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In Azerbaijan, the problems of integration of financial markets and international
markets
Summary

The relevance of the research: Despite the fact that there are a lot of work on the
development of the financial market in our republic, its current state is still incomplete
with the world standards, and many problems in this area give rise to one another. Thus, in
our country, the financial market is characterized by the type of market, and there is a
need for more actions and system upgrades.

Purpose and Objectives of the Research: The purpose of the research is to investigate
the theoretical bases of the financial market in modern economic conditions, to investigate
its development level in the republic, to identify existing problems, to identify ways of
solving integration problems and to provide scientifically justified proposals.

Used research methods: Economic and comparative analysis, generalization, graphic
studies, analysis-synthesis methods were used in the evaluation of materials.

Knowledge base of research work. The research information base legislative and
normative documents, published in periodicals articles and materials of the Internet
network, official materials of the State Statistical Committee of the Republic of Azerbaijan
were used.

Research restrictions: Requires broader practical information Research Outcomes:
The basics of business management are the identification, design, and implementation of
the strategy and coordination of some of the company’s features.

Scientific-practical significance of the results: The practical significance of the work
can be emphasized that it can be a useful database for those who want to do research in the
future. At the same time, it can be used as a necessary resource for teaching in universities
on the topics addressed in the dissertation.

Key words: finance, analysis, market
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Giris

Movzunun aktualligi: Olko iqtisasiyyat: tohlil edilor zaman avvalco onun
maliyyo bazarlarina xiisusi diqqgot yetirilir. Hor bir iqgtisadi sistemindo
Oziinamoxsus maliyys bazari strukturu vo siyasati vardir. Maliyys bazari anlayisi
cox genigdir. O milli igtisadiyyatin hom maliyyalasdirma aspektlorini hamds kredit
vo valyuta miinasibatlorini ohato edir. Bu ndqteyi-nazardon maliyys bazarini 3
sarbast bolma ilo xarakterizs edilir:

1. kredit bazari,

2. istigrazlar bazari,

3. valyuta bazar1.

Vurgulamaliyiq ki, AR-da maliyys bazar1 yuxarida gostorilon istigamatlor
lizra xarakterizo olunur.

Son illordir ki, AR iqtisadiyyat1 toza igtisadi sistems transformasiya etmisdir.
Olkomizds ciddi sokildo morkozlosdirilmis planli iqgtisadiyyatdan bazar
iqtisadiyyatina keg¢id prosesi 6lko daxilindo maliyys bazarinin, hom¢inin maliyya
sisteminin tokrar qurulmasini istoyirdi. Ancaq bu mévzu ¢ox ¢atin va boyiik Sl¢iili
idi. Nego illordir ki, 6lkomizds noinki maliyys bazari, o ciimlodon onun heg bir
torkib elementi; birjalar, investisiya vo kommersiya banklari, sigorta qurumlar: vo
s. movcud olmamusdir. Yena do ugurlu iqtisadi siyasatin noticasi kimi maliyys
sisteminin yaranmasi va toraqqi etmasi moagsadine nail olunmusdur ki, bu toraqqi
maliyys bazarmin toraqqisine do tosir etmisdir. MB pullarin iqtisadi amillor
arasinda diizgiin sokildo bolgiisiinil hoyata kegiron bazardir.

AR-da MB-ni toroqqisi ilo bagli boazi islorin icra edilmasino baxmayarag,
onun verilmis vaziyyati beynolxalq standartlarina uygun golmir vo bu sektorda bir
cox problemlor Oziinii gostorir. Noticodo 6lkomizdo var olan maliyys bazari
yaranmaqda olan bazar tipino samil olunur vo bu situasiya daha ¢ox todbirlorin
hoyata kecirilmasino vo sistemin inkisaf etdirilmosino tolobat yaradir. Bu noqteyi-
nozardon gostoarilon mosalalorin todqigi vo bu sahodo alinan noticolor magistr

dissertasiyasinin aktualligini sartlondirmisdir.



Problemin qoyulusu va éyranilma saviyyasi: integrasiya problemlarinin
todqiq edilmasi igtisadi arasdirmalarin biitiin dovrlorinds arasdirma obyekti kimi
Oziinii gostormisdir. Klassik igtisad¢ilardan D.Rikardo, rus iqgtisadg1 alimlarindan
L.S.Tavasevi¢ Azorbaycan alimlorindon A.Smit, Z.9.Somodzads, A.A.Nadirov,
S.H.Haciyev, M.M.Sadiqov, D.O.Valiyev, L.N.Krasavina vo basqgalar1 maliyys
bazarmin yaranmasi va toraqqisino dair aragdirmalar etmis vo boyiik nozoari vo
praktiki faydaya malik oksar amali naticalor almislar.

Tadgiqatin moaqsad vo vozifolori: Osas mogsod ondan ibarotdir ki,
giinimiizdaki iqtisadi miihitds maliyya bazarinin asaslarinin 6yronilsin, lkomizda
onun inkisaf soviyyasi todqiq olunsun, burada mdvcud olan problemlor askar
olunsun, inteqrasiya problemlorinin hall edilmasi yollarinin miioyyon edilsin va
elmi cohotdon asaslanan tokliflor verilsin.

Osas mogsada nail olmagq ti¢iin bir sira vozifalor toyin edilmisdir:

Maliyys bazarinin yaradilmasi va inkisaf morhalalorinin vo nozorimetodoloji
asaslarmin dyranilmosi;

- Maliyys bazarmin komponentlorinin 6lkamizds foaliyyst xiisusiyyatlorinin
doayarlondirilmasi va tohlili;

- Maliyys bazarinin 6lkonin igtisadi vo sosial inkisafinda ohamiyyatinin
dorindan todqiq olunmast;

- AR-da maliyys bazarmin xiisusi toraqqi yollarmin askar olunmasi vo IEO-
in maliyyo bazarinin qaydaya salinmasi tocriibasinin AR-da totbiq edilmasi
miimkiinliyliniin doyarlondirilmasi;

- Maliyys bazarmin vosait tominatina vo molumat bazasinin inkisaf etmasine
neqativ tasir gostoran amillorin tapilmasi vo halli yollari iizro tokliflorin verilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Dissertasiya isinin obyekti maliyya
sisteminin osasmi qoyan maliyyo bazarindan ibarotdir. Isin predmetini iso AR-da
maliyyo bazarinin yaranmasi problemlorinin  Oyronilmosi, onun foaliyyot
mexanizminin toraqqi etmis 3 6lkalorin tocriibasi ilo uzlasdirilmasinin 6yranilmasi

Vo onun tarkib komponentlorinin doyarlondirilmasi togkil edir.



Tadgiqatin metodlar1: Klassik vo miiasir iqtisadi nazariyyslorin sirkatlorin,
toskilatlarin maliyya resurslarina olan tolobatin tomin olunmas1 ilo olagodar
miiddoalari, xarici Olko iqtisad¢t alimlorinin MB-nin yaranma va toraqqisi
problemlarino hasr olunmus elmi-tocriibi arasdirmalar1 AR-da maliyys bazarinin
yaranmasi va taraqqisi ilo bagl praktiki va nazari fikirlori va s. shato edir.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Dovlot Statistika Komitasinin statistik
molumatlari, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi, AR Maliyya Nazirliyinin, MB-
m, Vergilor Nazirliklorinin  rosmi yekun  hesabatlarindan, Milli Depozit
Moarkazinin vao Baki Fond Birjasinin rosmi statistik gostaricilorindon, Milli Maclis
Vo dovlat bascist torofindon imzalanmis qorar vo Saroncamlardan istifado
olunmusdur.

Tadgiqatin mahdudiyyatlari:Todqigatin aparilmasi ii¢liin mévcud nozori-
metodoloji materiallarin catigsmazliglar1 vo informasiya bazasinin mohdudlugu

Naticalorin elmi-praktiki shamiyyati: Todgiqat isindon maliyys bazarinin
fundamental tohlili, 6lkomizds igtisadi subyektlor {izra bu giymoatlondirmonin daha
genis viisat almasi ti¢tlin tokliflor irali siiriilmiis, o ctimladon bu sektor iizro dovlot
torafindan tartib edilocok layihalords istifads edils bilor.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi: Dissertasiya isi giris, 3 fasil, natico

Vo tokliflor va istifads olunmus adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. Maliyys bazarmn faaliyyatinin nazari-metodoloji asaslar

1.1. Maliyya bazarmin formalasmasi va faaliyyat mexanizmi ila bagh

mixtalif konseptual yanasmalar

Maliyys bazar1 sorbast pul vasaitlorino sahib olanlarla, pula ehtiyaci olan
soxslor arasinda maliyya vasitolori ilo vo toskilatlarin istiraki ilo alage quran
mexanizmdir. Onun asas toyinati - yigimin axirinci istehlakgilar arasinda diizgiin
boliisdiiriilmasindan ibaratdir Comiyyatin illik golirlorinin bir gismi (boyiik gismi)
istehlak xoarclorino, qalan qismi iso yigima yonoldilir. Osason, Sarbast pul
voasaitlorina sahib olanlar ilo bu vosaitlora ehtiyac duyanlar bir-birlorindan
farglonirlor. Bu noqteyi-nazardan iqtisadiyyatda maliyys aktivlorinin yaranmasi
vatondaslarin, hokumaotin yigiminin hacmindon segilmasi ilo bagli olur.

Modern bazar iqtisadiyyat1 goliz sistemdir vo 6ziindo bazi komponentlori
birlosdirir. Firmalar vo ev tasarriifatlari, bu subyektlor arasinda alags quran mahsul
bazarlar1 vo resurslar, hokumot qurumlar1 lazimi funksiyalar icra edoarok vahid
iqtisadi sistemi yaradirlar. Bu iqtisadi sistemdo olar bozi iqgtisadi subyektlor
bazarda olan sorbast pul vesaitlorino sahib olurlar, digorlarinin iss slave pul
vasaitloring talobatlar1 yaranir (Tuncer Selahattin, 2013, s.11)

Bu ciir soraitds igtisadiyyatin normal toraqqisi tigiin ham hiiquqi homds fiziki
soxslorin miivagati sarbast pul vosaitlorinin kommersiya {lizra Soforbar olunmasi va
onlarin igtisadiyyatin miixtalif sferalar1 arasinda boliisdiiriilmoasi tolob edilir. Bu
noqteyi-nazordan iqgtisadi sistemin somorsli inkisafinin tomin olunmasinda sarbost
pul vasaitlorino sahib olanlarla bu vosaitloro ehtiyaci olan soxslor arasinda olagos
yaradan miivafiq maliyys bazarinin movcudlugunun xiisusi oshomiyyati vardir.

Vurgulamaq lazimdir ki, togkilatlarin vo miiossiso kassasinda, ohalido, o
climlodon bank hesablarinda olan xidmotlorin vo omtos alqi-satqr agdlorine xidmat
gostoron, kapital olaraq istifado olunmayan vosaitlor maliyys kapitalina aid

olunmur.

Professor R.M Coabiyevin sozlorinds geyd olunur ki, 6z iqtisadi mahiyyatino

asason maliyyos bazari ragabat iizro kredit vesaitlorinin 6zal bir formada yigilmasi



Vo iqtisadi sahslor, regionlar va subyektlor arasinda boliisdiiriilmasi ti¢iin
mexanizmidir, bu zaman yaranan miiayyan iqtisadi alagolor sistemidir. Maliyys
bazar1 fondun talob olunan vo toklif edilonin qarsiliqlt tesiri altinda vasitagilorin
komoayi ilo kreditorlar va borc gotiironlor arasmda yenidon bolgiisii mexanizmidir.
(Cabiyev R.M,, 2010, 236 s)

Bu o demokdir ki, bir sahodo maliyys vesaitlorinin ¢oxlugu basqa sahado
catismazligi varsa, hamin vasaitin bir sahodon basqasina kegidi bas verir. Bu kegid
maliyya vasitagiliyi vo ya maliyyas bazar1 vasitasilo olur .

Bu sobobdon do maliyys resurslari maliyys qurumlarinin kémoyi ilo
vasitosilo middatlilik, avazi 6danilmak vo gaytarilmaq prinsiplori osasinda borc
gotiirona verilir.

Maliyys bazarlarinin 6z mahiyyatino qlobal yanagsaq vurgulamaliyiq ki,
maliyys institutlar1 6lkalor vo diinya soviyyasindo pul vasaitlorini diizgiin aldo
edorok, onu ssuda kapitalina cevirir. Bu iso kredit (investisiya) mexanizmi
vasitosilo 6lkalor arasinda bolisdiiriiliir, naticado boyiik orazi gapinda monfoot
normalarmin eynilosdirilmayina Vo diinya iqtisadiyyatinin toraqqi tsiklinin
sinxronlagmasina zomin yaradir.

Dovlatin igtisadiyyat sahasinds maliyys torkibinin formalasmasi tosorriifat
subyektlorinin borc O6hdsliklori 6ziino calb edoarkon molumatin toplanmasi vo
sOvdalogsmolorin hoyata kegirilmosi tigiin xarclodiklori masroflorlo bagli olur.
Maliyys strukturlar1 menecerlorin ixtisas saviyoasini, investisiya proyektlorini,
emitentlorin iqtisadi halim1 arasdiraraq vo risk doaracasinin zoiflomasi vo
sOzlosmolorin nisboton asanlasdirilmasi ig¢ilin tadbirlor hoyata kegirarok pul
xarcloyir. Bu ciir xarclonon pullarin miqdar1 borc gotiiranlorin sorbast formada
maliyys resurslarini qazandiqlart zaman yaranan Xorcloro goro ¢ox olarsa, bu
zaman maliyyo torkiblorino do ehtiyac olmur. Bunun oksino, basqa sozlo desak,
maliyys torkiblorinin olmasi miistoqil pullarin yerboyer edilmasi vo borc
vosaitlorinin alinmasi ilo bagli ¢okilon xarclori azalarsa, onda maliyys torkiblorinin

formalasmas1 iiciin sorait yaranir. Informasiyanin oldo edilmasi vo omoliyyat
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xarclorinin forqli olmasi maliyys kontraktlarini, bazarlarini vo qurumlarim bir-
birindon ayirr.

Maliyys bazarlariin somoarali olmagi sorbost kapitalin miivafig olan
tutumunun va Slkonin iqgtisadi yiiksolisi igiin vacib bir sartdir. Olkenin igtisadi
strukturunda maliyys elementlorinin yaranmasi toSarriifat subyektlorinin borc
alarkon informasiyanin toplanmasi va sozlogmolorin togkili {igiin xorclodiklori
masraflorlo bagli olur. Maliyys strukturlari investisiya proyektlorini emitentlorin
igtisadi vaziyyatini, menecerlorin ixtisas saviyasini aragdiraraq vo sévdalogmalorin
asanlagdirilmasi, riskin azaldilmasi tgiin todbirlor gérarok Xorc ¢okir. Bu ciir
xarclorin hacmi borc gotiironlorin sorbast sokildo pul vesaitlorini gazandiglari
zaman sorf etdiklori xarclordon gismon ¢ox olarsa, o zaman maliyys strukturlarina
olan olobat galmir. Bunun oksi maliyys torkiblorinin varligi miistoqil pullarin
yerbayer edilmoasi vo borclarin aldo edilmasi ilo bagli ¢okilon Xxarclori azaldirsa o
zaman maliyys strukturlarinin yaranmasina asas yaranir. Maliyys qurumlarinin vo
bazarlarinin yaranmasi miistaqil pullarin kommersiya tizro yerbayer edilmosi
zamant  miixtolif  subyektlor hagqqinda informasiyanin toplanmasi  vo
sOvdalogsmolorin baglanmasi ilo bagli yaranan xorclorin minimumlasdirilinasi ilo
bagli olur. Informasiyanin oldo edilmosi vo amoliyyat xarclorinin forqli olmasi
maliyys bazarlarini, kontraktlarini vo qurumlarim bir-birindon forglondirir.
Informasiya xorclorinin vo omoliyyat somoroliliyini artirmaq {iciin yaradilan
maliyys sistemlorinin ilk funksiyasi tez-tez doyison miihitdo miioyyon mokan va
zaman daxilinds vosaitlorin bolgiisiiniin asanlagdirilmasi ilo baglhidir.

Tasorriifat subyektlorinin qonast etdiklori vosaitlorinin investisiya qoyuluslari
totbiqi, onlarin investisiya proyektlorindon imtina etmasing osas yarada bilor. Buna
gorado maliyys bazarinin toraqqisi boyiik moblogdo maliyye vasitlorinin soforbor
olunmasi {izrs iri investisiya layiholorinin togkilino imkan verir.

