiya omsoliyyatlarinin qarsisinin alinmasina,
daxili vo xarici maliyyo vosaitlorinin yerli iqtisadiyyatda dovriyyoya buraxilmasina
vo onlarin diizglin boliisduriilmosino xidmot edir. Hal hazirda Azorbaycanda
maliyys bazarlar1 haqqinda bir ¢ox qanun movcuddur: 15 may 2015-ci il tarixli
“Qiymaotli kagizlar bazar1 haqqinda”, 25 dekabr 2007-ci il tarixli “Sigorta foaliyyati
haqqinda”, 16 yanvar 2004-cii il tarixli “Banklar haqqinda”, 22 oktyabr 2010-cu il
tarixli “Investisiya fondlar1 haqqinda™, 15 aprel 2005 tarixli “Ipoteka hagqinda”, 13
yanvar 1995-ci il tarixli “Investisiya foaliyyati haqqinda”, 24 noyabr 1992-ci il
tarixli “Qiymotli kagizlar vo fond birjalart haqqinda” va s. Qeyd edilon qanunlara
olava olaraq, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinds qiymotli kagizlar va
onlarin miixtalif névlori haqqinda miiddealar mévcuddur. Maliyys bazarlari ilo
olagali olan ganunvericilik aktlarinin bazilori vo onlar hagqinda qisa molumatlar
bunlardir:

Qiymotli kagizlar hagqinda Azarbaycan Respublikasinin ganunu

15 may 2015-ci il tarixinds qiivvays minmis bu gqanun, Azarbaycan Respublikasinda
qiymotli kagizlarin emissiyasini, qiymatli kagizlar bazarinda omoliyyat aparmaq
ticlin lisenziyalarin verilmasi vo onlarin lagv edilmasi, qiymatli kagizlarin kiitlovi
toklifinin, hom¢inin maliyys bazarlarinda ticarst edon investorlarin hiiquqglarinin
miidofissinin  hiiquqi osaslarini toyin edir. Qanunun 1-ci faslinde maliyya
bazarlarinda aid olan bir sira anlayislarin torifi verilmisdir. Bu fasile asasan qiymatli
kagiz onu emissiya edon soxslo hamin qiymatli kagizin sahibi olan soxs arasinda
hliquq vo vazifalari gostoron sonaddir. Homginin bu toriflordo qiymatli kagizlar adli
va adsiz olaraq iki yera boliinmiisdiir. Adli qiymatli kagizlar onlarin sahibinin adi
lizorindo geyd edilon qiymotli kagizlardir. Adsiz qiymoatli kagizlar iso onlarin
tizorindo hor hansi soxsin adinin geyd olunmagi tolob edilmoyan qiymatli
kagizlardir. Bagsqa sozlo desok, adli qiymatli kagizlar1 emissiya edon soxs yalniz

onlarin tizorindo adi qeyd edilon soxso qarsi, adsiz qiymaotli kagizlari emissiya edon
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soxs 1so sahibindon asili olmayaraq istonilon soxso qarst 6hdslik dasiyirlar. Sonadli
qiymatli kagizlar iso onlarin saxtalasdirilmasinin qarsisim1 almaq mogsadilo
ovvolcads tayin edilmis xiisusi blanklar vasitosilo hazirlanan qiymeotli kagizlardir.

Bunlardan slavas olaraq qeyd edilon fasilde asagidaki qiymatli kagizlarin da torifi
verilmisdir:

— Istigraz — bu qiymetli kagizlar1 emissiya edon soxslor onlarm sahibi arasinda
moveud olan borc miinasibetlarini tosdiq edon sonoddir. Istiqrazlarda borcun
mablagi, homginin asas va faiz moblogi ddonislorinin miqdar1 vo vaxti da
gostarilir.

— Sohm — qiymatli kagizlarin elo noviidiir ki, onlarin sahibi olan goxs sohmi
buraxan sirkatin aktivlorindon, monfostindon va sirkot iflas etdiyi halda satilan
aktivlordon pay oldo etmok hiiququna malik olur. Sochmlor homg¢inin onlarin
sahiblorino sosvermo hiiququ da verir. Onu da qeyd edok ki, bazi sohmlor
investora yalniz monfostds dividend oldo etmok hiiququ verir, lakin onlar
sosverma hiiququna sahib olmur.

Bu ganunun 2-ci foslinds qiymotli kagizlarin emissiyasinin va kiitlovi toklifinin
toskil edilmasi proseslorinin hiiquqgi-normativ bazas1 qeyd edilmisdir. Séziigedon
ganunun 3.5-ci maddosindo emissiya prosesi 7 morholodon ibarot olmagla tosvir
edilmisdir. Bu qaydalara asason, emitent 6z qiymotli kagizlarini tonzimlonon bazara
buraxmazdan avval maliyys bazarlarina nazarst orqanina miiraciot etmoklo dovlot
geydiyyatin1 hoyata kecirmolidir. Qiymsotli kagizlarin  emissiyast haqqinda
toloblordon biri do onlarin yalniz milli valyutada ifado olunmasidir. Qeyd edilon bu
qaydalara riayot etmodon emissiya edilmis qiymotli kagizlarin osassiz hesab
olunmas1 haqqinda mohkoma garar vera bilor.

Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda ganunun 5-ci faslinds iso fond birjalarindan
bohs edilir. Bu fasilo asason fond birjasi qiymatli kagizlar bazarinin togkili vo idara
edilmosi iiglin yaradilmis hiiquqi soxsdir. Fond birjasi faaliyyat gostora bilmak tigiin
lisenziya almal1 va sohmdar comiyyat soklinds toskil edilmalidir. Fond birjalarinin
vozifalori sirasina qiymatli kagizlarin ticarsti prosesindo soffafligin tomin edilmosi,

qiymatli kagizlarin emissiyasinin vo toklifinin togkil edilmasi, ticarot zamani
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baglanmis oqdlorin monitoringinin aparilmasi, ticarst etmok liclin yaradilmis
sistemlorin dostoklonmasi vo s. daxildir. Fond birjast kimi geydiyyatdan kegmis
sohmdar comiyyatin on az1 ii¢ lizvii olmalidir.

Bu fosilin diger miiddealarinda kliring faaliyysti, bu faaliyystin toskili, onun
haqqinda tolablor vo kliring toskilatinin lizvlori, daxili qaydalar1 hagqinda tolob vo
molumatlar verilmisdir. Klirinq foaliyyati ticarat sonrasi sistemdo hoyata kegirilon
homin giin {li¢lin hoyata keg¢irilmis ticarst omoliyyatlarinin naticosindo qarsiligh
ohdaliklorin vo movqgelorin doqiqlosdirilmosi {i¢iin hoyata kegirilon proseslorin
mocmusudur. Kliring foaliyyatini kliring toskilatlar1 hoyata kegirir ki, onlar da bu
saho tlizro ixtisaslasmis vo bu faaliyyatlo mosgul olmaq ii¢iin miivafiq lisenziyaya
sahib olan hiiquqi soxslordir. Klirinq foaliyyati ilo bagli tolablor vo lisenziyanin
verilmosi, homginin ticarat sonrasi sistemin toskili maliyys bazarlarina nozarot
organinin toyin etdiyi toloblor asasinda hoyata kegirilir.

Beloliklo, yuxarida deyilonlor nozors alinaraq qiymatli kagizlar bazari haqqinda
qanunun maliyys bazarlart hagqinda movcud olan normativ-hiiquqi bazanin asas
torkib hissalorinda biri oldugu aydindir.

Sigorta faaliyyati haqqinda Azarbaycan Respublikasinin ganunu
25 dekabr 2007-ci ildo gobul edilmis bu ganun, Azarbaycan Respublikasinda sigorta
vo tokrarsigorta foaliyyatinin toskili, si§orta xidmoti gostoron sirkstlorin vozifo vo
hiiquglari, homg¢inin sigorta bazarinda istehlak¢ilarin hiiquglarinin  miidafiosi
mosaloalari hagqinda miiddosalardan ibarotdir. Qanunun 1-ci foslindo toqdim edilon
anlayislarda sigorta xidmaoti sigorta edon soxsin bir sira qanuni foaliyyati vo ya
biznes foaliyyati prosesindo risklorin Otlirtilmasi sistemi kimi torif edilmisdir.
Sigortacinin tarifi 159 sigorta edon soxsdon sigorta xidmatli alan va toraflor arasinda
baglana miigaviloya asason 6hdsliklorini yerinag yetiron soxs kimi toqdim edilmisdir.
Homin ganunun 3-cii maddoasinds sigorta icbari vo koniillii olmagla 2 yers
ayrilmisdir. Icbari sigorta Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyi ilo miioyyan
edilon vo toyin edilmis soxslor torafindon mocburi surotdo hoyata kegirilmoali olan
sigortanin novidiir. Qanunun 6-c1 maddesindo sigorta sirri hesab edilon

molumatlarin siyahisi togdim edilmisdir. Togdim edilmis bu siyahiya asason, sigorta
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edilon soxslor haqqinda malumatlar, sigorta miigavilslarinin torkibi, onlarin 6doma
sortlori, 6donmis vo qaliq mobloglor, sigorta edilon soxslorin kommersiya sirri
sigorta sirri hesab edilir. Sigorta sirrinin tigiincii soxslora Otiiriilmasing vo ya basqa
sokildo yaymaga goro buna sobob olan soxslor {i¢iin mosuliyyoto colb edilmok
nozordo tutulur. Homg¢inin, bu qanunun miiddealarina asason, sigorta ilo bagli olan
biitiin 6donislor nagdsiz qaydada hayata kecirilmoalidir. Sigorta foaliyyati do maliyya
bazarlar ilo bagl olan digor foaliyystlor kimi lisenziya tolob edir. Homginin sigorta
sirkatlori, maliyyo bazarlarina nozarst orqaninin toyin etdiyi qaydalara omol etmoli
vo talab edilon sokilda hesabatlar vermolidirlar.

Banklar hagqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu

16 yanvar 2004-cii ildo gobul edilmis bu ganun Azorbaycan Respublikasinda bank
sisteminin asaslari, banklar haqqinda asas anlayislar, banklarin hiiquq va vazifalari,
homg¢inin bu sahads istehlak¢ilarin hiiquqglarinin miidafiosi hagqinda masalolori
ohato edir. Qanunun 1-ci maddosinds bank anlayis1 ayri-ayr1 soxslordon toplanan
vosait hesabina borc almaq istoyon soxsloro vasaitlorin togdim edon vo bankda
vosaiti olan soxslorin tolablori asasinda pul kogiirmalorini hoyata keciron hiiquqi
soxsdir. Bank faaliyyati do hom¢inin digor maliyys institutlar1 kimi lisenziya tolob
edon foaliyyot noviidiir. Homin lisenziyalarin verilmosi, onlar iiglin miiraciot
edilmasi va lisenziyanin logv edilmasi proseslari ilo bagli olan hiiquqi masalalor do
banklar hagqinda qanunla toanzimlomir. Bu qanunda nazards tutulan digar masalalor
159 banklarin nizamnams kapitali haqqinda tslablor, nizamnamas kapitalinda xarici
investorlarin payi, xarici banklarin Azaorbaycanda niimayandoliklor ac¢masi,
banklarin idars heyati, miihasibatligi, audit komitasi vo daxili auditi, banklarin logv
edilmo prosesi vo banklar arasindaki miinasibatlordir.

Bank sistemi, daha avval do geyd edildiyi kimi maliyys sektorunun miihiim
va ayrilmaz hissosidir. Xiisusilo inkisaf etmis 6lkolorin maliyya sistemlarin boyiik
rol oynayan banklarin hiiquqi cohotdon giiclii asaslarinin olmasi ¢ox vacibdir. Bu
hliquqi baza 6lkods bank sisteminin togkilinin asanlagdirilmasina, soffafligin tomin
edilmasing vo investorlarin maraqglarinin va hiiquglarinin miidafis edilmosing gorait

yaradir. Bu amillor nozors alinaraq, banklar hagqinda ganuni bazanin mévcudlugu
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va dayison iqtisadi-sosial miihito uygun sokildo daimi olaraq tokmillogdirilmasi
Olkomiz ticiin zaruridir.

Azdrbaycanda maliyys bazarlarinin statistik gostaricilori

Olkomizdo maliyyo bazarlarinin inkisafin1  sociyyolondiron statistik
gostoricilor osason maliyys bazarlarina nozarot palatasi torofindon dorc edilir.
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 1l tarixli, 760 nomrali
Formanina uygun olaraq, qiymetli kagizlar bazari, investisiya fondlari, sigorta,
kredit toskilatlar1 (bank, bank olmayan kredit toskilatlar1 vo pogt rabitosinin
operatoru) va 0danis sistemlari foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi, tonzimlonmasi vo
nozarati, hamginin bu sahalor iizro nozarat sisteminin soffafligini vo cevikliyini
tomin etmok mogsadi ilo yaradilmis bu qurum maliyys bazarlarinin foaliyystindo
dair bir sira statistik gostoricilori nosr edir. Bu gostoricilor 3 kateqoriyaya
ayrilmigdir: (1) Kredit togkilatlari; (i1) Sigorta toskilatlari; (iii) Kapital bazarlar.

Qeyd edilon bu 3 kateqoriyaya osason movcud olan bozi statistik molumatlar

bunlardir:
Cadval 2. Qiymatli kagizlar bazarinin icmal gostaricilori
(yanvar-dekabr 2018)
min. manatla
Bazarin seqmentlori 2qd sayi Moablog
Korporativ giymatli kagizlar, o cimladan 3,618 2,196.0
ilkin bazar 220 1,326.9
Takrar bazar 3,398 869.1
Dévlat giymetli kagizlar, o ciimladan 1,725 13,340.5
ilkin bazar 1,416 13,081.0
Takrar bazar 309 259.5
Térome maliyye alotlori 106,383 8,406.5
Repo/aks-repo 335 611.8
Qiymatli kagizlar bazarn, o ciimladan 112,061 24,554.8
Ilkin bazar 1,636 14,407.9
Takrar bazar 110,425 10,146.9

Mbonba: MBNP statistik nosrlori:
Link: https://www.fimsa.az/az/statistika2018
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Cadvaldon ds goriindiiyii kimi, 2018-ci il arzinds qiymatli kagizlar bazari tizra
timumi dévriyys 24.6 milyon manat toskil etmisdir ki, bunun 14.4 milyon manati

ilkin bazarin, 10.2 milyon manati iso tokrar bazarin payinda diisiir.

Cadval 3. Bank sektoru iizra manfaat va zarar

(min. manatla)

Moanfaat va zarar maddalari 31.12.2018
1. Faiz vo golirlorin bu gabildan olan novlari 1,753.0
1.1 Kreditlar tizro faizlor 1,2245
2. Faiz vo onlara bagh xarclar 581.9
2.1 depozitlar iizra faizlor 377.8
3. Xalis faiz goliri (zarari) 1,171.1
4. Qeyri-faiz golirlari 549.1
5. Qeyri-faiz xarclori 1,025.6
6. Omoaliyyat manfoati (zarari) 694.6

7. Aktivler tizra miimkiin zararlorin 6danilmasi

tiglin xiisusi ehtiyatin yaradilmasmna ayirmalar 3454
(xarclar)

8. Digor galirlar (xarclar) 25
9. Vergilar 6danilonadok manfaat (zarar) 351.7
10. Manfoaatdan vergilar 723
11. Xalis manfaat (zarer) 2794

Monboa: MBNP statistik nosrlori:
Link: https://www.fimsa.az/az/2018-ci%20il

Yuxaridaki codvalds iso 2018-ci il {izro bank togkilatlarinin manfost vo zorari
oks etdirilmisdir. Statistikaya asasan, faiz vo bu gobilds olan digar golirlor 1 milyard
753 milyon manat togkil etmis, faizlorlo bagl xorclor iso 581.9 milyon manat
olmusdur. Bunun naticosindo xalis faiz golirlor 1 milyard 171.1 milyon manata
borabor olmusdur. Umumi omoliyyatlar noticesindo 694.6 milyon manat monfoot

olda edilmis, vergilordon 6danilonadak yekun monfaost mablogi isa 351.7 milyon
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manat olmusdur. Belsalikla, bank faaliyyati naticasindo biidcoys 72.3 milyon manat

moblogindo vergi 6donilmis vo xalis monfoat 279.4 milyon manat togkil etmisdir.