Diinya normativlorino miivafiq olaraq, iqtisadi nozoriyyodo MB-da borc
kapitalindan istifado olunur. Ssuda kapitalinin osas moanbayi yenidon istehsal
zamani daimi olmayan sarbastlosan va bank sisteminds akkumulyasiya edilon

alotlordir. Bura dovlat bilidcasinin, sigorta fondunun pullari, miilk vo soxsi sigorta
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vasitolori, miihiim fondlarin borpa olunmasi {igiin prognozlasdirilan pul gaynagi,
omtoolorin satigt vaxti ilo istehsali siirdiirmok ticiin gorokli tozo materialn
yanacagin alinmasi ist-iisto diismasi ilo bagli pul soklinds sorbastloson dovriyye
kapitalinin, yenidon istehsal prosesi ligiin aldo edilon investisiya ii¢lin olan galirin
bir gismi vo monfaat, ictimai qurumlarin vasaitlori, kredit qurumlarinin pullari,
6lka ohalisinin amanat banklanndaki depozitlori, dovriyyads olan nagd pullar
samil etmok miimkiindiir.
Sxem 1. Maliyya bazan

Maliyya bazari

l l

Valyuta bazari Tacili bazar Sigorta Pul bazari

l Kapital bazari

— (Fond bazari)

Borc alatlari bazari
Pay alatlari bazari l

. Dévlat sektoru
Korporativ

sektor

Manba: Okte, K. S., 2014, 5.1-2,

Zannimizca, MB-nin strukturunun xarakteristikasina B.S. Tarkanovski Vo
V.1.Kolesnikov qarsiligli alagalorini bildirmislar. Onlarm fikrinco, maliyys bazari
torkibino gora bir-biri ilo olageli olan 3 bazardan ibaratdir.( B.Konecaukos u b.C.
Tarkanovski. 2014, 343 c.)

> dovriyyoado olan nagd pul vo bu pullarin funksiyasini icra edon
qisamiiddatli todiyys vasitolori bazart;

> ssuda kapital1 bazari, yani bank kreditlori;

> istiqrazlar bazarz;

Bu naticani oldo etmok olar ki, MB-na asagidaki bazarlar1 daxil etmok daha

sarfalidir:
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> pul bazar1 - onun, torkibina valyuta va banklararasi bazarlar daxildir;

> kredit bazarz;

> istiqrazlar bazar - torkibinds ilkin vo fond bazarlar var.

MB-nin togkil edilmasi ovvalco, onun maddi 6ziillii texniki bazanin
yaradilmasini, o ciimladan bir ¢ox sirket Vo qurumlarin zoruri malumat bazasi ilo
tomin edilmasini talob edir.

Bununla bels, MB maliyys vasaitlorinin alict vo saticilar arasinda
sOzlosmolorinin olmas1 ticiin tortib olunmusdur Vo bazarlarin hamisi - kredit,
valyuta, fond va istigrazlar bazarlarinin macmusudur.

Igtisad elmindo MB haqqinda ayri-ayri movgelor vardir. Bozi alimlor vo
praktiklor maliyo bazari anlayigina vo yaranmasina birmonali  yanasimrlar.
Onlardan bazilori MB-n1 kredit va istigrazlar bazari ilo mohdudlagdirirlar.

Qars1 torofin fikrinci, MB pul bazarina vo kredit bazarina ayrilir. Onda pul
bazarma bunlar aiddir: banklararasi bazar, valyuta bazari, ugot bazari. Kapital
bazarina iso istiqrazlar bazari, orta vo uzunmiiddotli bank kreditlori bazar1 aiddir.

Vurgulamaq olar ki, MB-nin asasii toklif vo talab tizrs vasitogilorin yardimi
ilo kreditorlarla va borc gotiironlor arasinda kapitalin tokrar bolgiisii mexanizmi
ohato edir.

Hesab edirik ki, MB ancaq kredit bazar1 vo istiqrazlar bazarindan ibaratdir
fikri ilo razilasmaq olmaz. Burada nodonse pul bazari gdzden gqagirilir. Oz
strukturuna valyuta vo banklararasi bazarlari aiddir.

Ikinci toklif hagda deys bilorik ki, burada da MB-nin strukturu konkret elan
edilmoyib. Mahiyyotco fond bazan istiqrazlar bazanmn emissiyadan sonraki
dovridiir. Vurgulamaq lazimdir ki, AR-da fond bazari tam formalagmayib. Lakin
istigrazlarin ilkin bazar1 vardir.

Ugot bazarmin pul bazarinin strukturuna aid olunmsi yanlhisdir. Bu miialliflor
ucot bazarmin strukturuna qisamiiddoatli 6hdaliklorin névlorini, xozinodarliq vo
kommersiya veksellori daxil edirlor. Ancaq bu veksellor istigraz olduglanna gora

istiqrazlar bazarina aid olunmamalidir.
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Bazar olagoalorine kegid zamani miistaqil bazarin faaliyyat gdstormosine tokan
veron bazar soraiti yavas-yavas yaranir. Yeni iqtisadi sahonin son magsadi
monfaatin gazanilmasi ilo naticalondiyindon, iqtisadi sektorda hor hansi foaliyyat
monfaatin artirilmasina istigamatlondirilir.

Misal ii¢iin: Dovlat tozo baslayan kommersiya sirkatlorina maliyys yardimi
verilmoasi Giglin  giizostli kreditlor verir. Bununla yanasi miixtalif saholords do
maliyys vasaitlorinin axini bas verir. Bununla bels, miixtalif miiassisalor bir-birina
mohsul verir, xidmat togdim edir va debitor-kreditor borclari ortaya ¢ixir.

MB-da kapitalin soforbor edilmasi, kreditlorin ver ilmasi, pul amoliyyatlarinin
aparilmasi vo maliyys resurslarinin istehsala istiqgamotlonmasi bag verir. Ayri-ayri
dovlatlorin kreditorlarinin vo borc alanlariin kapitalina garsi yaranan talob vo
toklif diinya maliyys bazarin yaradir.

Fond bazar1 iso, sshmlorin, istiqrazlarin, istiqrazlarin, ipoteka 6hdaliklarinin
Va S. harokatino xidmoat gostorir. Fond bazar1 avvallor omtos kimi var idi. Burada
pullar, istigrazlar va veksellor alinib satilirds, 11k miistoqil fond bazan 1608-ci ildo
yaradilmis Amsterdam birjas1 sayilir .

MB-nin  osas Vvozifosi maliyys resurslarma tolobati olmayan toSorriifat
subyektlorindon maliyys resurslarina cari tolobati olan tosorriifat subyektlorine
dogru horakatini tomin etmakdir.

Yoni , MB maliyys aktivlorinin alqi-satqist olan bazar institutlarmin
toplusudur. Bununla bels, bu bazarda alman vo satilan maliyyo aktivlori xarici
valyuta, istigrazlar, kreditlor, miihiim alqi-satq1 subyektlorini toromo vasitolorindon
ibaratdir.

Belo ki, MB - kapitalin kreditorlar vo borc alanlar arasinda kapitala olan tolob
Vo toklif {lizro boliinmasi vasitosidir. Bu, maliyys vesaitlorinin harokatini borc
veranlordon borc alanlara yonlondiron tasisatlarin toplusudur. Bu bazarin vozifasi
azad, foaliyyotsiz olan aktivlorin ssuda vo investisiya kapitalina transformasiya
etmoasidir. MB-da dovlat pulunu borc gotiiron miihiim subyektlordan biri hesab
edilir . Bunun asl sobobi odur ki, dovlet 6z vazifosini yerino yetirmok {igiin

asagidaki monbalordon faydalanir : vergilordon, 6lkonin aktivlorinin satigindan vo
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MB-dan oslds edilon borclardan. Dovlst MB-da borc alan kimi va o ciimlodon MB-
na dair alagolori tonzimloyan vasito kimi 6ziinii gostorir.Dovlstin MB-da osas
vazifasi bun lardir:( Z.F.Mammodov, 2016, s.26-31)

- biidca kasirini baglamaq tigiin vosait calb etmok;

- bankin kredit faizinin optimallagdirilmas;

-pul axmi tizorindo nozarati etmok, dovlat istiqrazlarini satmaq vasitasilo
todaviildoki pulun bir qismini dévriyyadon uzaglagdirir vo pulun aliciliq gabiliyyati
artir;

- uzunmiiddatli istiqrazlar1 hazirlamaqla maliyys resurslarmin  yenidon
paylasdirilmasi.

MB, 0 Qodor coxsaxalidir ki, onun foaliyyat gostorma prinsiplorini

segmentlosdirmadan basa diismok geyri-miimkiindiir.

1.2. Bazar iqtisadiyyati saraitinda maliyys bazarimin nazari asaslarinin
oyranilmasi

Maliyyo bazarlar1 toroqqi etmis bazar iqtisadiyyatinin torkib hissosi olub
miistoqil pul vasaitlorinin kapital axinlar1 olmasini tomin edirlor. 70-ci illoradok
MB-nin tohlili sisteminda vacib olan «fundamental» vo «texniki tohlil» moktablori
var idi ki, onlarin da hor birinin xiisusi movqgeyi olub. 1970-ci illor arzindo onlar
komponent vo bozi nozoriyyslorin komponentlorindon ¢ixis etmis vo «effektiv
bazar» modeli vo «tosadiifi secim» konsepsiyasina osaslanmislar. Vurgulayaq Ki,
onlar MB-nin tohlilindo xiisusi rol oynayir. Belo ki, «Fundamental moktobiny»
torofdarlart sohmin golocok giymotinin prognozlasdirilmasinda asason hesabatlarin,
mixtolif statistik xammallarin, balanslarin dyronilmasine digqgoat edir. Bu soboabdon
do, onlarin yanagmasina asasan miihiim masalo alis va satis iizra istigrazlara olan
tolobin  vo o climlodon toklifin Oyronilmosidir. Texniki analiz moktabinin

torofdarlar1 6z arasdirmalarinda istigrazlar bazarmin voziyyati ilo olagodar
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nozariyyolordon faydalanirlar ki, bunlardan da on osaslar1 bunlardir: (Okte, K. S.
2014, s.47)

- tasadiifi harakat hipotezi;

- Elliotun dalga nazariyyasi

- mazannanin dayismasi nazariyyasi;

- natamam sahm nazariyyasi;

- dou nazariyyasi;

- milvaqqati satilmis sahm nazariyyasi;

- bazarin samaralilik nazariyyasi.

Elliotun dalga nazariyyasi. Bu nozoriyyanin miihiim ideyas1 odur ki, bazarin
istirak¢ilarinin harakatlori konkret toyin olunmus dalgalara miivafiq olur. Bu 6ziini
indekslorda gostarir. Elo bil ki, giymot yuxari-asag: yirgalanir. 1934 —cii ildo Ralf
Eliot MB-da giymoat arttimi1 Vo azalmasinin dovrii oldugunu toyin edib. Ancaq
nozoariyyani tanidan Robert Prekter olub. O, dalga nozoriyyasino osason ABS
istiqrazlar bazarinda Dou Cons indeksinin 1987-ci il 2 oktyabrda bas veran tarixdo
stiratlo azalmasini ( 22.5 % ) avvalcadan bildirmisdir. Bu hadiso rasional davranis
nozariyyasi, bazar tarazligi nozoariyyaSi vo olverisli bazar fikrini siibhoys saldi.
(Sengoz, T. 2014. s.33-38)

Dou nazariyyasi. Texniki moktobin ayrilmaz torkib hissasi olan bu nazariyys
1900-cu ilds Carlz Dou tarafindon yaradilmisdir. Qiymat biitiin faktorlar1 nazara
alir. Bazarlarin indekslori ke¢gmisdo olmus, miiasir dovrdo olan va galacakda
olacaq biitiin faktorlar1 nozors alir. Qiymot dedikds doagiq bir sirkatin yox, sahos vo
indekslorin qiymoti basa dusiiliir. Qiymoato treyderlorin  ohvalindan tutmus
sirkatlorin maliyys hesabatlarinadok bir ¢ox faktor tosir gostarir. Galocok dovrlords
bas vera bilocok tobii folakatlori bilmok geyri-miimkiin olsa da onlarin tasiri do
passiv olaraq giymoto daxil olunur. Vurgulayaq ki, bu nazariyysnin banisi Carlz
Dou “Wall Street Journal ” gozetinin ilk redaktoru, “Dow Jones & Company”

sirkatinin vo Dou Cons sanaye indeksinin yaradicist olmusdur.
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Qisa miiddat sonra bu nozoriyyonin davamgilari onu daha da inkisaf
etdirmislor. 1929-cu ildo bu noazoriyyonin ugur dovrii idi. Noticads, hokumaot
tzvlorinin bohran {iglin he¢ bir asasin olmadigim inandirmaga calisdigr bir
zamanda tocriibolor «The Wall Street Journaly jurnalinin 23-cli némrosindo
sohmlorin mozonnasinin azalmasi noticasinde birja bohraninin  olacagini
bildirmisdilor. Onlarin prognozu reallasdigdan sonra iso Dou nozoriyyasi
comiyyatin diqqgetini daha ¢ox ¢okmoyo basladi. 1929-cu il oktyabr aymin 24-do
investorlar 6z sohmloarindon azad olmagq ti¢lin homin giin 12,8 milyon adad istiqraz
satmigdirlar. Sonraki giinlords 1so 30 milyon adoed sohm satilmisdir vo onlarin
mozonnasinin azalmasi milyonlarla investorun iflasina gotirib ¢ixarmisdir. 1 hofto
orzindo olan birja ¢axnasmasi iiziindon bazar 30 mlrd, dollar doyarinds itikiya
ugramigdir Ki, bu da Amerikanin I Diinya Miiharibasi orzindos sorf etdiyi puldan
coxdur. Bununla yanasi bu bohranin olmasi maliyyo diinyasi ii¢lin boyiik dors
olmugdur. Noticodo, o giindon etibaron oksor fond birjalarinda kotirovkalarin
azalmasi zamani ticaratin dayandirilmasi tocriibasi totbiq olunur. (Downes, J.,
Goodman J., 2016, p.248)

Bu nozariyysnin torofdarlari fond bazarmin meyllori ilo olagodar osas
cohatlori va istigamatlori toyin etmoys cohd edirlor. Bu nozariyys géra sohm
bazarmin vaziyyatini sshmlarin mazonnasinds eyni anda bas veran 3 asas kurs
horokati toyin edir:

- | horokot qisa miiddatlidir, bir giin igorisindo vo ya bir nego saatda olan
doyismani toskil edir;

- 11 horakat daha intensivdir, 2 hofto ilo 1 ay arasinda olur, ancaq bazi xiisusi
hallarda 1 aydan ¢ox ola bilir;

- Il harokat uzunmiiddatlidir vo 1 ildon az olmayan miiddoati toskil edorak:
bazarin asas meyllarini gostarir. Dou noazariyyasine gora Ssohmlorin mozonnasinin
axini asagidaki qrafikdo geyd edilmisdir.

Meylin dogru toyin olunmasinda 2 indeksin sonaye Dow Jones (DJRA) vo

domiryol Dow Jones (DJRA) indekslarinin istigamatli harokatino tolob yaranir.
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Bununla yanasi basqa Do Cons indekslorindo xirda doyisikliklor elo do bdyiik
maraqg dasimur.

Mazannanin dayisma nazariyyasi (genislik nozoriyyasi). Bilirik ki, 1 is giinii
orzindo birjada bir sohmin mozonnasinin  azalmast Vvo basqa Sahmlarin
Mozannasinin artmasi miisahids edils bilor. Bu zaman hamin nazariyyanin moagsadi
giymati azalmis sohmlorin say1 ilo giymoti artmis sohmlorin miigayisasinin
edilmasidir.

Bu noazoriyys o ciimlodon ‘"bazarin genislik” noazoriyyasi do adlanir ki,
burada bazar konyukturasi tempinda olan sohmlarin pay1 giymatlondirilir. Ticarot
sessiyas1t zamani birjada kotirovka olunan sshmlorin 2/3-nin doyoari birtorofli
horokat etdikdo bazar genis sayilir. Misal ti¢iin, birjada 1000 adod sohm dovr edir.
1 is giinii igarisinda 520 sohmin giymaoti artmig, 180 sohmin giymati azalmis, 300
sohmin giymati sabit olaraq qalmisdir. Nisboti hesablamaq {igiin xalis gostorici
kimi «mozonna doyismasinin asagidaki gostaricisindon istifads olunur:( Aytag, Z.
2015, s.58)

PO— R1-R2Z

burada PO - sohmin hacmi arasinda faiz nisbati; R1 - giymati galxan sshmlarin

sayt; R2 giymoti azalan sshmlarin say1; A - birjanin siyahisinda olan sshmlordir.

Bizim misala uygun olaraq homin gostorici asagidaki kimi olacaqdir:

_ 520-180
- 1000

PO = 349%

Burada giymoti galxan sohmlorin sayr ¢oxdur vo noticodo bu da miisbot
nisbati toyin edir. Faizin pozitiv artim istigamotinin olmasi iri schm paketlarinin
alinmasi ilo saciyyalonir. Biz sohmlorin saymi agsagidaki kimi doyisdirsok:

PO— 180-520 _ _34{3{0

1000
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Moalumdur ki, bu zaman neqativ gostorici almir ki, naticads bu da sohm
Mozonnasinin uzunmiiddatli azalma meylini gobul edir vo belo oldugda satisin
tutumu artir (bear market).