Asagida tosvir edilmis codvoldo 2018-ci il lizro sigorta toskilatlarina

(6lkomizds foaliyyat gostoron 21 sigorta toskilati {izro) 6donilmis sigorta haglar1 vo

onlarin etdiyi sigorta 6donislori hagqinda molumatlar 6z oksini tapir. Doarc edilon

molumata osason, il orzindo sigorta togkilatlar1 istehlak¢ilardan 728 milyon manat

moblogindo sigorta haqqi aldo etmis vo 240 milyon manat si§orta 6donisi etmisdir.

Bu gostoricilor osasinda imumi omoliyyat monfooti 488 milyon manat togkil

etmisdir.

Cadval 4. Sigorta haqlar: va 6danislari hagqinda malumat

(nan manatla)

Ne Sigortacinin ads Sigorta haqglar1 | Sigorta édanislari
1 “Amrah Sigorta” Aqq Sshmdar Camivyati 7437 1035
2 “A-Qroup Sigorta Sirksti” Aqiq Sehmdar Camivyati 13,1697 20644
3 “AtaSigorta” Aglq Sehmdar Camivyati 22,4375 106098
4 " Ateggah Hayat” Sigorta Sirketi Aqiq Sehmdar Camiyyati 60,107 .4 147203
5 “Ataggah” Sigorta Sirksti Aquq Sshmdar Camivyati 36,8058 200219
6 “AXA MBASK” Sigorta Sirksti Aguq Sshmdar Camivvati 18,6007 95626
7 Azerbaycan Respublikas: Dovlet Sigorta Kommersiya Sirketi 43,3889 146893
8 “Azarbaycan Senave Sigorta” Aquq Sehmdar Camiyyati 81387 28625
9 “ AZSIGORTA” Agiq Sshmdar Camivyati 20,0297 80957
10 “Baki S1gorta” Agiq Sshmdar Camivvati 1,0245 1975
11 “Gilinay Sigorta” Aqiq Sehmdar Camivyati 58368 33276
12 “Ipak Yolu Sigorta” ASC 17,003.3 1,717.0
13 “Meqa Sigorta” Agig Sehmdar Camiyyati 25,7691 36480
14 "Naxgvansigorta” Aqiq Sehmdar Camivyati 2627 33
15 “Paga Hayat S1gorta” Aquq Sehmdar Camivyati 2649884 710455
16 “Paga Sigorta” Agiq Sehmdar Camiyyati 128,007.0 49,5203
17 “Qala Hayvat” Sigorta Sirketi Agiq Sshimdar Camivyati 15,8970 12,3492
18 “Qala Sigorta” Agiq Sshmdar Camivyati 16,5574 19629
19 “Revan Sigorta” Aqq Sehmdar Camivyati 1,7589 3le0
20 “Standard Insurance” Aqiq Sshmdar Camiyyati 12,9307 37066
21 “Xalq Sigorta” Agiq Sshmdar Camivyati 14 4960 38097
YEKUN 727,954.1 240,333.5

Monba: MBNP statistik nogrlori:

Link: https://www.fimsa.az/az/sigortachilar

Belalikls, bu hissado Azaorbaycanda maliyys bazarlarinin voziyysti onlarin

formalagmas1 tarixi, qanunvericilik bazasi vo hal hazirki gostaricilor asasan tohlil
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edilmisdir. Olkomizin bazar iqtisadiyyatina yeni kecid etdiyini vo belo bazarlarin
Azarbaycanda tarixon movcud olmamasina baxmayaraq, maliyys bazarlarinin bir
sira novlori son 20 ildo yaradilmis vo beynolxalq standartlara uygun olan normativ
hiiquqi baza yaradilmigdir. Bununla barabar, onu da qeyd etmak lazimdir ki, maliyya
bazarlarinin boylikliiyli vo onlarin iqtisadiyyatda pay1 haqqinda dorc edilon statistik
molumatlardan da aydin olur ki, inkisaf etmis oOlkolorlo miiqayisodo maliyyo
sektorun iqtisadiyyatda xiisusi ¢okisi halo do kifayst qador boyiik deyildir. Bu
monada, bu bazarlarin daha da inkisaf etdirilmasi ii¢iin onlar tokmillosdirilmoali vo

dovlat tarafindon bu sahays daha ¢ox diqqst yetirilmalidir.
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II Fasil MALIYYO BAZARLARI VO iQTIiSADI INKISAF ARASINDAKI
OLAQONIN STATISTIK METODLARLA QiYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Qiymatli kagizlar bazarim tasvir edon gostaricilor, onlarin izah1 vo
bu gostaricilar asasinda toplanmis aktual malumatlar

Maliyys bazarlarinin inkisafini 6lgmok {iclin bundan ovval aparilan
arasdirmalarda da bir ¢ox gostoricilordon istifado olunmusdur. Maliyya sektorunun
inkisafin1 onlarin tomin etdiyi bozi funksiyalarla sociyyolondirmok olar: (i)
vosaitlorin bir yerdo comlosdirilmosi; (i1) kapitalin somorali investisiyalar
yonlondirilmasi; (ii1) bu investisiyalara nozarot edilmasi; (iv) risklorin
diversifikasiyasi; vo (v) mal vo xidmatlorin miibadilosi. Bu funksiyalarin hor biri
investisiya qorarlarinda tosir edorok maliyys bazarlarinin no doracodo inkisaf
etdiyini gostorir. Notico etibarilo, maliyys sektoru fiziki va insan kapitali, iimumi
mohsuldarliq soviyyasina tosir edir ki, bu ii¢ faktor da iqtisadi inkisafi toyin edir.
Maliyys sektoru asimmetrik informasiya vo maliyyologsmo ongollorini no qodor
aradan qaldirirsa, maliyys sisteminin iqtisadi bohranlart va iqtisadi tsikllor zamani
yaranacaq problemlori aradan qaldirmasi daha miimkiin olur. Bagqa s6zlo desok, bu
proses makro iqtisadi stabilliyi artirir.
Bu sahads aparilan aragdirmalar maliyys bazarlarinin inkisafini 6lgmok ti¢iin on ¢ox
istehlak kreditlori vo bazar kapitallasmasi soviyyeolorino istiinliik verir. Bundan
ovvalki fasildo bohs edilon arasdirmalar, hom¢inin onlardan olavo olarag, son
dovrlordo aparilmis arasdirmalar vo bu mdévzuda yazilmis moqalalordo do bu iki
gostorici maliyys sektorunun inkisafini sociyyslondiron amillor kimi ¢ixis etmisdir.
Masolon, Rajan vo Zingales (1988) bu iki gostoricidon istifado edorok, maliyyo
sektorunun inkisafinin iqtisadi artim1 dastokladiyini gostormisdir. Arcand, Berces va
Panizza (2012) kreditlorin migdarindan istifade edorak, miioyyon soviyyadon sonra
maliyys bazarlarmin inkisafinin iqtisadi inkisafa tosiri olmadigin1 gostormisdir.
Dabla-Norris vo Srivisal (2013) do 6z arasirmalarinda kreditlorin soviyyasindan
istifado etmis vo miioyyon bir yero godor banklar vo digor maliyys institutlarinin

iqtisadi sabitliyi tomin etdiyini vo investisiya saviyyasini artirdigini isbat etmisdir.
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Bu misallardan da goriindiiyii kimi, bir ¢ox tadqiqatgilar bu iki faktoru maliyya
bazarlarinin inkisafi toyin edon asas gostoricilor kimi qobul etmisdir. Maliyya
bazarlarinin inkisafim1 vo iqtisadi inkisafi qiymotlondirmok {i¢lin bozi gostoricilor
asagidakilardir:

- Real UDM — 6lkado miioyyon edilmis dovr orzindo istehsal edilon mallarm vo
gostarilmis xidmatlorin {imumi doyorini ifado edir. Nominal UDM mallarin vo
xidmotlorin doyerin cari dovriin valyuta kursu ilo dlgiir. Real UDM hesablanmasi
zamani 1so nominaldan forqli olaraq, istehsal edilmis mallar vo goOstorilmis
xidmaotlorin doyari avvolcodo miioyyon edilmis baza dovriindo olan qiymatlorin
soviyyasing asason hesablanmasi ilo olds edilir. Baza dovriiniin se¢ilmasi vo homin
ddvriin qiymat soviyyasinin totbiq olunmasinda magsad inflyasiyanin tosirini aradan
qaldirmaqdir. Bu metodun istifadesi zamani iqtisadi artim faizindon inflyasiyanin
effekti aradan qaldirilir. Basqa sdzlo desak, real UDM-nin istifadosi zamani iqtisadi
artim bas vermis inflyasiya naticoasinda sisirdilmis roqgomlori deyil, istehsal edilmis
mallar vo gostorilmis xidmatlorin faktiki arttmimi oks etdirir. Bu tadqiqatin
mogsadlori ii¢iin nominal yox real UDM-nin iqtisadi inkisafin gostoricisi kimi
secilmokdo mogsad, maliyya bazarlarinin inkisafinin igtisadi inkisafa tosirini 6lgmok
{iciin inflyasiya faktorunu aradan qaldirmaqdir. Nominal UDM inflyasiyanin tasirini
do 6ziinds oks etdirdiyi ligiin, maliyya bazarlar ilo iqtisadi inkisaf arasindaki olago
olciilon zaman yanlis naticoloro gotirib ¢ixara bilor. Beloliklo, real UDM
hesablanmasi zamani baza dovriiniin qiymatlori asas gotiiriilmokla, yarana bilacok
yanlig naticolor aradan galdirilmis olur.

- Bazar kapitallasmasi — sohmlori fond birjasinda ticarat olunan sirkotin biitiin
sohmlorinin bazar doyorini ifado edir. Sirkotlor iiglin bazar kapitallagsmasinin

hesablanmasi beladir:

MC =P x SA
Burada,
MC — bazar kapitallagmasi
P — hor bir sohmin bazar doyari

SA - sirkatin sshmlarinin iimumi say1
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Yuxaridak: diisturdan da goriindiiyii kimi, bazar kapitallagmasi, sirkstin
sohmlorinin comi sayinin hor bir sohmin bazar qiymotino hasilino barabordir. ©gor
bir sirkotin imumi sohmlorinin say1 iyirmi milyon adoad va har bir sohmin cari bazar
qiymati 100 dollara borabordirss, demali bu sirkstin bazar kapitallagsmas1 iyirmi
milyard dollara barabordir. Bu gostarici satislarin vo sirkatin aktivlorinin comi doyari
kimi investorlar torofindon sirkotin boyiikliylinii 6lgmok iiciin istifado olunur.
Sirkotin no godor boyiik olmasi investorlart maraqlandiran elementar faktorlardan
biridir, ¢linki sirkotin Sl¢iisii onun bir ¢ox xiisusiyyatlorini qiymotlondiron baslica
amillardan biridir (masalan, risk). Bu faktorun hesablanmasinin rahat olmasi onun
ohomiyyatini bir godar do artirir. Bazar kapitallagsmasi bazi hallarda sohmdar kapitali
ilo sohv salinir. Buna baxmayaraq, bazar kapitallagmasi sirkotin doyorini yox, onun
sohmlorinin bazar doyorini oOlglir. Sohmdar kapitali iso sirkotin miihasibatliginda
ucota alman aktivlor vo passivlorin forqindo borabordir. Buna goro do, sirkotin
doyorini onun bazar kapitallagsmast ilo 6lgmok adekvat deyildir. Ciinki, sohm
bazarinda ticarst olunan sirkotin sohmlori onlarin nominal doysrindon asagi vo ya
yuxart doyora sahib ola bilor. Bazar kapitallasmast sirkoto moxsus olan biitiin
sohmlorin bazar qiymaoti ilo alinma doyorini 6l¢sa do, onun sirkot satinalmalar
zamani 6donacak olan qiymaoti 6lgon gostarici deyildir.

Qiymatli kagizlarin timumi dovriyyasi - qiymaetli kagizlar bazarinda ticarst olunan
maliyyo alatlori iizro omoliyyatlarin {imumi doyorini ifads edir. Bu gostoricinin
hesablanmas1 asagidaki kimidir:
T=NTxQXPT
Burada,
T — qiymatli kagizlarin imumi dovriyyasi
NT — aparilmis omasliyyatlarin comi say1
Q — omoliyyat zamani ticarat olunan qiymatli kagizin migdari
PT — qiymatli kagizin bazar dayari
Yuxaridaki diisturdan da goriindiiyii kimi, bu gdstarici maliyys bazarinda aparilmis
biitlin omoliyyatlarin bazar qiymoti ilo ifado olunan doyerini 6l¢iir. Bu faktor da

bazar kapitallasmasina bonzor olaraq maliyys bazarlarinin no daraceds bdoyiik
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oldugunu gostorir. Bazar kapitallasmasindan forqli olaraq, bu gostarici tokce
sohmlorin deyil, maliyys bazarlarinda ticarot olunan qiymotli kagizlarin digor
novlori lizro olan omoliyyatlar1 da nozoro alir. Maliyys bazarlarinda mévcud olan
elektron sistemlor vasitasilo geyde alinan ticarst omoliyyatlart molumat bazasinda
toplanir vo daha sonra qiymotli kagizlarin iimumi dovriyyosi haqqinda statistik
gostarici oldo edilir. UDM ilo miiqayisodo osason, inkisaf etmis olkolordo daha
boylik olan bu statistik gostorici bu todqiqatda da maliyyo sektorunun inkisafini toyin
edon faktorlardan biri kimi secilmisdir.

Biitiin bunlara baxmayaraq, maliyys sektorunun inkisafi ¢ox istiqgamotli
prosesdir. Miiasir dovrds informasiya texnologiyalarmin inkisafi vo qloballasma
prosesi maliyyo sektorunu daha global vo coxyonlii etmisdir. Masalon, ovvalki
dovrlords banklar maliyys sisteminin asasini togkil etso do, miiasir dovrdo sigorta
sirkatlorinin, garsiligh fondlarin, pensiya fondlarinin, investisiya banklarinin vo
digor maliyyo institutlarinin foaliyyatinin genislonmasi, banklarin maliyys
sektorunda xiisusi ¢okisini azaltmis vo bu qurumlarin maliyys sistemindo
onomliliyiini azaltmisdir. Buna paralel olaraq, maliyyo bazarlari bir ¢cox istigamotdo
inkisaf edorak, fiziki va hiiquqi soxslorin 6z vasaitlarini investisiya etma tisullarini
artirmis vo sirkotlora banklarin xidmatlorindon istifads etmoadon istigrazlar, schmlor
vo pul bazarlarinin miixtalif novlori ilo vasait aldo etmok imkani yaratmisdir. Qeyd
edilon bu maliyys institutlarinin ortaya ¢ixmasi va inkisafi maliyys xidmatlorinin
tomin edilmosini xeyli asanlagdirmigsdir. Bundan basqa maliyys bazarlarimi
inkisafin1 toyin edon gostaricilordon biri do onlarin olcatan olmasidir. Maliyya
sektorunun boyiik olsa bels, maliyya bazarlarinin fiziki ve hiiquqi soxslarin boyiik
qismi torofindon olgatan olmamasi onlarin istifadosini azaldir. Yoni, maliyyo
bazarlar1i no godor bdyiik vo ohatali olsa da, onlarin somarali va effektiv sokildo
foaliyyot gdstormomaosi maliyya bazarlariin iqtisadi inkisafa t6hfasini azaldir.