Ogar bu meyllarin miiayyan birinds oks istigamotds olan rogomlor yaranirsa
onda onlar bazarda edilocok doyisikliklari avvalcadan séyloyan bir indikator kimi
gabul olunurlar.

Natamam sahm nazariyyasi. Bu noazariyys postulata (esaslanir. Sohmlarls
amoaliyyatlar apararkon 2 vacib metoddan istifads olunur:

- tam qrup: 100 sahm tizra (round lots);

- natamam qrup: 1-dan 99-a gadar sahm tizra (old lots).

Cox vaxt sohm f{¢iin bu gostarici 1/8 band (1 sohm ii¢iin 12,6 sent) olur ki,
naticads bu da pesokar investorun 6z pullarin1 100 sohm {izro qrupa yatirmasinin
vacib soboabidir. Bununla bels, misal ii¢iin B sirkatinin sshmlorini 70 dollardan
aldigda 700 dollar vo komisyon haqq veracokdir. Niimuna kimi, 2004 vo 2003-cii
illor orzindos Nyu-York Fond Birjasinda miivafiq olaraq sshmlorin “round lot”lar
tizra orta dayarinin 32,5 va 25,8 dollar, "odd lot"lar iizro iss 39,6 vo 35,4 dollar
oldugunu geyd etmok miimkiindiir. ( Aytag, Z. 2015, s.65)

Dilerlor, tam lotlar1 pargalayaraq porakondo brokerlors satirlar. Poarakondo
brokerlor iso bu natamam lotlar1 xirda investorlara satirlar. Belo olduqda Soristasiz
investorlardan adi komisyon haqq ve xiisusi alava doyar ¢ixilir. Say1 1-don 99-dok
olan sohmlorin alinmasi1 xirda Vo Soristasiz investorlara moxsudur va bels
investorlar tam lotun oldo edilmasi ii¢iin yetoarinco pula sahib deyillor. Vurgulayaq
Ki, bu nazariyyanin yardimi ilo bu ciir investorlarin harokoati Syronilir. “Qisa”
movqgedon faydalanmaqgla sohmlorin satist basda olmagla natamam qruplarda
alian vo satilan sohmlorin say1 miisayat edilir. Bununla bels, natamam qruplarda
sOzlosmo edon investorlar bazar kotirovkalarinin azalma veo artmasma koskin
sokildo reaksiya gostorirlor. Burada faizin yiiksalmasi alisin azalmasini, azalmasi
ISo - satisin ¢oxalmasimi gostorir. Bu nisbat Nyu York Fond Birjasinin statistik
informasiyalar1 lizro toyin edilir. 2007-ci il arzindo NYFB-ds "odd lot” qrupu {izro

oldoe edilmis sohmlorin say1 3,4 milyard, satilmig sohmlor {izra say1 iso 3,8 milyard
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odod olmusdur, 2006-c1 ilds iso aldo edilmis sohmlorin say1 4,72 mliyard, satilmig
sohmlar tizra sayt iss 4,86 mliyard adad olmusdur .

Basqa bir formula iso asagidaki kimidir:

P

C=F:

burada, C- satilmis sohmin iimumi satilmis sohmlarin hacmins olan nisbati; P
- satilmis sohmlar; R - satilmig sohmlarin iimumi hacmi.( Aytag, Z. 2015, s.85)

Bu nisbatin giymotinin yiiksalmosi ¢oxsayli satilmig sohmlorin olmasini
gostorir  Bu nozoriyyonin davamgilarinin fikrinco xirda investorlar bazarin
dayarlondirilmosinda sahv eds bilirlar va naticads bu da mazanns dayisikliyinin
edilmosindan gabaq 6ziinii daha ¢ox gostorir. Bu kateqoriyaya moxsus investorlar

2

bazar ’‘yuxari fazada ” olduqda foal olaraq sohm alirlar, bazar “asag1 fazada”
olduqgda isa - sohm satirlar.

MiivaqQati satilmis sahm nazariyyasi va yaxud sahmlarin “qisa” satisinin
macmu nazariyyasi. Bu nazariyys brokerdon borc alinmis sshmlorin alis1 vo satisi
ilo olagodardir. Investor sohmi verilmis bazar doyorine satdigdan sonra onlan daha
ucuz giymoato almaq ti¢iin somorali bir magami gézloyir. Burada hesabat «yekun
qisa movge amsal, yoni, sshmlorin 6danilmasi ilo imumi satig tutumunun nisbati
Vo sohmlarin amaliyyatlarinin orta hacmi tizro yaradilir.

Saticiya aid olmayan istiqrazlarin “qisa” vo ya tocili satisinin olmasinin
mithiim saboblori prognozlasdirilan qiymot azalmasi ilo oynanilma vo “uzun"
movgenin miioyyan edilmasi zamani golirin qorunmasi sayilir.

Satilmis “qisa" sohmlorin olas1 Ssohmin geri alinmasinin gézlondiyini bildiron
indikator kimi gobul olunur. Bu hal investorun onun torafindon satilan sohmlorin
giymatinin onlarin alinma vo eyni zamanda baglanma mévqgeyinin Somarsli oldugu
soviyyayadok azalmasi naticasino goldikdo bas veracokdir. Bu mdévgedon oasason
kigik spekulyantlar 6zlorini gostarir.

Istiqrazlarin &yranilmasi sektorunda boyiik alim vo investor olan Benjamin

Qrehem bu nozrariyyani izloyan miithiim investorladan biri olmusdur. O, “Grahar

Corporation" sirkotini qurmaqla 6z sirkatinin investisiya siyasotini “qisa" satis
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ticlin faydali olan asagi vo yaxud yuxari doyorlondirilmis sohmlorin axtarigsinda
comlomoklo yiiriitdii . ( Aytag Z. 2015, s.125)

Yoni, giymatlorin  kegon  ddvrlor  orzindo  doyismosi  barssinds
informasiyalardan faydalanmaqgla miiayyan bir sshmin golocok riyazi giymatini
avvalcadan xobar vermak geyri-miimkiindiir. Ke¢gmis kotirovkalar sshmin galocok
giymat doyismasinin gozlontisinds heg bir fayda vermir.

Saticiya aid olmayan istigrazlarin “qisa” vo Yya tocili satisinin olmasinin
mithiim saboblori prognozlasdirilan giymot azalmasi ilo oynanilma vo “uzun"
movqgenin miioyyon edilmosi zamani galirin qorunmasi sayilir.

Effektiv bazar nazariyyasi, (modern maliyys nazariyyasi) - Bu nozariyyanin
biindvrasi 1965-ci ildo E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin
doayarlorinin biitiin mogbul molumat1 ifads etdiyini siibut etmoys ¢alisirdi. Bu
nozariyyays osason bazar doayarlori uygun molumatlara tez reaksiya gostordiyi
zaman bazar effektiv hesab edilo bilor. Bazarin belo tez garsiliq vermoak bacarigi
tarazliginin sabit qalmasmin miihiim sortlorindon biridir. Investisiya diinyasinm an
varli adamlarindan biri Corc Soros bu nazariyyanin torafdarlarindan biri sayilir.

Effektiv bazar nozoriyyasinin predmeti molumatin effektliyidir. Bunun da 3
novii vardir ki, buraya orta, giiclii, zoif forma aid olunur. Effektliyin zoif
formasinda sohmin qiymotindoki yeniliklor bir-birindon asili deyil vo qiymaotlor
dayigir. ©gor bazar doyarlori hamiso ictimai malumati 6ziinds biruzs verirso, onda
bu zaman bazar effektliyi orta giico sahib olur. ©gor bazar doyorlori homiso ictimai
vo korporativ informasiyalar1 6ziindo oks etdirorso bazar effektliyi giiclii formaya
malik olur. Misal {igiin, 2000-ci il 11 sentyabrda sohmlorin bazar doyarinin ABS-
da olan terror aktina qarsiliq vermosi naticosindo Don Cons indeksi 1 giindo 7,12
% azalmisdir. 2008-ci il 20 noyabrda "Dou Cons” indeksi 5,4 % asagi diisarak
436,8 bond enib vo 7560,47-a catib. Indekslorin ndvbeti ¢okiisiiniin sobabi
Amerikada issizlik soviyyosi ilo olagadar yayilan informasiyalardir.

Omok Nazirliyinin elan etdiyi hesabatda gostorilir ki, olke daxilindo
1ssizlorin say1 6,7 % olub. Bu iso 1992-ci ildon indiyo kimi bas veron on yiiksok

gostaricidir. Indekslorin soviyyesino neqativ tosir edon basqa faktor iso ABS
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Kongresinin 6lka daxilindaki iri avtomobil istehsalgilarina $25 milyardliq maliyya
dostoyinin gostorilmasini planlasdiran qanun layihosi ilo olagodar sasvermonin
dekabradok toxirs salinmasidir. Ancag 2008-ci il 21 noyabrda iss ABS fond
indekslori yeni Prezident Barak Obama torafindon maliyya naziri vazifasine federal
Rezerv Sisteminin Nyu-York boélmosinin kegmis rohbari Timoti Qeynterin
namizadliyinin irali siiriilmasi xabarino pozitiv reaksiya gostormisdir. Belo ki, Dou
Cons indeksi 6,6% coxalaraq 494,16 band artib vo 8046,43 ¢atib. Nasdaq indeksi
159 5,5 % coxalaraq 68,23 bond artib vo 1384,43 catib. (Downes, J., Goodman J.,
2016, p.214)

Bununla yanasi AR-nin iqtisad¢1 alimi Z.Mammoadov investorun va yaxud
onun adindan bazar tohlillori edon soxsin hansi monbalordon, neco molumatlari
oldo edo bilacayini vo bu moalumatlardan no ciir istifado edocoyim konkretliklo
bilmasi investisiya gorarinin dogrulugunun zomanati oldugunu bildirir. O, eyni
zamanda molumatlarin lazimi keyfiyyotdo olmasimi dovlstin igtisadi toraqqisi ilo
olagalodirarak sonaye baximindan IEOdo resmi vo korporativ menbalorden coxlu
sayda molumat almagm miimkiin oldugunu, IEOO-do vo IEO-do iso togdim
olunmus informasiyalarin mahdud oldugunu soylayir .

“Marketing Comiyyati’nin eksperti M.Mammadov iso qgeyd edir ki, bazar
molumat vo onun hoarokati oldugundan, molumatin olgatan olmasi istonilon
miitosokkil istigrazlar bazarinin faaliyystinds miihiim sortlordon biridir. Investor
bazarda molumatsiz 6ziinli ¢ox narahat hiss edir ki, bu da investisiya yatirmaq
Istoyino “yox” deyir. Bu sobobdon do biitlin sirkatlor 6zlori haqqinda molumat
vermoays hazirligli olmaldir.

Effektiv bazar hipotezi bazar giymotlorinin biitiin investorlarin gozlontilorini
vo biliklorini ifado etdiyindon xobor verir. Bu sobobdon do kifayat qodor
giymatlondirilmomis sohmlor miioyyon etmok vo ya trendin doyisilmosini
prognozlagdirmaq yararsizdir. Yeniliklor sohmin qiymotindo gdostorilir vo bazarla
miibarizo aparmaq miimkiin deyildir.

Baxdigimiz nazariyyslorin miioyyon birinin sec¢ilmasi har bir analitikin yaxud

investorun se¢diyi investisiya siyasotdon c¢ox asili olur. Burada miioyyan bir
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nozariyyani Ustiin tutmag Sohv olardi, ¢iinki, nazariyyslorin hor birinin 6z

mozmunu Vs foaliyyat miihiti vardir.

1.3. Maliyya bazarmn 6lkanin sosial-igtisadi inkisafinda rolu va ahamiyyati
Bazar olagolori lizro iqtisadi sistemds MB maroiqtisadi tarazligin borpasinin,
maliyya doyismozliyino nail olumasinin osas alotidir. Olkoda diizgiin maliyyo
bazarinin yaranmasi diinya maliyya bazarlarive amtos torafindon yaranan neqativ
tosirlorin zoiflodilmasinin birinci sortidir. ABS —in taninmis iqtisadgist R.Levin
maliyya sisteminin 5 vacib funksiyasini toyin edir. Bunlar asagidakilardir:
-ticarati, divesifikaslyani riskdon qorunmani asanlasdirir;
-menecerlors nozarot edir vo korporativ nozaroti tomin edir;
-resurslar1 bollisdiirtir;
-omtao vo xidmotlorlo miibadiloni asanlasdirir;
-y1g1mi1 (gonasti) soforbor edir.

Maliyyo bazarinin todqiqindo miihiim masalolordon biri onun strukturunun
miuoyyonlogdirilmasidir. Bu ndqteyi-nozordon MB-nin strukturuna aid iqtisadgi
alimlor arasinda miixtolif baxislar movcuddur. Mosolon, rus iqtisadgisi
L.N.Krasavina MB-n1 borc Kkapitallari bazarinin torkibindo gobul edir. Rus
iqtisadg¢ilar1 L.A.Caldayeva vo A.A.Kilyackov MB-na kredit bazarmin ayrilmaz
torkib komponentlorindon biri kimi hesab etmisdir. ABS iqtisad¢is1 C.K.Van Xorn
bildirir ki, maliyyo bazarlarinin siniflondirilmasi maliyys vasitolorinin dovr
etmosinin ayri-ayrt miiddstloring oasaslanir. Buna gorodo o, MB-n1 pul bazarina va
kapital bazarma ayirir ( Weston, J.F., Brignham, E.F.,. 2013, p.258)

Fikrimizca, bu yanasma dogrudur va iqtisadgilarin bir goxu bu aspektdan ¢ixis
edirlar.

Maliyys bazar1 6z torkibino goros kapital bazarina vo pul bazarina ayrilir. Pul
bazart qisamiiddatli kredit omoliyyatlaridir va torkibino banklararasi, valyuta vo
ucot bazarlar1 daxildir. U¢ot bazarinin miihim alotlorino kommersiya veksellori vo

x9z1nd, yiiksok mobilliya sahib olan va likvidli qisamiiddstli masuliyyatlorin basqa
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novlori aiddir. Banklararas1 bazarda kredit toskilatlarinin miivoqqgeti azad olan
pullar1 banklarin 6zlori toerfindon calb olunaraq onlarin arasinda qisamiiddetli
banklararas1 depozit kimi yerlosdirilir.

Banklararas1 kredit bazari istonilon 6lkonin maliyys bazarinda xiisusi yero
sahibdir. Dovlatin xiisusi iqtisadi tonzimloma organi olan MB banklararasi kredit
bazari vasitasilo iqtisadi funksiyalarinin bir qismini icra edir.

Umumilikds effektiv bazar hipotezi bazar giymatlorinin biitiin investorlarin
gozlontilorini vo biliklorini bildirdiyindon xobar verir. Biitiin yeniliklor sshmin
giymatinda gostarilir vo bazarla miibarizo aparmaqg miimkiin deyildir.

Makroiqtisadi cohatdon banklararast pul bazari iqtisadiyyatda qisamiiddatli
dovrdo pul ¢atismamazliginin meydana golmosi vo alavo pul emissiyasina zorurati
cox azaldir. Valyuta bazarlar1 ayri-ayr1 dovlstlorin hiiquqi veo fiziki soxslorinin pul
Ohdsliklorinin 6donilmosi ilo bagli dovlatloraras1 6donis dovriyyesine xidmot
gostorir. Ddovlotlorarast hesablagsmalarin  6zolliyi ondan ibarstdir ki, bu tip
omoliyyatlarda biitlin 6lkolordo qobul olunmus 6donis vasitosindon istifado
olunmur. Bu sobobdon do xarici iqtisadi prosedurlarda hesablagmalarin miitloq sorti
kimi valyutalarin bir birino miibadilosi ¢ixis edir. Valyuta bazarlarinda toklif va
tolob osasinda valyutalarin alqi-satqisi reallagir.

Maliyyo bazarinin osas hissasindon biri do istiqrazlar bazaridir. Vurgulamaq
lazimdir ki, qiymaotli kagizlardan kapital bazarinda vo pul bazarinda istifado olunur.
Bu noqtey-nozordon institutsional vo funksional olamoto gdéro maliyys bazarlari
valyuta bazarikredit sistemi vo qiymotli kagizlar bazarindan ibarotdirlor.
Istiqrazlar bazar1 ilkin vo tokrar bazarlardan toskil edilmisdir. Ilkin bazar
istiqrazlarin emisiyasinda ortaya cixir. Ilkin bazarda qiymotli kagizlarin
yerlosdirilmosinin 2 yolu var - investorlara birbasa miiraciot vo ya vasitagilik yolu
ilo. IEO-do qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi investisiya banklar tarafinden tomin
olunur. Investisiya banklarinda bas veran bu prosess anderrayting xidmoti adlanur.

Kapital bazarina iso Sohmlor vo istiqrazlar bazari, orta vo uzunmiddotli
kreditlor daxildir. Kapital bazar1 hokumot Vo kommersiya miiossisolori iigiin

uzunmiiddatli investisiya voasaitlorinin asas manbalarindon biridir. Pul bazar
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qisamiiddotli tolobatlar1 qarsilamaq tiglin yiiksok likvidli vasaitlori ohato edir,
amma kapital bazar1 maliyya vasaitlorina olan uzunmiiddatli talobat1 tomin edir.

[Ikin bazarda yerlosdirilmis istiqrazlar tokrar bazarda alqi- satq: obyekti olur.
Tokrar bazarda bu vasaitlor bir ne¢o dofo tokrar boliisdiiriiliir. Tokrar bazar fond
birjalarina va birjadankonar bazara boliiniir. Birjadankonar bazarda fond birjasina
daxil olmayan sirkotlorin istiqrazlar1 satilir. Fond birjast - foaliyyst predmeti
istiqgrazlarin normal todaviilii {igiin lazimli miihitin qurulmasi, onlarin bazar
doyarlorinin toyin edilmasi, o ciimlodon onlar haqqinda lazimi informasiyanin
yayilmasi istiqrazlar bazari istirak¢ilarinin yiiksok pesokarliq saviyyasi gostormok
iclin imkan yaradilmasi olan togkilatdir (35, madds 26).

Diizgiin tokrar bazarin oldugu miihitdo maliyys elementlorinin likvidliyi
tomin edilir. Bu o demokdir ki, ogor alic1 golocokdo oldo etdiyi istiqrazi satmaq
istoyirso, onun bunu hoyata ke¢irmoyo imkani olur. Tokmillogmis tokrar bazarin
olmas1 pullarin sahiblordon son istifadogiloro axdigi ilkin bazar1 dayanigli edir.

Maliyyo bazarlar1 iki forqli kanaldan ibaratdir:

I grupa birbasa maliyyslosmo kanallari, basqa sozlo desok bu ciir kanallar
noticasinda vasaitlor sahiblorindon borcalanlara axir. Birbasa maliyyalosmo
metodlar1 2 altqrupdan ibarotdir. 1 altqrupa aid metodlara sirkotin onun
miilkiyyatindon pay alma hiiququnun investora verilmasi garsiliginda investisiya
qoyulusunu totbiq etmok t¢iin pullar1 calb etmasi ilo bagli imzaladigi biitiin
miiqavilolor samil edilir. II alt qrupuna iso borc almagla maliyyslosmo aid edilir.
Belo oldugqda sirkot investisiya qoymaq iiclin maliyyo resurslarini golocok
dovrlords har hansi faizlo 6domok 6hdsliyi qarsiliginda qazanir.

Il qrup kanallar dolayr maliyyalosmo kanallaridir. Bu zaman pullart ev
tosorriifatlarindan sirkotlor yoniindo xiisusi institutlar hesabina horokot edir. Bu
institutlar maliyys vasitogiloridir vo onlara pensiya fondlari, banklar, sigorta
sirkatlori va s. aiddir.

Misal igilin, banklar fiziki vo hiiquqi soxslora faiz 6domok sartilo onlarin
miistoqil pullarin1 soforbor edorok, miioyyon miiddoto kredit formasinda borc

axtaranlara nisbaton daha yiiksok faiz ilo verirlor. Bu tip hallarda, pulun bank
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torofindon soforbor olunmasi pulun sahibini borc alan torofindon qaytarilmamasi
risqindan goruyur vo banklar yiiksok likvidli olduguna goro, o, 6z pulunun istadiyi
vaxt geri gotiira bilir. Banka vasait qoyulusu asan olduguna goras hotta xirda 6lgiido
pul vasaitlorina sahib subyektlor do 6z pulunu banka qoyub ondan faydalanirlar.

Maliyya vasitacilari toklikde yaranan xirda pul yigimlarini saforbar edorak iri
miqyasl layihalora sdovq edir vo ayri-ayri sektorlarin aktivlorini portfellorine daxil
edorak risklori diversifikasiya etmoaklo iimumi maliyya risklorini azaltmis olurlar.
MB-da pesokar foaliyyot onlara iqtisadiyyatin ayri-ayri sektorlari barasindo genis
informasiya toplamaga imkan verir. Vo maliyyo vasitogilorinin toroqqisi maliyyo
omoliyyatlariin alverigliliyinin artmasina sobab olur ki, bu da asagidak: iisullarla
corayan edir: ( Weston, J.F., Brignham, E.F.,. 2013, p.258)

1. S6zlogma Xorclorinin azalmasinda boyilik biliyin vo tocriibonin olmasi.
Maliyys vasitogilori s6zlogsmoa Xarclorini on aza endirmok ticiin vacib bilik
Va tacriibaya sahib olduglarindan toraqqi edirlor.

2. Migyasdan Qonast hesabina. Maliyya toskilatar1 xirda amanatgilarin
osaitlorini  yigmaqla boyik doyardo pullart iqtisadiyyatin ayri-ayri
istigamatlorina investisiya edir ki, s6zlosmoa Xarclori azalir.

Maliyya vasitagilorinin boazilori | kanalda, bazilori isa Il kanalda vasitagilik
edirlor. Birbasa maliyyo toskilatlari miistoqil pullarin monbalori vo istifads
edilmosi, kreditga-biliyystli potensial borcalanlar haqqinda informasiyanin
toplanmas1 vo verilmasi, istiqraz emitentlori vo borc alanlar arasinda vasitogilik
xidmatlari taqdim edirlor. Bu kanallarin istirak¢ilarina kapital bazarinda vasitagilik
edon togkilatlar - dilerlor vo brokerlor aiddir. Tapsiriq vo ya komission miigavilasi
tizro miivokkil yaxud komisyongu kimi (miiqavilodo onlarin salahiyyoti barodo
gostoris yoxdursa, homginin vokalotnamo osasinda) foaliyyot gostoron vo 06z
miigtorisinin maragina miivafig vo onun hesabima istiqrazlarla miilki-hiiquqi
oqdlorin baglamasi foaliyyati ilo mosgul olan bazarin pesokar istirakg¢isit broker
adlanir (36, maddo 19). Diller iso miioyyan istiqrazlarin alig vo satig qiymatlorini

aciqlayib, bu istigrazlarin agiglanmis qiymotlor iizro alinmasi vo satilmasini 6z
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ohdoliyino gotiirmoklo 6z adindan vo 6z hesabina istiqrazlarla alqi-satqi oqdlorini
baglamas faaliyyatilo moasgul olur (36, madds 19).

Maliyya sistemi daxilindo xiisusi rolu olan qurumlar banklardir. Bazar
olagoalori tlizro dovlstlordo bank sistemi 2 pillali - Milli Bank vo kommersiya
banklar1 sistemindon toskil edilir.

Investisiya banklar1 maliyyoslosmo kanallarida xiisusi rol oynayir. Sirkotlor
coxsayli investorlara satis1 edan istigrazlar buraxarkon bir ¢ox hallarda investisiya
banklarimin xidmatlorindon faydalanirlar. S6ziigedon banklarin vozifosi istiqrazin
buraxilislarinin hamisini oldo etmok vo onlar1 sonradan investorlara satmaqdan
ibarotdir. Sirkatlorin investisiya banklarinin xidmotlorindon faydalanmasi onlarin
bu sektorda tocriibalorinin ¢ox az olmasi ilo baglidir.

Milli Bank pul-kredit va valyuta alagelori sektorunda dovlat siyasatini hayata
keg¢irir, hesablagsmalarin tatbigi vo 6doma sisteminin istifado olunmasi {igiin xiisusi
zomin yaradir, istiqrazlar bazarinda, o climlodon xarici valyutanin alqi-satqisi
sektorunda omoliyyatlar hoyata kegirir, 6lko daxilindo bank sistemini toraqqi
etdirmok vo mohkomlotmok ii¢lin  vacib todbirlor toskil edir, valyuta
tonzimlonmasini totbiq edir, xarici 6lkalorlo hesablasmalarin edilmosi gaydasini
toyin edir vo s. funksiyalar1 hoyata kegirir. Kommersiya banklar1 iso faizlo borc
vermok ti¢iin omanat vo depozitlor calb edir, pul vasaitlorinin kogiiriilmasi ilo
olagodar omoliyyatlar1 hayata kegirir vo digar komoake¢i xidmatlor (mosalon, trast
omoliyyatlari) gostorir.

Adoton, borc alanlar likvidliyi agagi olan maliyya alotlori ilo pul aldo etmoys,
y1gim sahiblori isa oksino likvidliyi yliksok olan maliyys alotlorini almaga tistiinliik
verirlar. Banklar forqli likvidlik saviyyaloring iistiinliik veran bu iki qrup arasinda
vasitocilik edorak tolob va toklifin tarazligina sobob olurlar. Bu zaman banklar hom
yi1gim sahiblori ligiin, hom do pul istifadagilori ii¢iin risk saviyyosini azaldirlar.

Biitiin xarici 6lkalordo kommersiya banklari igtisadiyyatin maliyyoslosmoasindo
boyiik rol oynayirlar. Banklar firmalardan, fiziki soxslordon, dovlst idaralarindan

tolob olunanadok vo miiddstli hesablarda pullarini qabul edir vo onlar1 borcalanlara
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kredit soklinda verir vo ya ayri-ayr iqtisadi subyektlorin istiqrazlarina yerlosdirir,
investisiyalarin qoyulusunda istirak edirlar.

Borclardan biri do omanat institutu qgarsiligh kredit fondudur. Bu qurumlar
fiziki soxslordon vosaitlor calb edir vo onlar1 qiymotli kagizlara yerlosdirirlor. Hor
bir fiziki soxs istirak paymm sahibi ola bilor. Istirak paymin sahibi olan soxs
Istonilon vaxt 6z sohmini fonda geri sata bilmok hiiququna malikdir. Qarsiliqh
kredit fondu 06z aktivlorini miixtalif sirkatlorin giymotli kagizlar1 soklindo
saxlayaraq diversifakasiya olunmus portfeli formalagdirirlar.

Aydindir ki, depozit institutlarina banklarla borabor borc omanat
assosiasiyalari, garsiligl kredit fondlar1 vo kredit ittifaqlar1 da aiddir. Borc amanat
assosiasiyalar1 asason fiziki soxslordon amanotlor gobul edir vo hamin vosaitlori
yasayls evinin almmmasi, uzunmiiddatli istehlak ehtiyaclarinin qarsilanmasi
moaqsadilo borc verir. Borc amanat assosiasiyalar1 geyri-bank amanot institutlar
icarisinda asas yer tutur.

Kredit Ittifaqr monafe oxsarlig iizro istokli sokildo birloson fiziki soxslorin vo
xirda sahibkarliq subyekti olan hiiquqi soxslorin miistaqil pullarini toplamaq
metodu ilo 6zlorinin qarsiligh kreditlogdirilmasi tigiin arsays gotirdiklori banksiz
kredit toskilatidir. Bu qurumlarin aktivlarini har bir iizva verilon istehlak vo fordi
ssudalar toskil edir. Qarsilight kreditlosmo Kredit Ittifaginda yigilan pul vosaiti
hesabina {izvlorin sosial vo tosarriifatehtiyaclarinin 6donilmasi {igiin verilon
uzunmiiddatli vo qisa kreditlorin verilmasidir.

Maliyys bazar1 2 yers ayrilir:

- pul bazari

- kapital bazar1.

MB-da pullarin axin istigamoti omanotcidon istifadociyadir. MB komoayi ilo
iqtisadiyyatin bir sahasindon o birino maliyyo resurslarri axini1 basg vera bilor: ev
tosarriifatl, kommersiya firmalari, dovlot sektoru, maliyyo vasitogilori.

Pul bazari - Iqtisadiyyata pul vesaitinin gdstordiyi tosiri dyronmak iiciin, ilk

onca “pul” termini dedikdo no anladigimizi bilmaliyik. Pul elo bir aktivdir ki,
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modern iqtisadiyyatin normal foaliyyotini bilmok miirokkob masalosidir. (Maliyyo
bazarlari terminlorinin izahh Kigati, , 2010. s.211)

Bir omtoo basqa birino puldan istifado olunmadan doyisdirilirdi. Miiasir
dovrdo, bazon insanlar 6z aralarinda omtos vo xidmot miibadilasi hoyata kegirsalor
do, tam olarag barter miibadilonin shomiyyatli metodu deyil. Bu magsadlo bela
oldugunu basa diismak {igiin, pulun mévcud olmadigi, barter iqtisadiyyatini gézdon
kegirok. Misal tiglin, bagban yaxs1 armud mohsulu yetisdirib vo sogan almag
istayir. Darzi bir godor armud almaq istoyir, ancaq 0, ancag, bagbanin almaq
Istomadiyi, tikdiyi kostyumlar: toklif edo bilor. Onlarin ikisi do, sogani olan vo
kostyum almaqda maraqli olan, torovazgi tapmalidir. Miibadilonin getmasi tgiin,
insanlar, vacib amtoosi yaxud xidmati olan vo o climlodon avozina toklif edilon
omtooni almaq istoyan soxsi tapmalidirlar. ©Omtoa Vo Xidmatlorin miibadilasine
xarclonan zaman vo giic, barter iqtisadiyyatinda “tolobatlarin bir-birina ikigat
miivafiq olmas1” problemino goro ¢ox yiiksok olan, tarnsaksion xarclordir. ©gor
igtisadiyyatda pul yaranarsa onda bu problem logv olunur.

Arzularin ikigat miivafiq olmasi problemi yox olar, alq: —satq1 razilasmasinin
hor bir istirak¢is1 zamanina vo qiivvasine gonast edoar, bununla bels, pul ticarot
torofdasi axtarisi zoruratini logv edir.

Transaksion Xxorclorin azaldilmasi insanlarin giic vo zamanmi 06z isino
xarclomaya imkan verar, basqa s6zlo desok, gora bildiklori isds ixtisasalasarlar.

Sadalanan niimuno iqtisadiyyat sahosindo pul vasaitinin no dorocads vacib
oldugunu, insanlarin 6z zamanlarma effektiv sokildo gonast etmoyo imkan
verdiyini gostorir. Miibadilo prosesinds tarnsaksion xorclorin azaldilmasi: amoyin
ixtisaslagmasi vo bolgiisiiniin dorinlogsmasins imkan yaradir, noticods bu da amayin
mohsuldarliginin artmasina imkan yaradir.

Pulun névlari: (Downes, J., Goodman J.,.2016, p.248)

Ke¢misdo insanlar pulun miiayyan noviindon istifado edirlor. Daha avvallor
pul kimi giymotli metal yaxud hor kas torafindon gobul olunan mohsul soklinda

omtoa pullari var idi ki, bu insanlar torofindon onun 6z daxili deyari naticesinda
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gobul olunrudu. Pul rolunu xozlor, doyorli daslar, duz, bugda, baligqulag: va s.
oynayirdi. Ancag iqtisadiyyatin toraqqisi ilo amtos pullarini kagiz pullar ovoz etdi.

Ovvallar kagiz pullarin miioyon 6l¢iisii doyorli metalla miibadilo tominati1 var
Idi. Miiasir dovrds kagiz pullar fidusiar pullara doniib — miibadilo prosedurlarinda
Vo borclarin 6donilmasinda ganuni sokilds istifads edilon, ancag doayoarli metala
konversiya edilmoyan dovriyys alotidir. Fidusiar pullar, xiisusi idaranin borc
ohdaliyi oldugundan har kas torafindon gabul olunur. Bununla bels, ohali dovlata
inandigindan o, fidusiar pullar1 buraxir vo onlart qanuni gokildo 6doms vasitasi
olaraq tayin edir.

Gilinlimilizdo dovriyyays istigrazlarin buraxilmasi hiiquqi ¢ox vaxt morkazi
banka aiddir, bu sobabdon do nagd pullar morkazi bankin 6hdsliyidir. Fidusiar
pullar1, o ciimladon, simvolik adlandirirlar, bununla bels, onlar ancaq miioyyan
doyori tomsil edir.

Sozlosmolorin ¢oxu nagdsiz pullarla olur. Ceklarin, kredit vo debit kartlar ilo
pullar alicinin bank hesabindan saticinin hesabina kogiiriiliir. Nogdsiz pullar nogd
pullarla eyni zamanda istirak edir, ona gora Ki, har an, kredit institutlarinin tominat1
ilo, onlar nagd pul ola bilor. Bank sisteminin toraqqisi e-pullarin yaranmasina
sabab oldu.