Maliyys bazarlarinin vo institutlarinin ¢esidliliyi, onlarin inkisafin1 6lgmak
licin daha cox gostoricidon istifado etmoyi zoruri edir. Maliyys sektorunun
inkisafinin bir ne¢o gostorici ilo ifado olunmamasi va bu inkisafi 6lgmo miqyasinin

genislondirilmosi mogsadilo Beynolxalq Valyuta Fondu 2016-c1 ildo apardigi
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todqiqgat isinds bir ¢ox gostericidon istifado etmisdir. Bu todqiqatda maliyya
sektorunun inkisaf soviyyasini 6l¢gmok {i¢iin maliyyo bazarlar1 vo maliyyas institutlari
ayriligda qiymoatlondirilmisdir. Daha sonra maliyys bazarlar1 va institutlar1 onlarin
intensivliyino, oalcatan olmasina vo somaraliliyino goro miixtolif gostoricilor nozora
almmaraq qiymotlondirilmisdir. Qeyd edilon bu tosnifatlarin noticosindo maliyyo
sektorunun kompleks sokildo inkisafi miioyyon edilmisdir. Basqa sozlo desok,
maliyys sektorunun inkisafi maliyys bazarlarmmin vo institutlarinin intensivliyi
(bazarlarin 6lctsii vo likvidlik soviyyesi), alcatanlig1 (fiziki soxslorin vo sirkotlorin
maliyys xidmotlorini aldo edo bilmo soviyyasi) vo somarsliliyinin (maliyyo
institutlarinin maliyys xidmatlorini asagi xorclorlo gdstormasi, hamg¢inin kapital
bazarlarindaki aktivlik soviyyasi) vohdati kimi tosvir edilmisdir. Soziigedon bu
tisulla maliyye sektorunun inkisafini 6l¢gmok {i¢iin malumat bazasi kimi 183 6lkonin
1980-2013 illor arasinda olan molumatlarindan istifado edilmisdir. Asagidaki
tosvirdo Beynolxaq Valyuta Fondu torofindon istifado edilon bu tisul ayani sokildo
gostarilmisdir:

Diagram 2. BVF tarafindan maliyya sektorunun giymatlandirilmasi

Maliyys sektoru

Maliyya institutlari

Maliyya bazarlari

I I
intensivlik |I dlcatanliq || Samaralilik ‘I intensivlik “ dlcatanliq “ Samaralilik

Mbonba. BVF 2016-c1 il “Introducing a new broad-based index of financial development” basliql
nosri

Belaliklo, yuxaridaki tasvirdon do goriindiiyii kimi, maliyys sektorunun inkisafi

maliyyas bazarlari va institutlarinin inkisaf saviyyslori nazars alinaraq 6l¢iilmiisdiir.
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Maliyyo bazarlarinin vo institutlarinin inkisafi iso 3 faktor osasinda toyin edilmisdir:
(i) Intensivlik; (ii) Olcatanhq; (iii) Somorolilik. Maliyys bazarlarinin vo
institutlarinin geyd edilon bu 3 faktor osasinda qiymotlondirilmosi tigiin iso bir sira
gostoricilordon istifado edilmisdir. Istifads edilon faktorlar vo onlarin inkisafini toyin
edon gostoricilor bunlardir:
|. Maliyya institutlart
- Intensivlik — maliyys institutlarinimn bdyiiklilyii vo somoaraliliyi:
o Istehlak kreditlorinin UDM-d» xiisusi ¢okisi
o Pensiya fondlarinm aktivlerinin UDM-do xiisusi ¢okisi
o Qarsiligl fondlara moxsus olan aktivlerin UDM-do xiisusi ¢okisi
o Hoyatm y1gim sigortas1 vo digar siortalarin premiyalarinin UDM-da
xtisusi ¢akisi
- Olcatanliq — maliyys institutlarinin toklif etdiyi xidmotlorin fiziki vo hiiquqi
soxslor tarafindon na doracods sl¢atan olmast:
o Har 100,000 nafars diison bank filiallarinin say1
o Hor 100,000 nofars diison bankomatlarin say1
- Samaralilik — maliyyas institutlarinin toklif etdiyi xidmatlorin xorc baximindan
na doraco somarali olmast:
o Effektiv faiz doracasi
o Kredit va depozit faizlorinin spredi
o Qeyri-faiz galirlorinin iimumi galirds pay1
o Olava xarclorin comi aktivlordos xiisusi ¢okisi
o Xalis aktivlaerin rentabelliliyi
o Kapitalin rentabelliliyi
Il. Maliyya bazarlar
- Intensivlik — maliyyo bazarlarmin 6lgiisii vo onlarin tomin etdiyi likvidlik
Soviyyosi:
o Sohm bazarlarinin kapitallasmasiim UDM-ds xiisusi ¢okisi
o Sohm bazarlarindaki comi omoliyyatlarin doyorinin UDM-do xiisusi

cokisi
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o Hokumatin buraxdig1 borc istigrazlarinmn {imumi doyerinin UDM-yo
nisbati

o Maliyys xidmati gostoran sirkatlorin qiymatli kagizlar tizro aktivlorinin
UDM-y3 nisbati

o Qeyri-maliyyo xidmoti gostoron sirkotlorin qiymotli kagizlari iizra
aktivlarinin UDM-yo nisbati

- Olgatanliq — maliyys bazarlarinin gostordiyi xidmatlorin investorlar va kapital
chtiyatinin artirmaq istoyon sirkatlor torofindon no dorocados slgatan olmast:

o Sohm bazarlarinda qiymotli kagizlar1 ticarst olunan on bdyiik 10
sirkatin bazar kapitallagmasinin imumi bazar kapitallasmasina nisbati

o Borc istigrazlar1 buraxan qurumlarin comi sayi (yerli vo xarici, maliyya
va ya geyri-maliyyo xidmati gostaran sirkotlor daxil olmagla)

- Somorolilik — maliyys bazarlarinin gostordiyi xidmatlorin vo omoliyyat
xorclorinin investorlar vo digor istirak¢ilar {iclin xorc cohotdo no doroco
olverisli olmasi:

o Sohm bazarimin todaviill omsali (ticarot omoliyyatlarinin comi
mobloginin bazar kapitallagsmasina nisbati

Yuxarida 3 faktor vo maliyys bazarlari/institutlar asasinda tosniflogdirilon
gostaricilor tigiin 183 6lkodon 1980-2016-c1 illor iiglin mévcud olan molumatlar
toplanmisdir. Soziigedon molumatlar asason Diinya Bankinin statistik bazasindan
oldo edilmisdir.

Maliyya sektorunun inkisaf saviyyasinin 6lgmak tigiin yuxarida geyd edilon
metod ilk dofo Cihak torafinden 2012-ci ildo aparilan arasdirmada yer almisdir. Bu
yazigt homg¢inin “Maliyys sektorunun inkisafinin qlobal molumatlar bazasi”-nin
yaradicisidir. Beynolxalq valyuta fondu ise diinya bankinin malumat bazasindan
istifado etmigdir. Bu bazada maliyyo bazarlar1 hagqinda mévcud olan 105 miixtalif
gostaricidon praktiki olmaq baximindan 46 odod gostorici secilmisdir. Bu secim
noticosindo molumatlarin  oldo  edilmasi  prosesinin  ohomiyystli  doracado
asanlasdirilmasindan olava olaraq, miixtalif 6lkalor iigiin ¢atismayan molumatlarin

da say1 azaldilmisdir. Beynolxalq valyuta fondu miixtslif maliyyo gostoricilorindon
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istifado edorak inkisafi 6lgmok ii¢iin vahid bir indeks yaratmisdir ki, bu da maliyya
sektorunun inkisafin1 6lgmok tigiin boyiik ohomiyyoto malikdir. Homginin onu da
geyd etmok lazimdir ki, bu proses naticosindo miixtolif 6lkolorin maliyys sistemlorin
movcud olan ¢atismazliglar miisyyon edilmisdir. Bu aragdirmanin naticasindo aldo
edilmis maliyyo sektorunun inkisafini toyin edon vahid indeks asagidaki tosvirlordo

gostorilmisdir:

Toasvir 1. Maliyys bazarlarinin inkisafi

M < 0.046
0.046 to 0.124
0.124 t0 0.234
0.234 t0 0.392
I 0.392 t0 0.596
M > 0.59

Magba. BVF 2016-c1 il “Introducing a new broad-based index of financial development” basliqlt
nosri