Vurgulamaq lazimdir ki, ddonis sisteminin toraqqisi zamani pul rolunu ayri-
ayr1 aktivlor icra edildi. Giiniimiizdo bir aktiv formasinin basqasina ¢evrilmasi
prosesinin asanligi vo ucuzlugu, pulun toyin olunmasinda problemlar yaradir. Bas
onda pul timsalinda hansi aktivlari gozdon kegirmoak lazimdir?

Pul aqreqatlar1 pul gostoricisi Kimi: Pul axiin miioyyon edilmasi moagsadilo
iqtisadiyyatda pul aqreqatlarindan istifado edilir. Ayri-ayr1 dovloatlords aqreqatlarin
Olgiisii vo onlarin torkibi farglonir.

Milli  torifdo pul axminin gostoricisino geyri — maliyyo vo maliyys
toskilatlarin vo fiziki soxslorin geyri — nagd vo nagd formalarinda rublla biitiin
vasaitlori daxil olunur.

Milli torifdo pul axinmin torkibinds 2 element miiayyan edirlor:

1. MO pul agreqati
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2. M2 pul agreqatu.

MO pul aqreqati pul axmin daha likvid hissasindon toskil edilmisdir,
0donis vasitasi kimi algatandir. M2 pul agreqati dovr edon nagd pullarin vo nogdsiz
vasaitlorin timumi toplusudur. Nagdsiz vosaitloro maliyya vo geyri — maliyys
gurumlarinin va fiziki saxslorin talob edilonadok olan cari, depozit, haqq —hesab va
ya basga hesablarinda vo foaliyyatdoki kredit miiassisalorindo agilmis miiddotli
hesablarindaki resurslarin gqaliglari, o ciimlodon onlara artirilan faizlorin qaliglari
aiddir.

Pul — kredit gostoricilorinin dinamikasinin miixtolif xiisusiyyoti nogdsiz
vosaitlorin effektiv artimidir. Baxilan dovrds depozitlorin migdarinin artmasinin bir
ne¢o Sababi var.

1. shalinin 6lkoadaxili pul sistemins etibar1 artmisdi.

2. ohalinin sahib oldugu gergok pul galirlorinin artim tempi bas verir.

3. e-texnologiyalar1 sahasindo son yeniliklor naticasinds, vesaitlorin faiz
gotirmayan vyaxud asagi faiz veron vo M1 hissasindon ibarot olan cari
depozitlordan, maksimum galirli M2 —ya daxil olan hesablara kogiiriilmasi metodu
ilo 6donislarin edilmosi son daraco asanlasdi.

Bununla bels, pulun ¢okisini miiayyan etmok iigiin aqreqatlarindan istifado
edilir, onlarinda dinamikasi oksor faktorlardan asilidir. M2 pul aqreqatinin
tutumui, strukturu hagda informasiyadan iqtisadi siyasatin tortib olunmasinda, bazi
makroiqtisadi gostoricilorin hesablanmasinda istifads edilir.

Istigrazlarin rolunun maliyys resurslarinin olverisli  colb olunmasini
artirmaqdan ibarotdir: az likvidli aktivlor istiqrazlara transformasiya edili r vo
investorlara verilir ..

Fond bazan obyektiv ehtiyacdan, sirkatlor , korporasiyalar, dovlot {igiin alava
maliyys resurslarin1 colb etmokdon ortaya ¢ixir. Fond bazarinda maliyya
resurslarinin alqi- satqisi olur. Fond bazar1 bazar alagslori sistemindos xiisusi rola
sahibdir. Onu asagidaki faktorlarla izah etmok olar:

v miistaqil pullarin investisiya formasinda calb olunmasi

v kapitalin tez toraqgi edan sektorlara toraf harakatinin tomin olunmasi;
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v biidca kasirini baglamagq tigiin vasaitlorin calb olunmasi.

v igtisadiyyatin imumi vaziyyatini giymatlondirmok digiin  imumi
indikatorlagma istifado etmok;

v molumatin doyismo stiratine tosirinin todgiq edilmosi.

AR-da dovlot miiassisalorinin soxsilosdirilmasi fond birjasinin taraqgisine
stimul verdi. Istiqrazlar bazarmin foaliyyati {igiin tozo i hiiquqi osaslarin tortib
olunmasi, o ciimlodon yeni birja texnologiyalarinin totbigi zorursti yarandi. MB-
nin bu seqmentinda togkil edilon layihalorin arasinda MN-nin dovlat qisamiiddotli
istigrazlariin emissiyalarinin xidmotedilma va dovriyysetmo gaydalar1 haggmda
middoalarin tortib olunmasi, BBVB-nin fond s6basinin sohmlor bazan sobasindo
omoliyyatlarin hoyata kegirilmasi rejimi iizro reqlamentin gobulu vo istigrazlarla
omoliyyatlarin miihasibat ugotu standartlarinin tosdiq olunmai layihalorini
gostormok olar. Bunlarin hor biri hokumaot torafindon MB -na diggst edilmasina
isaro edir.

Gilinlimiizds yeni texnologiyalarin toraqqisi birjalarin isini bir xeyli doyisdi.
Verilmis vasitolor ticaroti e-formasina kecirmoys imkan yaratdi vo horraclar
istirak¢isinin harada olmasindan birja zalinda vo ya onun hiidudlarindan konarda
olmasindan asili olmayaraq he¢ bir mona vermadi. Birja horraclarina
uzaqlasdirilmis giris texnologiyas1 yaranmagqla yeni miistarilorin calb olunmasii
perspektivilori ac¢ildi. Yeni texnologiyalar problemlor ortaya c¢ixardi. Horrac
istirakgilart oqd baglamaq Tigiin birja se¢imi imkanina sahib oldular. Biija
faaliyyatinin Glkoadaxili sarhodlordon ¢ixmasina gora, onlar aralarinda diinya
soviyyasindo rogabat aparirlar, investor vo emitentlor daha uygun sorait axtarisi
tictin bir birjadan o birisina ke¢cmok Vo an ¢ox istirakg¢is1 olan bazar se¢imi
iqtidarindadirlar.

Bazar niimayondolorinin eyni anda kreditlor, xarici valyutalar vo istiqrazlar
bazarinda omoliyyat aparmaq imkani oldugundan MB-nin bir seqmentindo bohran
voziyyati ortaya ¢ixsa da onun neqativ tosirini logv etmok olar. Bu magsadls
lazimdir: (Okte, K. S. 2014, 5.47 )

v dovlatin doyar manipulyasiyalarini va siibhali ogdlori istifado etmasi;
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v birja qaydalarinin unifikasiya olunmast;

v birja torofindon horrac istirak¢ilarindan oldo edilon komissiya
haqqlarinin Saviyyasinin asagi dliismasi;

v vahid ticarot-hesablasma sisteminin yaradilmasi;

v seksiya Vo meydancalarda razilasdirilmis toraqqi strategiyalarinin

tortib olunmasi;

v horrac istirakg¢ilar: {igiin bazarlara daxilolma imkani ilo ticarat etmoayin
asanlasdirilmasi;
v universallasdirma birjalarinin 6ziino bazarin bir seqmentindo oldo

etdiyi manfastdon o biri segmentin xarclarini baglamaq imkaninin verilmasi;

Qeyd etmok olar ki, biitiin diinya 6lkolori MB-nin baza toskilatlarinin
konsolidasiya olunmas:i vo qlobal birjalarin orsays gotirilmasi yoluna ¢ixib.
Hazirda diinya MB-na tozo istirakcilar, IEOO birjalar1 golmisdir. Nyu-York v
bijja ticaratinin basqa kéhno markozlori asas rollarini 6z gostaricilorino asason
Avropa vo Amerika birjalarina yaxinlasan San-Paulu, Sanxay, Mumbay, Moskva,

Hong-Kouiq blijalanna vermak riski altinda qalib.
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II FOSIL. Miiasir dévrds Azarbaycanda maliyys bazarinin méveud vaziyyati
va beynalxalq bazarlarla alagenin xiisusiyyatlori

2.1. Azarbaycanda maliyya bazarinin seqmentlari va onlarin miiasir

vaziyyatinin tahlili

Son dovrlards respublika orazisinds hayata kegirilon diistiniilmiis, elmi olaraq
osaslandirilmig iqtisadi siyasot hesabina AR-nin iqtisadiyyat sahosinds intensiv
iqtisadi artim miisahido edilmisdir. Daxili vo xarici sarvatlorin iqtisadi toragqiys
colb olunmasini tomin olunmasi {iglin dovlatimizdo maliyys satis markozinin
togokkiil etmasi zarurato ¢evrilmisdir.

Olkomizdo maliyys satis morkezi 1995-ci ildo tam tosokkiil etmisdir. Son 25
ildo 6lkomizdo maliyys satis markazi va onu toskil edon segmentlor {izro normativ
baza orsoyo gotirilmis, basqa sozlo desok bir g¢ox qorarlar vo ganunlr gobul
olunmusdur.  Olkomizdo maliyys satis morkozinin seqmentlorini asagidaki
tosvirdon gérmok miimkiindiir:

Sxem 2

Maliyya bazarimin seqmentlari

Sigorta bazari

Valyuta bazari Pul bazari

Maliyya bazarinin

segmentlar

Sahm bazari Kredit bazari

Tosvirdon do molum olur ki, dlkomizdo maliyys satis morkozinin miithiim
segmentlorino sshm bazari, pul bazari, kredit bazari, valyuta bazari va sigorta

bazar aiddir.
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Pul bazar1 — qisamiiddatli fond axinlarinin yer alir. AR Morkozi Bankinin
2018-c1 ilde yiritdiyt pul-kredit siyasoti Olko iqtisadiyyatinda qiymoatlor
stabilliyino, asag1 vo stabil inflyasiyanin tomin olunmasi naticasinds 6lka ohalisinin
yasayist vo isgiizar foaliyyot {iclin somorali sosial vo iqtisadi miihitin
formalagmasina yonalmisdir.

Conab Prezident Ilham ®Oliyevin rohborliyi ilo 2018-ci ildo ddvlotdo
makroiqtisadi sabitliyin mohkomliyinin artirilmas1 yoniindo vacib islor
goriilmiisdiir. Inflyasiya asagi birrogomli soviyyoado sabitlosmis, iqtisadi artim
davam etmis, dovlotin strateji valyuta resurslari artmaqda davam etmis, milli
valyutanin mozonnosi dayaniqli olmusdur.

Makroiqtisadi prognozlara asason 2019-cu ilds vo ortamiiddatli dovrdo do
pul-kredit siyasati asag1 vo sabit inflyasiya asasli dayaniqli sosial-iqtisadi miihitin
yaranmasina, iqtisadi artimin daha da intensivlosdirilmasine yonoldilmisdir.

(http://banco.az/az/news/merkezi-bankdan-2019-cu-il-ucun-pul-siyaseti-beyanati)

Cadval 1 2009-2019 Pul icmah (dovriin son mln. manat una)

. Xal.is_ Xal!s_ iatisadivvata | Genis pul Genis pul Manatin
Il, ay Xarici Daxili q talsbi;);' ki tfals)i kiitlasi, dovretmod
Aktivlor | Aktivlar manatla siirati
2009 3529,3 4940,0 8556,4 8469,2 6169,2 5,61
2010 4638,3 5889,4 9785,7 10527,5 8297,5 5,01
2011 7849,9 6053,5 11714,2 13903,2 10997,2 4,55
2012 8283,1 8492,3 15126,3 16775,3 13806,4 3,91
2013 9902,8 9386,7 16930,0 19289,4 16434,8 3,51
2014 10491,8 11074,5 20402,3 21566,4 17435,8 3,38
2015 11055,6 10263,0 24627,2 21318,6 8613,1 6,31
2016 7956,1  12933,5 17661,8 20889,6 11546,3 5,20
2017 15422,4  7349,7 11363,2 22772,1 12466,4 5,63
2018 14982,7  9077,7 13057,8 24060,4 14643,6 5,45
2019 15801,0 7878,3 12703,2 23679,3 13961,7 5,10

Manba: https://www.cbar.az/page-42/monetary-indicators

Sohm bazar1 - qiymatli kagizlar bazaridir vo aparilan omoliyyatlarin sshmlor

vasitosilo gergoklosir. AR-da sohm bazar1 zoif toroqqi etmisdir ¢ilinki, maliyyo
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savadliliginin asag1 olmasi maliyya hesabatlarinin soffafliginin sual altinda olmasi,
sohmdar comiyyatlorin miioyyon monada investor colb etmokdo maraqlh
olmamasina gatirib ¢ixardir. AR-da sohm bazari iimumi istiqrazlar bazariin 23 %-
ni ohata etso do, 2018-ci ilin sonunda onun pay1 8 %-o qodor asag diisiib.

Kaskin artim iki faktor - korporativ istiqrazlar bazarimin tutumunun azalmasi
va ilkin sohm bazarinin tutumunun ¢oxalmasi ilo slagodardir.

I faktoru asason 6zal sirketlorin borc ylikiiniin azalmasi ndqteyi-nazarindon
yaxst doyorlondirmok miimkiindiir. Bu da onunla olagodardir ki, 2015-2016-c1 illor
orzindo iqtisadi soraitin doyigsmoys baslamasindan derhal sonra sirketlor ¢cox az
borclanirlar.

IT faktor i1so 2017-ci ildo ilkin sohm bazarinda 2016-c1 il ilo miigayisodo 3,3
dofo artim olub, ancaq tokrar sohm bazar1 omoliyyatlar1 53 % azalib. O climlodan,
2018-ci ilin ilk yarisinda {imumi ilkin bazar omoliyyatlarimin tutumu 429 min.
manat olub. 2017-ci ilin eyni dovriinde bu ciir amoliyyatlarin tutumu 983 mln.
manat idi.

IIkin sohm bazar siirotli inkisaf etso do tokrar bazar omoliyyatlarmin
doyismomasi vo ya long toroqqisi kapital bazarlar1 vasitasi ilo maliyyoslogdirmonin
gapali hoyata kecirilmosindon xaobor verir. 2018-ci ilin birinci yarisinda 694 min.
manatliq sohm omoliyyatlarinin ancaq 68,4 miln. manatliq hissosi birjada icra
edilib. Digor 90%-0 qodor omoliyyat iso birjadan konar oqdlordir.(
https://report.az/analitika/report-azerbaycanin-sehm-bazari-daha-cox-gapali-
inkisaf-edir/)

Misal tiglin, bu ilin axirinadok bir ne¢o bankin sohmlorinin gapali iisulla

yerlosdirilmosi planlasdirilir. Sirkotlorin IPO-lara  maraqlarinin olmamas1 iso
bazarin torkibinin zaifliyi ilo izah edilo bilmoz, ona gors ki, imumi maliyyo bazari
gostoricilori bu forziyys ilo uygun golmir.

Misal tigiin, BFB-nin miihiim bazar seqmentinin listingine daxil olmaq ti¢ilin
emitentlordon miitoraqqi toskilati, maliyys, informasiyalarin elan edilmasi vo
1daroetmo standartlarinin totbiq olunmasi, monfootlilik, sohmlor iizro azad bazarda

todaviil tutumunun tomin olunmasi tolob edilir. Ilkin sortlordon basqa firmanin
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performans1 va golocok golir prognozlart sohmlords 06ziinii  gostordiyindon
idaroetmo vo golirliliklo olagoli siibho yaradan sirkotlor belo IPO-ya ¢ixmaqda
maraqli olmurlar. Digor yandan SYX-do qeyd edilon IPO-lar bozon bazarin
boyiimosino gotirib cixarir. Bu sektorda maariflondirmonin investorlar vo yerli
sirkotlor arasinda artirilmasi iso maliyys bazarlarinin omoliyyat tutumunun
coxaldilmasinda xiisusi oshomiyyato sahibdir.

Miiasir dovrde yerli investorlarin yiiksok maraq gostordiyi sohmlor
“Azorbaycan Beynolxalq Banki” vo “Kapital Bank™ ASC-loro moxsusdur. Belo
yiiksok maraq banklarin maliyyo hesabatlarinin davamli olaraq elan edilmoasi vo
investorlarin golacak perspektivi 6l¢o bilmo imkanlar ils izah edils biler.

Valyuta bazar1 — valyutalarin almib satildigr bazardir. Valyuta bazarinin
hocminin azalmasi nagd xarici valyuta bazar1 sektorunda da miisahido olunmusdur.
Banklar torofindon 2017-c1 il orzindo 445,5 milyon dollar xalis valyuta satisi
reallagdirildigna baxmayaraq, 2018-ci ildo 26,6 milyon dollar1 xalis satis
reallagdirilmisdir ki, bu da manatin moazonnasinin stabilliyi ils slagadar olmusdur.

Cadval 2. Manatin xarici valyutalara nisbatan nominal va real effektiv

mazannalari %-la

Nominal effektiv mazonna Real effektiv mazonna
Il Umumi geyr Umumi geyr
i_noft i_noft
2010 98,4 119, 115,5 110,
2011 104.,4 123, 127,3 115,
2012 108,2 131, 134.,4 121,
2013 108,3 131, 130,5 114,
2014 108,2 139, 131,2 120,
2015 124.,5 173, 146,9 140,
2016 89,7 132, 110,2 107,
2017 66,3 96,5 91,5 86,2
2018 65,7 97,4 94,3 89,9

Manba: https://www.stat.gov.az/ sayitinin malumatlarina asasan miisllif tarafindan

tortib olunub.

Azorbaycan Respublikasinda milli manatin mazannasi hor zaman aktualliq

kosb edoan masalalordon biri olmusdur. Belo ki, mozonnonin voziyyati har zaman
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ixrac1 vo idxali tanzimloyan parametr kimi ¢ixis etmisdir. Lakin Azoarbaycanda
2015-ci ilo kimi iizon moazanna rejiminin totbig edilmomosi, manatin soarbast
buraxilmamasi mazonns rejiminin iqtisadi inkigafla vo artimla alagosi olmadigini
demoys osas verir. Asagidaki diagramda manatin xarici valyutalara olan mozonnasi
verilmisdir.

Cadval 3. Manatin xarici valyutalara qars1 mazannasi (2012-2018)

31.12.2012 1$ 0,7850
31.12.2013 1$ 0,7842
31.12.2014 1$ 0,7844
21.02.2015 1$ 1,0500
21.12.2015 1$ 1,5500
31.12.2015 1$ 1,5594
30.12.2016 1$ 1.7707
29.12.2017 1$ 1.7001
28.03.2018 1% 1.7000

Manba: https://www.stat.qov.az/ sayitinin molumatlarina asasen miiallif tarafindan

tartib olunub.

Kredit bazar1 — borc kapitali bazaridir. Kredit bazarinin dayaniqli, homginin
alverisli formada olmasini onun toskil edilmis monitoringlari ilo slagadardir. Biza
aydindir ki, MB-1n nozarati vo tonzimlonmo prosesi kommersiya banklarinin
timumi formada olan mosalalorin hallina yonalmisdir. AR-nin iqtisadi baximdan
toraqqisinin, kommersiya banklarmin sisteminin taraqqisinin foaliyyst noviiniin
tisularini bildiron informasiyanin bir yers toplanmasi, bank sahosinin mohkom
olmasinin izahi, sistemli sokildo qiymot verilmosi, banklarimizin moéhkomliyini
geyd edan fargli mogamlarin noviiniin miiayyoan edilmosi.

2018-ci ildo 6zal banklar torafindon qoyulan kredit qoyuluslar1 12632,0 min
manat taskil edib ki, bud a 6ton ay i miiqayisads 67.1 mln manat azdir. Ilin avvali
ilo miigayisodo iSo 6zal banklarin kredit qoyuluslar1 658.4 min manat, yani 5.5%
azalib. Oton ay ilo miiqayisad &zal banklarin xiisusi ¢okisi 61,2%-2 diisiib. Dovlot
banklar1 torofindon verilon kreditlor iso 7440,8 min manat toskil edib ki, bu

gostarici bir ay orzindo 2.1mln manat arttb. Dovlot banklarinin xiisu ¢okisi iso
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36,1%-o yiiksalib. Qeyri-bank kredit toskilatlar1 tarafindon qoyulan kreditlor 559.5
mln manat xiisusi ¢akisi isa 2.7% toskil edib.
Cadval 4. 2018-ci il da Kredit qoyuluslarimin kredit taskilatlar: iizra

strukturu %

a0
Qayri-bank kradit
tazkilatlar

361
Déwlat banklarn

61,2
Ozal banklar

Manba: https://banker.az/ozal-banklarin-kredit-qoyuluslari

Sigorta satis morkozinin yaradilmasi meylinds atilan addimlar 6lkado sigorta
isinin toraqqisi tglin maliyyo-igtisadi, nizamlayici vo hiiquqi bazanin orsaya
golmosi, igtisadi doyismoazliyin  vo milli iqgtisadi tohliikkesizliyin miithiim
amillorindon biri kimi sigortanin rolunun artirilmasi, mévcud ganunvericiliyin
toloblorino uygun, sigorta satis morkoazinin foaliyyatino nozarot edon dovlet
sisteminin yaradilmasi ilo miisayiot olunur. Miiasir dovrdo AR-da sigorta
foaliyyatino nozarot Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatas1 hesabina hoyata kegirilir.

Cadvaldan malumdur ki, son on ilds sigorta bazarmin hacmi 3,7 dofs artarag
556,8 milyon manat, imzalanan miiqavilalorin say1 iso 5 dofo artarag 1,3 milyon
olmusdur. Homginin sigorta 6donislori toxminon 3,3 dofo artarag 257,1 milyon
manat Soviyyasino ¢atmisdir. Qeyd edilon miiddotdo sigortagilarin  imumi
kapitalinin hocmi 20 dofo artarag 343,45 milyon manat toskil etmisdir. Sigorta
haqglarinin hazirda adambasina diison hacmi isa 43 manata boarabardir. Bu sigorta

satis markozinin toraqqi gostoricisi kimi gobul edilir .
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Cadval 5 Sigorta bazarimin dinamikasi

fllar Umumi sigorta bazari iizra yigilmis sigorta haglari, | ©vvalki ila nisbatan,
(min manatla) (fuizla)

2011(213.0 136,9%

2012|3425 160,8%

20134057 118.5%

2014(429.,2 105.8%

2015(442.9 103.2%

2016(486.1 109,8%

2017|556.9 114.6%

Manba: Dovlat Statistika Komitasi: https://www.stat.gov.az/source/catering/az

Diagram 1 2011-2017-ci illar iizra yigilan sigorta haqlarimin dinamikasi

2011-2017-cuillards Azarbayvcan tiinumi si1gorta

= bazar tizrs vigilan sigorta haqlar (mln. AZN)
SN
-, 600.0 556,9
= 486,1
= 500.0
= aos,7 4292 A3&9
= 400.0 342.5 1
= .
_g 300.0
= 213,0
'5 200.0 I
»Of
> 100.0
g 0.0
= 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
=
ill ar

Manba: Dovlat Statistika Komitasi: https://www.stat.qov.az/source/catering/az

Diagramdan molumdur ki, sigorta sahasi neft giymotlorinin azalmasi fonunda
2015-2016-c1 illordo bas veran global maliyys bohrani sigorta satis morkazinin
toraqqi stiratino tasir etso do sigorta haqlarmin miqdarinda azalmanin olmamasi
dovlatimizds sigorta sisteminin toraqqisindon danismaga imkan verir. Bu illordo
artim 2-3% olsa da sonraki ildo artim 15 faiz soviyyasinds olmusdur.

Sigorta satis morkozinin faydali makroiqtisadi gostoricisi yigilan imumi
sigorta haqlarinm 6lkonin Umumi Daxili Mohsulunda xiisusi cokKisidir ki, bu
sektorda da toraqqi dinamikasmi goriiriik — son 6 ildo artim 0,4% toskil edarak

0,8% saviyyasine ¢atmisdir.
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Cadval 6 Sigorta haglarimn UDM-db ¢akisi

Illar 2011 (2012 |[2013 |2014 |2015 (2016 |2017

Umumi Sigorta Haqlarimin

N . . e, [}..4'31«»’ [}.,6'11/ [}*?q/ [}*?Q/ [}*Sq/ [}..8':1/ [}*8':1/
UDM-da xiisusi ¢akisi (%) 0 0 0 0 0 o o

Manba: Dovlat Statistika Komitasi: https://www.stat.gov.az/source/catering/az

Olkomizin sigorta satis morkozinin tendensiyalar1 beynolxalq sigorta
tocriibasindon forglonir. Sigorta mohsullarinin hacminda geyri-hoyat sigortasinin
xiisusi movqgeys malik olmasi Olkonin sigorta satis morkozini xarakterizo edir.
Kegan illor iizra bu sigorta mohsulu sigorta haglarimn 87-93 faizino c¢atir. Umumi
sigorta sazisindo hoyat sigortasinin pay1 iso 5 faizdon yiiksok deyil. Toraqqi etmis
sigorta satis morkozlorinds iso bazarin 55-60 faizi hoyat sigortasi hesabina togokkiil
edir.

Olkomizin diinya valyuta-maliyys sistemindo istirakinin osas formalarindan

basqas1 6lko iqtisadiyyatina xarici kapital qoyulusudur.

Cadval 2.1.3
Cadval 7 Azarbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon investisiyalar,
mlyn.dollar
2005 2010 2013 2014 2015 2016

Investisiya 7116,4 17581,3 27350,0 27807,4 19546,3 14327,0
qoyuluslar1
biitlin
monbalor
uzra
Xarici 4894,3 8347,8 10640,8 11597,6 10618,1 10261,2
investisiyalar
Daxili 2104,8 7489,3 13278,5 12615,0 9048.6 6590,4

investisiyalar
Manba: Azarbaycanin Statistik Gostaricilari, 2017, s.409
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Codval 2.1.3-don moalum olur ki, 2016-c1 ildo 6lkomizin iqtisadiyyatina
yatirim zamani xarici yatirimin pay1 2013 va 2014-cii illar istisna olmaqla basqa
dovrlords yiiksok olusdur.

Olkomizin diinya valyuta-maliyys sistemi hesabina hoyata kegirilmis xarici
ticarat dovriyyasi bu ciir olmusdur.

Cadval 8 Azarbaycanda Xarici ticarat dovriyyasinin dinamikasi

Illor Milyon ABS dollar ilo
ticarat Idxal Ixrac Saldo

dovriyyasi
2010 27 960,7 6 600,5 21 360,3 14 759,5
2011 36 326,8 9 756,1 26 570,8 16 814,8
2012 33560,8 9 652,8 23908,1 14 255,2
2013 34 687,8 10 713,5 23975,3 13 262,8
2014 31016,4 9187,6 21 828,5 12 640,8
2015 21 945,7 9216,6 12 729,2 3512,5
2016 17 675,6 8532,5 9143,2 610,8
2017 (yanvar- sentyabr) 17221,8 6177,5 11044,2 4866,6

Manba: https://www.stat.gov.az/source/trade/

Cadval 2.1.4-don molumdur ki, 6lkomizin diinya valyuta-maliyys sistemindo
faaliyyoti artaraq xarici ticarat dovriyasi miistaqilliyin ilk ilindo 4 003,3 milyon
ABS dollar1 oldugu zaman 2017-ci ilin yanvar-sentyabr aylarinda 17 231,6 milyon
ABS dollarma ¢atmisdir.

AR milli maliyyo bazarlar1 sistemini tokmillogdirarak, miixtalif beynolxalq
maliyyo toskilatlar1 vo dlkalorlo ciddi sokildo omokasliq etmis vo diinya valyuta-
maliyyo sistemindo aktiv istirak etmisdir. Noticodos, 6lkomizin diinya maliyys satis
morkozlori sistemindo olverisli istiraki yalniz beynolxalq qurumlarla deyil, onlarla
borabor milli valyuta-maliyyo sistemindo daxili satis morkozin istirak¢ilarinin
aktivliyindon do asihidir. Olkomizdo daxili investisiya yatirimlarinin illor {izro
dinamikasma baxdigda bu gostoricinin az oldugu nazors carpir. Bu durumu
diizaltmak vo onlari tohliikolordon miidafis etmok {i¢lin diinya valyuta-maliyyo

satis morkozindo miisahido edilon keyfiyyot doyisikliklori miitomadi olaraq
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izlonmoli vo bu doyisikliklors miivafiq 6lkomizdo “maliyys savadliligi” proyekti

hayata kecirilmalidir.

2.2. Beynalxalg maliyya bazarlarimin subyektlorinin miiasir dovrds tahlili vo

giymatlandirilmasi

Beynalxalg maliyys bazari alqi-satq1 prosesinin obyekti beynalxalg maliyya

subyektlarindan togkil edilon bazardir. Yoni, beynolxalq maliyys subyektlorinin

alqi-satqisi olan bazar institutlarinin hamusi bir yerda beynolxalq maliyys bazaridir.

Noticads, bu bazarda olds edilon va satilan beynolxalq maliyys subyektlori xarici

valyuta, sonodlor, kreditlor, depozitlor, osas alqi-satqi subyektlorinin téroma

alatlorindan toskil edilmisdidir.( Zahid Forrux Mommodov Baki, 2012. 5.178)

Olkalor arasinda maliyya resurslarinin tokraron paylasdirilmasi prosesi ayri-

ayrt soaviyyali maliyya moarkozlori hesabmma hoyata kegirilir. Bunu asagidaki

sxemdon gérmok miimkiindiir.

Sxem 3
Diinya maliyyo resurslarimin yenidon bolgiisii mexanizm
Maliyya yardimlari Quzil valyuta ehtiyatlari
Dovlatlar Beynalxalq Rasmi qizil Saxsi qizil
arasi kredit taskilatlarin valyuta valyuta
va grantlar kreditlari va Diinya maliyya bazari ehtiyatlari ehtiyatlari
arantlari
— N
Valyuta Derivativlar Sigorta Sahm bazari Kredit bazari investisiya
bazari bazari bazari bazari
N\
Uzunmuddatli Bank
giymatli kreditlori
kagizlar bazari bazari

Manba: MupoBasi 3k0OHOMHKA H MeKIyHAPOIHbIE JKOHOMUYECKHE OTHOLIEHHUSI, MO
pea. A.C.byaarosa, 2017. ¢ 296
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Sxem 3-don molum olur ki, diinya maliyya Sarvatlorinin tokrar bolgiisiinda
miihiim rolu diinya maliyys bazar1 dasiyir.

Forgli olamotloro goéro tosniflogdirilon diinya maliyys satis morkozlorinin
subyektlori bazarin strukturuna gora forglilosir. Bu subyektlori asagidaki kimi

sistemlosdirmok olar:

Sxem 4
Diinya maliyya bazarimin strukturuna asasan istirakgilar:
Beynalxalq saviyyali

Bazarinin milli Bazarin strukturu

istikarcilan
Miiossisalor Valyuta bazari,
homginin avrovalyuta bazar1
Banklar, ixtisaslagmis Borc kapitali bazarlar:
kredit-maliyys institutlari, - pul bazar
homginin sigorta toskilatlar - kapital bazar:

- avrobazar

istirakgilar
Beynolxalq miiassisalar,
T™S
Beynolxalq bank,
TMS, ixtisaslagmis kredit
maliyys institutlari, homginin

sigorta toskilatlar1

Fond, amtas birjasi. Fond bazar, sigorta Beynalxalg fond, amtas

Dovlatlor. bazari, qizil bazar1 birjasi, Beynoalxalq valyuta

kredit, maliyys miiossisalori

Moanba: miiallif tarafindan tartib olunub

Sokil 4- don gostorildiyi kimi diinya maliyyos satis morkazinin subyektlorini
milli vo beynolxalg xarakterli olamotlor dasimasina goéro 2 yero  bdlmok
magsadouygundur. Bu qruplasdirmada milli bazarin niimayandalori —miiassisalor,
banklar vo ixtisaslagsmis kredit maliyys institutlari, fond, birja vo dovlot- milli
xarakteri olan subyektlordon yaranir. Diinya maliyyo satis morkozinin miihiim
subyektlorindon biri kimi dovlstin gobul olunmasinin miithiim sobabi odur Ki,
dovlat 6z vazifalorini icra etmok iiglin osason asagidaki monbalordon faydalanir:

vergilordon, dlkonin aktivlorinin satisindan vo maliyys satis moarkozindon oldo
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edilon borclardan. Dovlat maliyys satis moarkazinds borc alan kimi 6ziinii gostarir,
maliyya sarvatlorini nizamlayir.

Diinya maliyya satis markozinin beynolxalq istirak¢ilar da milli istirak¢ilar
kimi bazarin strukturuna miivafiq sokildo doyisorok beynolxalq vo transmilli
miiassisalordan, beynolxalqg kapitallardan, beynslxalq banklardan va.s ibarat olur.(
World Bank (2015),p.87)

Maliyya satis morkazinin hoyata kegirilmasi ilk 6nco, onun maddi-texniki
bazasmin va infrastrukturunun arsays golmasini, o ciimlodon sirkot Vo qurumlarin
lazimi molumat bazasiyla tomin edilmasini tolob edir. Diinya maliyys satis morkozi
hagqinda 6ncadon geyd olunanlari vo onun-istirak¢ilarini asas goétiirorok bu bazarin
institusional strukturunu sxem 5-daki kimi sistemlosdirmok olar:

Sxem 5. Maliyys bazarimn institusional strukturu

 Dinya maliyya bazan |

Daxili maliyya bazarlari Xarici maliyya bazarlari
Xarici valyutada Xarici 6lka Beynalxalq
. aparilan maliyya maliyys
Milli bazar livvatl
omaliyyatiar bazarlari bazarlari
bazar (ovirnhazar)

Mbonba: C.B.Marpocos, 2011, c. 231

Diinya maliyyo satis morkozi ¢oxsayli bazarlardan yaransa da sxem 3-do geyd
edildiyi kimi daxili maliyys bazarlarina vo xarici maliyyo bazarlarina boliindir.
Daxili maliyys satis morkozlori milli bazarlardan vo xarici valyutada hoyata
kecirilon prosedurlardan ibarst oldugu halda, xarici maliyyos bazarlar1 xarici 6lko
maliyya bazar1 vo beynalxalg maliyys bazarlarindan ibaratdir.