Bu tosvirlordon do goriindiiyii kimi, maliyys sektorunun inkisaf etdiyi 6lkolor
inkisaf etmis Olkolorlo iist listo diislir. Lakin, bozi inkisaf etmokdo olan 6lkalords do
(Braziliya, Tirkiys, Malayziya, Rusiya) maliyys sektorunun kifayot doracado
inkisaf etdiyi nazors carpir. Maliyya sektorunun inkisaf soviyyasi dlkalorin inkigaf
soviyyasino miivafiq surotdo azalir. Yoni, iqtisadi cohotdon daha az inkisaf etmis
Olkalor hom do maliyys bazarlarinin zoif inkisafi ilo sociyyslonir. Bu
ganunauygunluga miivafiq olaraq, xoritodo qurmizi ils isarolonan, yoni maliyya
bazarlarinin va institutlariin an zoif inkisaf etdiyi 6lkslor hom ds iqtisadi inkisafin

va ohalinin rifah saviyyasinin on asagi oldugu o6lkslordir.
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Tasvir 2. Maliyys institutlarinin inkisafi

W <0.133

M 0.133 to 0.242
0.242 t0 0.357
0.357 t0 0.479

M 0.479 10 0.674

M > 0.674

Mbanba. BVF 2016-c1 il “Introducing a new broad-based index of financial development™ basliqh
nosri

Tasvir 3. Maliyys sektorunun iimumi inkisafi

M <0.101

I 0.101 t0 0.181
0.181 t0 0.292
0.292 to 0.442

M 0.442 10 0.657

M > 0.657

Mbonba. BVF 2016-c1 il “Introducing a new broad-based index of financial development” bagliqh
nasri

Belsliklo, yuxarida deyilonlor nozore alinaraq, maliyys sektorunun inkisafini
giymotlondirmok 1ii¢lin bir ¢ox miixtolif gostoricilorin oldugu aydindir. Bu

gostoricilor maliyyo bazarlarinin vo institutlarinin inkisafina miixtolif aspektlordon
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yanasaraq, onlarin movcud olan soviyyssini qiymsatlondirir. Bu qiymatlondirmo
sektorun Ol¢iisli, tomin etdiyi likvidlik soviyyasi, toklif etdiyi xidmatlorin xarc
cohatdon na daracads optimal olmasi kimi bir ¢ox magamlara toxuna bilor. Onu da
nozors almaq lazimdir ki, bu gqiymotlondirmo metodlari miivafiq maliyye institutlart
vo bazarlar1 torofindon dorc edilon vo ictimaiyyoto toqdim edilon molumatlar
osasinda aparildigina goro, soziigedon molumatlarin hansi1 dorocodo ohatoli
(molumatlarin aid oldugu dovriin uzunlugu) vo etibarli olmasi da oldo edilon
noticoloro birbasa tosir edir. Yoni, aparilan todqiqat islorindo bu mohdudiyyot
naticolarin alds edilmasi prosesinds nazors alinmali vo naticolorin sorhi zamani geyd
edilmalidir.

Bu todqgiqatin mogsadlori iiglin Beynolxalq Valyuta Fondu torofindon
hesablanan va darc edilon, maliyye bazarlar1 va institutlarinin inkisafin1 gostoron
indekslar istifads edilocok. Qeyd edok ki, bu indekslor 1980-ci ildon bu yana 180-
don ¢ox Olkodon toplanmis molumatlar asasinda hesablanmisdir vo onlar 0 ilo 1
arasinda qiymoat alir. Indekslorin 1-0 no godor yaxin olmasi onlarin tomsil etdiyi
gostaricilorin do (maliyys bazarlar1 vo ya institutlar) o godor ¢ox inkisaf etdiyini
gostarir. Yoni, basqa sozlo desok, bu indekslorin daha yiiksok oldugu olkslards
maliyys bazarlar1 vo institutlar1 da daha ¢ox inkisaf etmisdir. Iqtisadiyyatin inkisaf
soviyyosini gdstormok {igiin iso real UDM roqomlorindon istifado istifado
edilocokdir. Bu molumatlar iso diinya bankinin malumat bazasinda mévcud olan,
2010-cu ilin giymot saviyyasina gora diinyadaki biitiin 6lkalar ii¢iin hesablanmis
UDM rogomlorindon oldo edilmisdir. Beloliklo, maliyys sektorunun inkisafinmn
iqtisadiyyata tasirini dlgmok {iciin iqtisadi inkisafin gdstoricisi olaraq real UDM,
maliyys sektorunun inkisafinin gdstorici olaraq iso Beynolxalq Valyuta Fondu
torofindon dorc edilon indekslor asas gotiriilmiisdir. Qeyd edilon gostaricilor
secilmis 10 Olks {iclin 1980-2016-c1 illari shats edon dovr ticlin aldo edilmisdir.
Secilmis 6lkolor iso bunlardir: (a) Argentina; (b) Avstraliya; (¢) Azorbaycan; (d)
Almaniya; (e) Braziliya; (f) Hindistan; (g) Yaponiya; (h) Tirkiys; (1) Boyik
Britaniya; (j) ABS. Bu 10 6lkonin i¢cinds hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokdo
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olan 6lkalarin yer almasinda asas mogsad, maliyya sektorunun inkisafinin 6lkolorin

inkisaf soviyyasina gors iqtisadiyyata neca tosir etdiyini 6l¢mokdir.

2.2. Totbiq olunacaq statistik metodlarin izahi vo nazari olaraq
dsaslandirilmasi

Bundan avvalki hissado do geyd edildiyi kimi, real UDM igtisadi inkisafim
BVF-un indekslori iso miivafiq olaraq maliyys bazarlarinin vo institutlarinin
inkisafinin gdstoricisi kimi istifado edilocokdir. Yoni burada, UDM asili olan,
indekslor iso asili olmayan taroflor olacaqdir. Basqa sozlo desok UDM, maliyyo
bazarlarinin vo institutlarinin inkisafin1 gostoron indekslorin funksiyasi kimi togdim
olacaqdir. Bu asililig1 riyazi sokilds bels ifado etmok olar:

GDP =f (FMI, FII)

Burada,
GDP — real Umumi Daxili Mahsul
FMI — Maliyys bazarlar1 indeksi
FI1 — Maliyyas institutlart indeksi

Real UDM daha ovval do geyd edildiyi kimi, 2010-cu il baza gétiiriilmoklo
hesablanmis vo diinya bankinin statistik bazasinda yer alan {imumi daxili mohsul
molumatlari, indekslor iso BVF torafindon hesablanmis vo 0-la 1 arasinda qiymsot
alan indekslordir. Bu indekslorin maliyys bazarlarmin vo institutlarinin inkisaf
saviyyesini, UDM-nin isa igtisadiyyatin inkisaf soviyyasini tomsil etdiyini nozoro
alsaq, yuxarida geyd edilon asililiq funksiya maliyys sektorunun inkisaf etmasinin
igtisadiyyata neca tosir etdiyinin 6lgmoya imkan veracokdir. Bu asililigda asili olan
dayison UDM (va ya kriterial doyison), asili olmayan doyisonlor (va ya prediktorlar)
1so maliyyo bazarlar1 vo maliyys institutlar1 indeksloridir. Beloaliklo, bu asililiq
funksiyasindan istifads edorak, asagidaki sokilds ciit xotti reqressiya tonliyi qurmaq
olar:

log(GDP) = o+ p1x log(FMI) + g2 x log(FI1)