Edilon todqgiqatlar hesabina bir daha miioyyan olundu ki, maliyyo satis
markazlarinin subyektlori milli istirak¢ilar vo beynslxalq istirak¢ilardan ibaratdir.

Diinya maliyys satis morkozlorinin institusional strukturu iso daxili maliyys
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bazarlar1 vo xarici maliyys bazarlar1 olmagla 2 alt sistemdon ibaratdir.( Wilmott
P., Derivatives, 2016, p.96)

Beynolxalq soviyyads maliyys subyektlorini ¢oxaltmaga calisan 6lkomiz
beynolxaq maliyyo satis morkozlorino ¢ixis etmok liclin vacib texniki bazasini
inkisaf etdirmis vo zoruri maliyyo sorvetlori niartirmisdir. Noticods, dlkomizin
2017-ci 1ldo maliyya subyektlorinin 5,6 mlrd. dollar coxaldigr miisahids edilmisdir.
Milli Bankin verdiyi informasiyalara gors, bu gostaricilor xarico yonlondirilmis
yatirimlarin (2 574,4 milyon. dollar), portfel yatirimlarmin (-80,7 milyon. dollar),
toromo maliyys vasitolorinin (-3,7 milyon. dollar) vo digor yatirimlarin (2 948,7
milyon. dollar) hesabina alimmisdir. Hesabat zamani 6lkonin xalis maliyyo
mosuliyyati 5,3 milyard. dollar olmusdur ki, noticodo bu xaricdon golmis xalis
yatirimlarin (2 856,2 milyon. dollar), neft bonusunun (1,5 milyon. dollar), portfel
yatirrmlarinin (2 587,0 milyon. dollar) vo digor yatirimlarin (-237,6 milyon.
dollar) hesabma alinmusdir. Birbasa yatirimlar kimi xaricdon golmis kapitalin
imumi doyori 5,8 milyard dollar togkil etmisdir. Dovlotin iqtisadiyyatina edilon
birbasa yatirimlarin strukturunda iso neft vo qaz sahosi iizro xiisusi ¢oki 87 faizo
catmugdir. 2017-ci ilin yanvar-dekabr ayinda todiys balansinda qeyd edilon birbasa
yatirimlar iizro maddonin neft vo qaz sahosi ilizro aliman xalis maliyyo
moasuliyyatinin (2 070,4 milyon. dollar) artis1 coalb olunmus investisiyaya gora (4
900.7 milyon. dollar) sarmayanin repatriasiyasi (2 830,4 min. dollar) iizro farqdon
yaranir.( Saritas, H., Kangalli Uyar, S. G., Gdk¢e, A. 2018. 87-108.)

Noticada, on likvid subyektlor olan beynolxalg maliyys subyektlori sohm,
bank depozitlori, fond fasaitlori, borc vasaiti vo istigarazlardan toskil olunub, galir
yaratmaq, hiiquqi taninma, dovriyyo, standartlagdirma, likvidlik, risk kimi
xususiyyatlora sahibdir.

Xarici Olkolorin maliyys satis morkoazlorinin tocriibasindon molumdur ki,
diinya maliyyo satis markozlorinin toxminan 90 %-i 3 iri idaroedici regionda ABS
(Nyu-York va Cikaqo),Yaponiya (Tokio), vo Avropada (London vo Frankfurt)

comlonmisdir.
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2.3. Azarbaycanda maliyys bazarinin qanunvericilik bazasimin diinya
tacriibasi ilo miiqayisali tahlili

Olkomizdo maliyys satis morkoazinin segmentlorinin hazirki durumunu
aragdirarkon vo analiz edorkon, respublika orazimizds bu sektorda da hiiquqi —
normativ baza ¢ox vaxt gercok durumu 6ziindo adekvat biruzo vermir, onun geyri —
doqigliyi tiziindon sahibkarliq isi 6z moQsadino ¢ata bilmir, sahibkarlardan
namoalum durumda daha cox risk tolob edildiyindon, onlar investisiya isino
hovassiz qosulurlar. Bu sabobdon do basqa iqtisadi sektorlardaki kimi, maliyya
bazar sektorunda da onun doqigq alamotini diizgiin goéstoron hiiquqi — normativ
baza orsays gatirilmali, mévcud sistem toraqqi etdirilorok bu baza daim inkisaf
etdirilmalidir.

Respublika arazimizdo hokumat idaralori, asason do 1993 — cii ildon sonra
bu sektorlarda boyiik todbirlor hoyata kegirmis, dovlotdo keyfiyyat prinsip
baximindan tam yeni iqtisadiyyat, is ortami qurmaga cohd etmis, daim bu moQgsado
catmis, yaradilan hiiqugi-normativ bazani inkifaf etdirmislor. Misal ti¢lin halo 15
dekabr 1992-ci ildo 6lkomizds sahibkarliq isinin miihiim prinsiplori, sahibkarliq
foaliyyati subyektlorinin hiiquglar1 vo funksiyalari, dévlotin onlara miinasibati va .
konkretlosdiron «Saibkarliq faaliyyati barasindoa» (Sahibkarliq faaliyysti haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu Baki sohori, 15 dekabr 1992-ci il Ne 405)
AR-nin Qanuna 21 dekabr 2016-ci il tarixindo vyenilik gobul olundu.
Soxsilogdirmonin olmasinda mithiim mogsad iqtisadiyyatda dovlot miilkiyyatinin
hokiimranliq etmoSino son qoymaq, istehlak¢ilarin ehtiyacin1  keyfiyyatli
mohsullarla qarsilamaq tglin bir — Dbiri ilo rogabat edo bilocok ¢oxsayli
sahibkarlarin yaradilmasindan ibarot idi.( Sahibkarliq foaliyyati haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin Qanuna 21 dekabr 2016-ci il tarixindo doyisiklik)

Diinya maliyya satis morkoazinin beynalxalq istirakgilar da milli istirakgilar
kimi bazarin strukturuna miivafiq sokildo doyisorok beynolxalq vo transmilli
miiassisalordan, beynslxalq kapitallardan, beynslxalq banklardan va.s ibarat olur

Sahibkarliq barasindo ganunlar sonralar gobul olundu, hazirki ganunlar

konkretlosdirildi va inkisaf etdirildi:
47



- 1994-cii il iyun aymnin 12-do AR-da sshmdar comiyyatlorin yaradilmasini
Vo faaliyyatini nizamlamaq, ona hiiquqi tominat verilmasi tigiin sohmdar comiyyati
barasindo AR-nin Qanunu»nun gobul olunmasi, Qanun vasitaSilo sohmdarlarin
vazifo vo hiiquqlari, comiyyatin kapitallar1 vo miilkii, idaroetmo orqanlarinin
foaliyyat gaydalari vo s. yeni ortama miivafiq olaraq konkretlosdirildi;

- «Dovlat miilkiyyatinin soxsilogdirilmasi barasindo»ki Dovlat Programina
Qanun statusu verildi;

- 1996-c1 il fevral aymin 6-da dovlat bas¢imiz torafindon «Hiiquqi islorin
dovlat geydiyyat1 barasindo» adli Qanun ilo 6lkado goriilon hiiquqi islarin, xarici
hiiquqi soxslorin filiallarinin vo tizvliiklorinin dovlet qeydiytinm hiiquqi vo toskilati
asaslari tayin edildi;

- homin ilin sentyabr aymin 17-si vo 24 - i «Aciq tipli sshmdar
comiyyatino ¢evrilon sirkatlorin sshmlarinin amok kollektivina giizostlo satisi
barasindo» ©Osasnamo, oOktyabr aymnm 29-da «Dovlot sirkatlorinin  sshmdar
comiyyatino g¢evrilmosinin qaydalar1 barasindo», (D6vlot miiassisasinin sohmdar
comiyyatino ¢evrilmasinin  gaydalar1 hagqinda Osasnamo”nin  tosdiq  edilmasi
haqqinda Azorbaycan Respublikasinin Qanunu Baki sohari, 29 noyabr 1996-
ctil  Ne 208-1Q) 1997-ci il avqustun 11-do «ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya
fondunun niimunavi Nizamnamoaysi, «Depozitar faaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi
qaydalar1 barasindo»,( Azarbaycan Respublikasimin Qiymatli Kagizlar iizra Dovlot
Komitosi Qorar1 Ne 05, Baki sohoari 28 noyabr 2011-ci il “Depozitar foaliyyatinin
hoyata kegirilmosi Standartlari™nin tosdiq edilmasi barods) 1998-ci il iyul aymin
14-do  sonodlorlo  prosedurlarin  toskilinin  hiiquqi-normativ.  bazasini
mioyyonlosdiron «Qiymotli kagizlar barasinde» AR-nin ganunlari adi ¢okilon
inkisaf xattini davam etdirdi.

Aydindir ki, fond indekslari dévlatde miihiim rol oynayan sektorlar, yani an
yiiksak saviyyali listing varagins alavs edilmis sanadlor asasinda hesablanir. Ancaq
igtisadi  perspektivin oldugu miihitdo uzunmiddotli prespektivdon vo fond
bazarlariin novbati toraqqisine inamla yanagsmagq {igiin do asasimiz ola bilor. Belo

optimist fikra haloki neft hasilat1 sonayesi cavab verirss, bir ne¢a illik inkisafdan
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sonra bu siyahiya neft emali, neft masinqayirmasi, pambiq becorilmosi vo
tomizlonmasi vs s. kimi basqa istehsal sahalorinin do isi artirila bilor. Ona gors Ki,
hotta ABS-1n 6ziindoki Dou-cons indeksi 0zii belo he¢ do biitiin dovrlords eyni
godar sirkatlorin iginin analizino asaslanir.

Hazirda azad AR-nin mogsadina gevrilon osas masalolordon biri iqgtisadi
islahatlarin hoyata kegirilmosidir. Iqtisadi islahatlarm miihiim komponenti vo osas
morhalasi soxsilosdirmo prosesi obyektiv olarag sonadlor bazarinin taragqisine
stimul verocokdir. SSRI do uzun miiddotds sonadlor bazarina, igtisadi olagelords
onun yeri Vo roluna xiisusi diqqgat edilmirdi. Hazirda Sarq Avropa vo MDB —nin
tocriibasindon molumdur ki, sonadlor bazarindaki durum biitiin iqtisadi sistemin
vaziyyati ilo six alagodardir. Sanadlor bazar1 boazi vacib masalalori ¢oziir, effektli
saholora kapital axmini barpa edir, noticado pul ehtiyatlarini tez miiddotdo bir
sahadon digarino atmagla igtisadiyyatda struktur yeniliklori edarok axir noticods
igtisadi taraqqi tempini artirir.

Olkomizin iqgtisadiyyatinda edilon makroiqtisadi, iqtisadi artim vo struktur
yeniliklori, 6lkodo bazar iqtisadiyyatmin osas atributlardan biri olan sanodlor
bazarmin tezliklo yaradilmas1 zoruratini ortaya ¢ixarir.

Qanunvericilik 1992-ci il noyabr aymin 24-do gobul olunmus “Qiymatli
kagizlar vo fonda birjalar1 barasinds” Qanun forma vo mahiyyatcs iqtisadiyyatda
misahido edilon pozitiv yeniliklori nazaro almir, sonadlorin emissiyast vo bu
bazarin istirak¢ilarimin foaliyyati iizrorindo nozarsti hoyata kegirilmosinds xiisusi
ohamiyyat dasiyan sonadlor bazarinin somarali dovlot nizamlanmasinin tomin
edilmasinds ciddi ¢atismazliglar mévcuddur.

“Qiymotli kagizlar barasinds” yeni Qanun gobul olunmasinin vacibliyi hom
do Diinya Banki torafindon toklif olunmusdur.

Bu Qanun depozitar foaliyyot ilo birgo sonodlor bazarinin dovlot
nizamlanmasini hoyata kegiron azad dovlot icra orqanin yaradilmasini nozordo
tutmalidir. Dovlat bagcimizin “Milli depozit sistemi barasindo ©sasnamonin tosdiq
olunmasi1 haqqinda” (“Milli Depozit Sistemi haqqinda” ©sasnamonin tosdiq

edilmosi barado” AR Prezidentinin 1997-ci il 14 mayda verilon 580 nomrali
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Formaninin silinmosi hagqinda AR Prezidentinin Formani Baki1 sohori, 18 oktyabr
2016-c1 i1 Ne 1076)18 oktyabr 2016 tarixli Formani ilo AR 1 Prezidenti yaninda
sonadlor vo fond bazari tlizro komissiyanin soalahiyystlorinin artirilmasi
disiiniilmisdiir.

Basqga oOlkalorin praktiki foaliyyatini osas gotiirorok vo sonadlor bazarinin
dovlot nizamlanmasinin hoyata kegirilmosi tigiin gostorilon kommisiyanin Dovlot
bas¢cimizin yaninda icra idrasi kimi yaradilmasi magsadouygun olardi.

Son dovrlor Olkomizin iqtisadiyyatinda nozoro c¢arpan makroiqtisadi
doyismozlik, iqtisadi artim vo struktur yeniliklori, 6lkodo bazar iqtisadiyyatinin
osas atributlarindan biri olan sonoadlor bazarinin tezliklo yaradilmasi zoruratini
yaradir. Soxsilogdirmoadon ovvalki sirkotlorin sonraki toraqqisini sonadlor bazari
yaratmadan diisiinmok miimkiin deyildir. Bu bazar kapitalin sarbast axinini hoyata
kecirmoklo miixtalif  sektorlarin toragqisinds gerilomoalori logv edocok Vo
sirkatlorin, ohalinin va dovlatin maliyys durumunun yaxsilasdirilmasinda xiisusi
rol oynayacaqdir.

Olkods soxsilosdirma prosesinin montigi naticosi olaraq, sirketlorin sohmdar
comiyyatloring, ohalinin boyiik qisminin iso Sohmdarlara gevrildiyi bir vaxtda
sonadlor bazarmnin toraqqisi genis viisot alacaqdir. Bu proseslori nizamlamag,
onlara nozarat etmok vo sonoadlor bazarinin tosokkiil etmosini dogru sokildo
istigamotlondirmoak ti¢lin maksimum saviyyads Qiymotli kagzilar vo Fond Bazari
tizro Komitonin yaradilmasi vacibdir.

Komito qiymatlor bazarinin toraqqisinin miithiim istigamotlorini tortib
edilocok, maliyys bazarmin nizamlanmasi sektorunda uygun dovlet idaralorinin
faaliyyatini olagalondiracak, o ciimlodon tomin edocokdir. Komitonin yaninda
ekspert surasi olacaqdir, onun torkibina dovlat idarslori vo qurumlarinin {izvlari,
maliyyo  bazarimmin  pesokar  niimayondolorinin,  onlarin ittifaglarinin,
assosasiyalarinin, birjalarinin tizvlori vo miistoqil ekspetlor aid edilir. Moslohotgi
suras1 Komitonin vazifolorinin  soalahiyyatlorinin icrasi ilo bagli sonadlori
hazirlayacaq va toklif edacok, Komitonin isini gormok tigiin icra aparat1 da arsays

gatiralacak.
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“Qiymotli kagizlar barasinds” toqdim olunan ganun layihasinds 6lkemizdo
dovlot xozina istigrazlarmin, (DXI), soxsilosdirilon sirkatlorin sohmlorinin,
soxsilosdirilma ¢eklorinin dovriyyayas buraxilisi, depozitlor sisteminin istifadasi vo
sonadlora basqa prosedurlar tocriibasi diisiiniilmiisdiir. Bu hoaqiget, nizamlanan
sonadlor bazarmin tosokkiil etmosi iiclin bazardir, bunun da osasim dovlot
torofindon ganunvericilik gqaydasinda nizamlanmaya vo nozarot totbiq edilon,
emissiya Vo geyri emmisiya sanadlora ticaratin toskilini hoyata kegiron fond birjasi
toskil edacokdir.

Qanun layihasinda sanadlorin dévlat nizamlanmasinin sanadlorin buraxilisi vo
sirkulyasiyasinin qeydiyyati qaydast depozitlor foaliyyat do aid edilmoklo sonadlor
bazarinda pesokar foaliyyatin névlori fond birjalar1 diistintilmiisdiir.