Burada,
GDP — real Umumi Daxili Mohsul
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FMI — Maliyys bazarlari indeksi
FI1 — Maliyyas institutlar1 indeksi
log — logarifmik ¢evirmo
Bo— digor amillor (sabit doyison)
B1, p2— miistoqil doyisonlorin omsallari
Bu reqressiya tonliyindo doyisonlor yuxaridak: asililiq funksiyasindan forqli
olaraq, logarifmik ¢evirmoyo moruz qalmisdir. Yoni, bu tonlikds asili vo miistaqil
doyisonlor onlarin 6z doyorlori ilo yox, bu doyorlorin logarifmalart ilo ifado
olunmusdur. Loqarifmik ¢evirmalor reqressiya tonliklorin genis istifade edilon
metoddur. Bu ¢evirmalar an ¢ox miistaqil vo asili dayisonlor arasinda geyri-xatti
alagonin moveud oldugu hallarda istifads edilir. Onlarn istifads edilmasinin bir nega
sababi vardir. Loqarifmik ¢evirmalar istifads olunan zaman olds edilon miistaqil
doyisonlorin omsallarinin sorhi oxuyucular torafindo daha asan basa diisiilon olur.
Belo ki, doyisonlor 6z sahib olduglar1 doyar ils ifada edildikds, onlarin sorhi
zamani da omsallarin qiymating gors hor vahidin artmasinin (azalmasinin) asili olan
doyisoni nec¢o vahid artirdig1 (azaltdigi) molumati olds edilmis olur. Loqarifmik
cevirma totbiq olundugda is9, amsallarin doyari miistaqil doyisonlorin 1% artmasinin
(azalmasiin) miistoqil doyisoni neco faiz artirdigi (azaltdigl) kimi sorh edilir.
Belolikla, bu dayisonlar arasindaki sobab-natica alagasinin faizlo ifada edilmasi, bu
olagonin doayisonlorin doyarlarinin no gadar boyiik vo ya kicik olmasindan asili
olmayaraq, miioyyon monada standartlasdirilmis olur. Bu standartlasdirmain hom
todqgiqgatel, hom do oxuyucular torofindon daha asan monimsonilmasi aydindir.
Logqarifmik ¢evirmalor ham da bir tarafs ¢ox meylli olan dayisonlorin normal
paylanmaya daha yaxinlagdirir. Yoni, dayisonin 6z dayarlori normal paylanmada
uzaq olsa (saga vo ya sola meylli olsa) da, logarifmik ¢evirmao ilo slds edilon doyorlor
normal paylanmaya daha da yaxinlasir. Basqa sozlo desok, logarifmik ¢evirmalor
doyisonlorin paylanmasinin normallagsmasina komok edir.
Yuxarida qeyd edilmis reqressiya tonliyinin sec¢ilmis {iclin toplanmis
malumatlar asasinda tatbiginin naticalori asagida yer alan Cadval 5-do gostarildiyi

kimidir. Qeyd edilon cadvalin sotir hissosine analiz aparilan 6lkslorin adlari, siitun
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hissasinds iso qurulmus reqressiya tonliyinin amsallar1 (Bo, B1, f2) vo R? omsal1 yer

almigdir:
Cadval 5. Reqressiya tonliyinin naticalari
Jo f1 2 R?
Argentina 27.57434 0.112699 0.848104 0.669229
Avstraliya 27.74734 0.648993 -0.30335 0.842674
Azarbaycan 27.52621 0.194217 1.910929 0.810038
Braziliya 28.62405 0.113003 0.503907 0.829749
Almaniya 28.66302 0.40623 -0.97356 0.770992
Hindistan 30.78741 0.693884 2.108244 0.834474
Yaponiya 29.77669 0.122937 2.882883 0.863664
Tiirkiya 28.27587 0.365719 0.703136 0.89697
Bdéyiik Britaniya 28.63301 0.447106 0.563035 0.841844
ABS 30.44884 0.384735 0.768919 0.863184

Mbonba: Toplanmis molumatlar osasinda “Eviews 97 totbiqi vasitosilo miiallif torafindon
hazirlanmisdir.

Bu codvaldo qurulmus reqressiya tonliyindo istifado edilon omsallarin analiz
edilon molumat osasinda hesablanmis doyorlori, hom¢inin R? statistikas1 oks
etdirilmigdir. Cadvala ilk baxigsdan aydin olur ki, hesablanmis omsallarin oksariyyati
miisbotdir vo test edilon asili doyisonlo asili olmayanlar arasinda pozitiv olago
moveuddur. Homginin, R? omsallarinin da 1-o yaxin olmasi asili doyisonin
prediktorlar torofindon kifayot qodor yiiksok soviyyads izah edildiyini gostorir. Bu
naticalorin daha otrafli sorhi va hipotez testlogdirma 2.3-cii yarimfasilda yer almigdir.
Qeyd edilon fasildo, olds edilmis statistik naticolorin no monaya goldiyi oxuyucuya

texniki olmayan tlislubda izah edilmisdir.

2.3. Statistik analizlor, onlarin naticalorinin qrafiki va vizual tasviri, alda
edilmis noaticalorin sorhi

Cadval X-do oks etdirilmis f1 vo S omsallari miivafiq olaraq maliyyo
bazarlarmm vo institutlarinin real UDM ilo ifado olunan iqtisadi inkisafa hansi
istiqgamotdo (miisbat vo ya monfi) vo na dorocads tosir etdiyini gostorir. Bu
dayisonlar, daha avval do qeyd edildiyi kimi, 6z doyarlori ilo yox, logarifmik
cevirmolorlo ifado olunduguna goro oldo edilmis omsallar prediktorlarin asili
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doyisona faizls tosirini gostorir. Masalan, f1 va f2 amsallarinin doyarini Argentina
{iciin sorh etsok, maliyya bazarlar1 indeksinda 1% artimin real UDM-da 0.11%,
maliyys institutlarin indeksindoki 1% artimin iso real UDM-da 0.85% artima sobab
olur. Basqa sozlo desak, cadval 2.1-do oks etdirilmis f1 vo f2 omsallari miivafiq
olaraq maliyys bazarlar1 indeksi vo maliyya institutlar1 indeksinin real UDM-u neg¢a
faiz artirdigim1 vo ya azaltdigim1 gostorir. Bu omsallarin doyarlorine nozor salsaq
gororik ki, onlari oksoriyyoti miisbot rogomlordir. Bu da o demokdir ki, secilmis
Olkolorin demok olar ki hamisinda maliyys bazarlarinin va institutlarinin inkisafi ilo
igtisadi inkisaf arasinda pozitiv slago moévcuddur. Bu miisbat alagonin geyd edilon
omsallara gora movecud olmadigr yegans iki hal Avstraliya vo Almaniyada maliyyo
institutlar: indeksloridir.

Maliyys bazarlar1 vo institutlar ils iqtisadi inkisaf arasindaki alagoni statistik
cohatdon giymotlondirmak ti¢iin hipotezlor toyin edilmali vo bu hipotezlor omsallarin
doyarlorino gora qobul vo ya rodd edilmolidir. Bu analiz segmo osasinda aparildigi
liclin t testinin totbiq edilmoasi daha mogsadouygundur. Segilon olkoalor {izro
toplanmis molumatlar 1980-2016-c1 illori ohato etdiyi {li¢lin sorbostlik dorocasi 36
olacaqdir. Onu da geyd etmok lazimdir ki, Azarbaycan {i¢iin toplanmis molumatlar
1992-2016 1illori ohato etdiyi iiclin, bu halda sorbostlik doracasi 24-o borabor
olacaqdir. Etibarliliq soviyyasi olaraq iso 0.05 gobul edilmisdir. Beloliklo, qeyd
edilon parametrlor osasina kritik t doyarlori hesablanaraq hipotez testi belo qurmaq
olar:

Ho: t >= 1.6883 (maliyya bazarlarinin (institutlarinin) inkisafi iqtisadi
inkigafa ahamiyyatli daracada tasir edir)

Hi.t < 1.6883 (maliyya bazarlarinin (institutlarin) inkisafi ilo igtisadi
inkisaf arasindaki alaga statistik cohatdon ahamiyyatli deyildir)
Qeyd edilon bu hipotezlari test etmok {iciin avvalco t doyarlori 1 vo f2 omsallari {iciin
ayr1 ayriligda hesablanmali vo hesablanmis bu rogomlar kritik doyar olan 1.6883 ilo
miiqayiso edilmolidir. Hesablanmis t doyorlori vo onlar asasinda golinon naticalor

asagidaki cadvalds geyd olunmusdur:
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Cadval 6. Hipotez testi vo naticalori

Olka Imsal Omsalin dayori t dayori Natica
: By 0.112699 1507979 Horodd edilir
Argentina | o 0.848104 8.219236 Ho qobul edilir
Avstraliya Br 0.648993 4.208565 Ho qobul edilir
B2 -0.30335 -0.69587 Horadd edilir
dorbayean | B 0.194217 1.057774 Horadd edilir
B2 1.910929 6.572594 Ho gobul edilir
Braziliya Br 0.113003 1.235119  Horadd edilir
B2 0503907 5.348567 Ho gobul edilir
Almaniya By 0.40623 10.16785 Ho qobul edilir
B2 -0.97356 -1.94275  Horadd edilir
o By 0.693884 6.244714 Ho qobul edilir
Hindistan B2 2.108244 5.69555 Ho qobul edilir
Yaponiya Br 0.122937 2.697439  Ho gobul edilir
B2 2.882883 7.722717  Ho qobul edilir
Tirkiy By 0.365719 8.070149 Ho qobul edilir
B2 0.703136 7.223516 Ho gobul edilir
Boyik Britaniva | P 0.447106 7.391449  Ho qabul edilir
B2 0.563035 1.460445 Horadd edilir
ABS By 0.384735 3.657593 Ho qobul edilir
B2 0.768919 229627 Ho qobul edilir

Mbonba: Toplanmis molumatlar osasinda “Eviews 9”7 totbiqi vasitosilo miioallif torofindon
hazirlanmisdir.

Bu cadvalds hipotez testinin naticolori tasvir edilmisdir. Bunun iigiin avvalco
omsallar osasinda t doyarlori hesablanmis vo daha sonra bu doyorlor kritik t doyorlori
ilo miigayisa edilmisdir. Bu miigayisa naticasinda sifir hipotezi gobul edilmis va ya
rodd edilmisdir. Sifir hipotezinin qobul edilmasi (rodd edilmasi) maliyyo
bazarlarinin (institutlarinin) inkisafi ilo iqtisadi inkisaf arasindaki miisbat slago ii¢lin
Kifayot qodor statistik dolilin olmagi (olmamagi) demokdir. Masalon, bu hipotez
testino osason, Azorbaycanda maliyyo bazarlarmin inkisafi ilo iqtisadi inkisaf
arasinda miisbot alaqgo movcuddur (B1 > 0), lakin toyin edilmis etibarliliq doracosindo
(0.05) bu olago statistiki cohatdon kifayot godor shomiyystli deyilir. Buna gore do,
sifir hipotezi rodd edilir. Maliyys institutlarinin inkisafi ilo iqtisadi inkisaf arasindaki
1so miisbot asililiq olduguna dair kifayot qodor statistik dslil var vo bu halda sifir
hipotezi gobul edilir. Codvalo nozor salsaq gorarik ki, sifir hipotezi oksor hallarda
qabul edilmisdir. Buradan belo naticays golmok olar ki, imumilikdo maliyya

sektorunun inkisafi iqtisadi inkisafa miisbot tosir gostorir.
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Qrafik 1. Reqressiya tanliyinin naticalorinin qrafiki tasviri.
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Mbonba: Toplanmis molumatlar osasinda “Eviews 97 totbiqi vasitosilo miiollif torofindon
hazirlanmisdir.

Codvol 2.1-do oks etdirilmis R? omsallar1 asili doyisonin prediktorlar
torofindon no dorocads izah edildiyini gostorir. Mosalon, Bdyiik Britaniya iiciin R?
omsalinin 0.84-0 borabor olmasa UDM-do olan doyisikliklorin 84%-nin maliyya
bazarlar1 indeksi vo maliyys institutlar1 indeksindo olan doyisikliklordon omalo
goldiyt monasina golir. Bu omsallarin yiiksok olmasini vo prediktorlarin asili

dayisano na daracada tasir etdiyini yuxaridaki tasvirlorde gostarilmisdir.
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Bu qgrafiklords qirmizi xotlor real UDM-nin faktiki doyarini, yasil xotlor iso maliyyo
bazarlar va institutlar indeksi asasinda qurulmus reqressiya tonliyi ilo hesablanmis
doyorlorini gostorir. Asagl hissodo yer alan gdy xott 1so bu ikisi arasindaki forqi
gostorir. Yasil vo qurmizi xatlorin bir-birine yaxinliq doracesi asili dayisonin

prediktorlar vasitosilo no dorocodo doqiq izah edildiyini oks etdirir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo maliyys bazarlariin inkisafi ilo iqtisadi inkisaf arasindaki
olago nozori-metodoloji vo statistiki cohotdon tohlil edilmisdir. Miiasir dovrdo
maliyys bazarlarinin vo institutlarinin kompleksliyini nazars alaraq, onlarinin har
birinin inkisafi ayri-ayriligda qiymotlondirilmis va tohlil aparilmisdir. Bu bazarlarin
foaliyyati vo inkisafi ¢oxtorofli oldugu iigiin onlarin qiymatlondirilmosi yalniz bir
faktor asasinda deyil, bir ¢ox faktor nozoro alinaraq hesablanmis indekslor osasinda
aparilmisdir. Beloliklo, maliyys sektorunun kompleks sokildo inkisafin1 gostoron
maliyya bazarlar1 indeksi, maliyya institutlar1 indeksi va iqtisadi inkisafi tomsil edon
real UDM géstoricilori arasindaki statistik alage reqressiya tonliyi qurularaq test
edilmis, aldo edilon naticolor sorh edilmis vo vizual olaraq tosvir edilmisdir.

Oldo edilmis naticolor vo onlarin sorhi osasinda bir daha aydin olur ki, maliyys
sektorunun inkisafi ilo iqtisadi inkisaf arasinda pozitiv olago mdévcuddur. Secilmis
Olkalar gora aparilmis hipotez testlorin oksariyyati sifir hipotezini gqobul edir ki, bu
da maliyys bazarlarinin inkisafinin iqtisadi inkisafa tokan verdiyini iddia etmaya
asas verir. Beloliklo, nazori-metodoloji tohlildon vo adabiyyatda mdvcud olan oxsar
movzuda aparilmis todqiqatlardan olave olaraq, bu asililiq alagosini dastokloyan
kifayat godar statistik dolilin do mévcudlugu aydin oldu.

Oldo edilon noticoloro asason, Azorbaycanda da maliyyo institutlart ilo iqtisadi
inkisaf arasinda miisbaot asililiq slagosi olsa da, maliyys bazarlari tigiin eyni fikri
sOylomok ticlin movcud olan statistik dolillor kifayat godor deyil. Homginin birinci
fosildo toqdim edilmis statistik molumatlara osason do, Azorbaycanda maliyya
bazarlarindaki omoliyyatlarin hocminin iqtisadiyyatin 6l¢iisii ilo miiqayisodo digor
Olkalora nisbaton kifayat qador kigik oldugu aydin olur. Buradan belo naticaya
golmak olar ki, bu sahads aparilmis islahatlar maliyys institutlarinin inkisafina sorait
yaratsa da, bu tadbirlor maliyys bazarlarinda aktivliyin artmasina shomiyyatli deraca
tokan vermomisdir. Buna gora do, aparilan statistik tohlilds maliyys bazarlar1 indeksi
ilo UDM arasindaki asililiq alagasi sifir hipotezinin qobul edilmasine imkan veracok

soviyyado giiclii olmamisdir.
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Yuxarida qeyd edilonlor nozors alinaraq, movzu ilo bagli asagidaki tokliflori vera

bilorik:

Azorbaycanda qiymatli kagizlar barasinds ohalinin maraginin vo moalumatinin
az oldugunu nozoro alaraq, bu foaliyyot haqqinda comiyyoto daha ¢ox
informasiya verilmoali, homginin belo kagizlarin algi-satqisi tosviq edilmolidir;
Maliyys bazarlarinin foaliyyotini genislondirmok va stimullasdirmaq tiglin bu
sahodo vergitutma lciin gilizostlor plan1 hazirlanmali vo bu siyasot totbiq
edilmolidir;

Bank sahasinds nozarast todbirlari onlarin faaliyyatin ongsal olmayaq saviyyada
olmali, bank faizlorinin asag1 salinmasi liglin saylor gostorilorok investisiya
foaliyyeti stimullagdirilmalidir;

Maliyys bazarlarinin foaliyyatinin osasini togkil edon prinsiplordon biri olan
soffafliq tomin edilmali vo bu sahodo dovlat nozarati gliclondirilmalidir. Bunu
liclin maliyyo savadlilig1 artirilmali vo kiitlovi suratds kadr hazilrigi prosesi

hoyata kecirilmalidir.
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