Xiisusilo geyd edilir ki, sonodlor bazarinda miinasibatlorin  dovlot
nizamlanmasi uygun dovlat idarasi torafindon totbiq olunacaqdir. Bu idaranin osas
vazifalori emitentlor vo sonadlor bazarinin profesional istirak¢ilarinin faaliyyatinin
nizamlanmasinin hoayata kegirilmosino, sonadlorlo prosedurlara vahid talablorin
olmasina, sanadlorinin kiitlovi yerlosdirilmosi {igiin buraxilis normalarmin tayin
olunmasina, qanunvericilik vo basqa normativ protokollarin talablorine amal
edilmosino nozarat etmoays sorait yaradacqdir.

Aydindir ki, xarici iqtisadi miinasibatlor birbasa sahibkarliq faaliyyatinin
noticasidir. Basqa sozlo desok, modern bazar iqtisadiyyati miihitindo dovloet bu
olagolori sahibkarlara tapsiraraq ancaq nizamlayici funksiyasini olinds saxlayir. Bu
ciir sahibkarliq foaliyyati {igiin miithiim iqtisadi miihitin tomin olunmas ilo alagodar
olan ganunlara “Antiinhsar foaliyyati barasinda”’( Antiinhisar foaliyyoti haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu 10 oktyabr 1997-ci il tarixli 381-1QD
nomrali) “Haqsiz rogabot barasindo”,( Hagsiz rogabot haqqinda Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu 5 oktyabr 2001-ci il tarixli 190-11QD) “Girov barasindoy,
(Girov haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu Baki sohoari, 3 iyul 1998-ci
il Ne 516-1Q)“Investisiya foaliyyoti barosindo” (Investisiya faaliyyati haqqinda
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu Baki soshori, 13 yanvar 1995-ci il. Ne

952.)va.s aid etmoak olar.
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Xarici iqtisadi miinasibotlorin istirak¢ilar1 olan sahibkarliq subyektlorinin
foaliyyatinin nizamlayan qanunlar: “Miassisalor barasinds™, “Sshmdar daimi
komissiyasinda 2000-ci il aprel aymin 6-da miizakiro olunmus vo ganun
layihasinin Milli Maclisin miizakirasina verilmasi haqqinda uygun gorar vermisdir.

Bu ciir bir Qanunun gobul olunmasi AR-nin yaranmaqda olan sonadlor
bazarmin O6ziiniin olamatlorindan irali galir. Noticods, basqa amtoolordon forgli
olarag sonadlor alqi-satgisi zamani onun hoqigi dayoarini toyin etmok vo novbati
illarda homin sanadlarin sahibino na godar galir veracoayini oncodan toyin etmok
oldugca miirakkabdir.

Hazirda azad AR-nin mogsadina gevrilon osas masalolordon biri iqgtisadi
islahatlarin hoyata kegirilmosidir. Iqtisadi islahatlarm miihiim komponenti vo osas
morholosi soxsilosdirmo prosesi obyektiv olaraq sonadlor bazarinin toraqgisine
stimul verocokdir. SSRI do uzun miiddotds sonadlor bazarina, igtisadi olagolords
onun yeri va roluna xiisusi digqgoat edilmirdi.

Bu ciir soraitdo sonodlor barasinds diizgiin informasiyanin olmasina sonadi
olanlarin hiiquqlarmin miidafiasine, sanadlorin buraxilis1 haqqinda yalnis fikirlarin
yaranmasi hallarinin aradan qaldirilmasina, sonadlor bazarinda firildaggilarin
aradan ¢ixarilmasina tolob yaranir. Sanad bazari yalniz yeni goalirlorin qazanilmasi
deyil, avvallor alds olunan golirlorin qorunmasi vo artilmast moqsadini dasiyir.
Miixtolif «piramida» variantindan faydalanmaqla varlanmaq istoyan firma vo
miossisalor ohalinin bu tocriibasizliyindon yararlanaraq onlarin vasaitlorini calb
etmoklo monimsayirlor. Biitiin bu amillori osas gotiirorok istonilon Azarbaycan
Votondaginin sonadlor bazarinda aldanmaq ehtimali vardir.

Sonodlor bazarinda sonadlorin alinib satilmast vo basqa prosedurlarin
aparilmasi osason sonadlor bazarinin pesokar istirakgilart torofindon hoyata
kegcirilir. Pegokar foaliyyotin mithtim névlari sonadlor barasindo ganunvericiliyine
osason broker, diller, sonadlorin idaro olunmasi iizro foaliyyot, klirig, depozitan,
sonadlor bazarinda ticarotin hoyata kegirilmosi lizro foaliyyot sayilir. Pesekar
foaliyyatlo maraqlanan hiiquqi soxslor garsisinda bu qanun xiisusi toloblor

qoymusdur ki, bunlar da investorlarin hiiquqglarinin miidafiasine yonalmisdir.

52



Bu emitent vo sonadlor bazarinin pesokar istirak¢i sonodlori investora
moslohat gorarkon sonuncunun talobi ilo ona gorokli informasiyani vermoya
borcludur. Soziigedon informasiyalar sonodlorin alinib — alinmamasi haqqinda
diizgiin gorar verilmasinds investorlarin imkanlarini goxaldir. Sonadlor bazarinda
investorlarin maraqglarinin miidafiasinds sanadlor bazarin1 nizamlayan uygun icra
hakimiyyati idarasinin informasiyalar1 xiisusi rol oynayir. Bu osaslar asagidaki
toloblor tizorinds qurulmusdur:

- Olkomizin xarici- iqtisadi, homginin valyuta — kredit siyasati;

- Valyuta — gomriik nizamlanmasi1 qaydalari;

- Xarici iqtisadi faaliyystlo mosgul olan xarici investisiyali sirkot vo
birliklorin, onlarin filiallarinin, niimayandsliklorinin, bir yerds sirkstlorinin
qurulmasi vo geydiyyat prossesi;

- XiF-lo mosgul olan AR-nin sirkot vo qurumlarmin, votandaslarinin maddi
maraqlarinin tominati;

- Olkoado isloyan XIF-lo mosgul olan xarici investirlarin miilk, miilkiyyot vo
investisiya hiiquqlarinin osas gotiiriilmosi vo s.

Biitiin bunlarla yanas1 XiF-in hiiquqi bazas1 iizro Azarbaycan Respublikasinin
beynoalxalq alagslorinin genislonmasi ti¢iin asas istigamatlor do islonmisdir:

- Dovlotlorarast miinasibatlorin olmasi vo somorali iqtisadi omokdashigin
ortaya ¢ixmasi,

- Olkomizin beynolxalq sazislorinin vo beynalxaq hiiquq standartlarinin
timumi prinsiplorindon yaranan 6hdsliklorin icra edilmosi.

Qeyd edilonlordon olava, vayuta nizamlanmasi sahasindoki ayri-ayri illordo
miixtolif valyuta nizamlanmasi idaroalori torofindon normativlior do qobul
olunmusdur. 1995-ci ilin mart aymda “AR-nin rezidentlori xarici valyuta
prosedurlarinin totbiqi qaydalar1” barasinde Morkozi Bankin normativi verildi.
Deyilonlora osason 1995-ci il mart ayinin 3-don AR-nin rezidentlori miilkiyyot
formasindan vo foaliyyot sektorundan asli olmayaraq Ozilinlin xarici valyuta

galirinin 30 faiz BBVB-do satmalidir. 1996-c1 ilin mart ayinda bu rogom 50 faizo
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kimi yiiksaldi. 1996-c1 il iyun aymin 1-do biidco qarsisinda borcu olayan qurumlar
tigiin bu 6hdalik silindi.

1997 — il iyul ayinin 28-do Markoazi Bankin gobul etdiyi tolimata géro AR-nin
rezidentlori vo geyri — rezidentlori miivokkil banklara miiraciot edarkon valyuta
BBV B-do miibadils edilo bilor. Limitlor bu ciir olmusdur:

- 9goar bank nizamnama kapitali 1,5 milyon ABS dollarin1 kegmirsa bu zaman
bir giin i¢inds, 0 15 min dollar limitinds bankdaxili valyuta miibadilasi togkil oluna
bilor; agar bank nizamnams fodu 1,5 ABS dollarini asirsa, onda bir giin miiddatins
0, 30 min dollar limitinds bankdaxili valyuta miibadilasini totbiq eds bilor.

Morkozi Bankn 1997 — ci il avqust ayinin 26-da yazilmig moktubunda osason
30 avqust 1997-ci il tarixindon Miitagokkil Banklararas1 Valyuta Bazar1 faaliyyato
gostormays baslamisdir. MBVB-da biitiin giin boyu prosedurlarin aparildigi
mozonno BBVB-doki moazonnanin 0,6 faiz kontekstindon Qorarina osasan
bankdaxili valyuta miibadilasina goyulan mahdudiyyatlor ortadan galdirilmisdir.

Valyuta nizamlanmasi sektorunda totbig edilon normativlor hoddindon artiq
coxdur. Bu sobobdon do onlarin hamisinin bir sulada analiz edilmoasi praktiki
olaraq miimkiin deyildir.

Sonadlor bazarinda talob, asason Xarclori golirlorini asan vo investisiyanin
maliyyalosmosi tigiin goalirlo yetinmoyan sirkatlor torofindon oarsays gotirlor.
Hokiimot vo biznes sonodlor bazarinda ¢ox vaxt borc alanlar kimi, ohali xiisusi
saha borc veranlor kimi 6ziinii gostorir. Sonadlor bazarinin miihiim vozifalorindon
biri odur ki, ohalido xiisusi sahado olan yigimlarin tez vo tam olaraq investisiya
moagsadlarina elo yonalda bilsin Ki, hor 2 toraf ii¢lin miinasib olsun. Bu funksiya
sonadlor bazarinda vasitagilik sayilan pesokar istirakg¢ilar ilo icra edilir. “Sonadlar
hagqinda” qanuna goro AR-nin pesokar istirakgilara broker, diller, qiymatli
kagizlarin idaro olunmasi iizro foaliyyat, kliring, sonod sahibinin reysterinin
aparilmasi vo ticaratinin hoyata kegirilmosi lizro foaliyyat aiddir.

Sonadlar bazari hor hanst monada bazarin azad infrastruktlarinda bilinir.

Lakin yeno do, bazarin boyiik qismi 6lkonin bilavasito tasirlorino ugrayir. Dovlot
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olindaki bozi igtisadi vo inzibati ricaqlardan faydalanmaqla bazarin foaliyyatini
nizamlayir.

Lakin burada bir magam var ki, diggat markazinds olur. Naticads bu ondan
toskil edilmisdir ki, dovlatin bazara tesiri onun foaliyyatini azalda, investor vo
emitentlori maraglarinin zaiflomoasine nadan ola bilor. Bu noqteyi-nazardon bazar
foaliyyatindo onun istirakgilart ilo dovlet miidaxilesi arasinda oslagonin diizgiin
sokilda olmas1 xiisusi shomiyyat dasiyir

Diinya 6lkalorinin praktikasinda sanodlor bazarinin daxili 6ziinlii nizamlama
sistemi vardir. Hor hansi sistemin, hom¢inin sonadlor bazarinin daxili nizamlama
isi diizgilin toskil edilmodikdsa onun xaricdon nizalanmasi zoif naticalor verir vo
faydasi azalir.

Oziinii nizama salan togkilatlar kimi 6zlorinin niimayandslari iigiin isgiizarlq
qaydalarinin miiayyon edon qurumlar foaliyyat gstorir. Inkisaf etmis dlkalorin har
birinds milli miqyasda isloyan bir vo ya bir neg¢a investisiya tosisati, assosiasiyalari

NaZars ¢arpir.
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I11 FOSIL. Azarbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin problemlarinin
aradan qaldirilmasi yollari
3.1. Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarinin perspektiv inkisaf yollari

AR-da maliyys bazarmin toragqisine imkan yaradan asas iglordon an vacibi
ISo dovlat basgimizin 2011-ci il maym 16-s1 verilon forman ilo tosdiq olunmus
“2011-2020-ci illordo AR-da istiqrazlar bazarinin toraqqisi” Dovlot Proqrami
olmusdur. Bu proqramin icrasina dair tapsiriqlar asagidakilardir:

- Fond birjasmin togkilati vo hiiquqi baximdan miitaraqqi diinya tocriibasine
asasan toraqqi etdirilmasi, tozo ticarat sisteminin totbiq olunmasi ilo miiayyan
maliyys vasitalorinin ticarati potensialinin artirilmas;

- Istigrazlarm vo onlar iizorinds ucotu mexanizmlorinin va hiiquglarin
geydiyyatinin asanlagdirilmasi;

- Dovlat va korporativ istiqrazlarin vahid morkozi depozitar sisteminin arsoayo
gotirilmosi;

- Investisiya sirkotlorinin foaliyystini qaydaya salan vacib hiiquqi bazanin
arsaya goatirilmasi;

- Aktivlorin idaro olunmasi sirkatlorinin foaliyystini gaydaya salan vacib
hiiquqi bazanin yaradilmasi1 vo onlarin faaliyyatinin tosviq edilmasi;

- Istigrazlarin girovla yiiklonmasi amoliyyatlarinimn yaxsilasdirilmast;

- Investisiya fondlar1 vo basqa kollektiv investisiya sxemlorinin foaliyyatini
qaydaya salan vacib hiiquqi bazanin arsayos gotirilmasi vo onlarin faaliyyatinin
tosviq edilmasi; (“2011-2020-ci illordo AR-da giymatli kagizlar bazarmin inkisafi” barosindo

Dovlat Programi. 16 may 2011-ci il)
AR-da maliyys bazarinin modern voziyyatinin iimumi tohlili ilo tanishq

osasinda aydin oldu ki, bu sektorda o6lkonin boyiik problemlori var. Soziigedon
problemlor 6lkodo valyuta, giymotli kagizlar vo kredit bazarlarmin toraqqisini,
dovlotlorarast maliyys bazarlarina inteqrasiyasini, iimumilikde dovlatin iqtisadi
toraqqisini longidir, ona manfi tosir gdstorir. ©Ovvalco vurguladigimiz Kimi yeni
dovrdo dovletin istigrazlar bazarinin ¢atismayan cohatlorindon biri ounun
tonzimlonmasi mexanizmi ilo baglidir. Bununla belo, AR-nin istiqrazlar bazarinda
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Oziinii tonzimlomo togkilatlarinin faaliyyatinin dayanmass bu bazarmin zoif
toraflorindan biridir va onunun dinamik taragqgisine negativ tosir gostorir.

Olkomizds istigrazlar bazarinin  perspektiv  toroqqgisi  oksor  dovlat
toskilatlarinin isindon, fiziki soxslorin foalligindan, ganunvericilik bazasindan vo
sair faktorlardan asilidir. Miasir bazarda an osas toskilati islor yerina yetirilib,
bazar infrastrukturu sifirdan baslayaraq yaradilib, beynolxalq standartlarina
miivafiq olan vo dovlotlorarasi maliyyo toskilatlarinin miitoxassislori torafindon
yiiksok doayoarlondirilon hiiquqi vo normativ baza oarsays gotirilib. QKDK-nin
moqsadi bazarda gedon proseslorin soffafliginin tomin edilmoasi ilo barabar
istiqrazlar bazarinda risklorin azadilmasidir. Bu mogsadlo yaradilan hiiquqi-
normativ  bazada  investorlarin  hiiquglarmin  mihafizesi,  giymetlorlo
manipulyasiyanin logvino, istiqrazlar bazarinda informasiyanin elan edilmosins va
dovlatin fond bazarmin xarici vo daxili investisiya vasaitlorinin iqtisadiyyatin
hoqiqi sektorunda akkumliyasiya olunmasina yonoaldilmis basqa horokatlora xiisusi
digget edilmisdir.

AR-nin maliyys bazarinin diinya maliyyo bazarina inteqrasiya edilmasinda,
xarici investisiyalarin milli maliyys bazar1 vasitosida igtisadiyyata calb edilmasing
negativ tosir edon faktorlardan biri do maliyys bazarinda alqi-satqi obyekti olan
vasitolorin azgesidli olmasi ilo alagodardir. Bilirik ki, istonulon xarici investor
portfel investisiya qoyulusu haqda qorar veroarkon, istiqrazlar bazarinda toqdim
olunan alqi-satq1 predmetlorinin galirliliyina, risk saviyyasina, likvidiliyina diggot
etmoklo yanasi, toklif olunan maliyys vasitolorinin g¢esidliliyino do diggeat edir.
Bilirik ki, AR-da ancaq 4 sektor tizro omoliyyatlar aparilir vo istigrazlarin ¢esidi
noqteyi-nazorindon toklifi mohduddur. Bu baximdan, disiiniirik ki, 6lkodo
maliyys bazarinin toraqqisi, toskilati bazarlarda ticarot meydaninin boyiidiillmasi va
diinya maliyya bazarlarina olverisli inteqrasiya edilmok ili¢ciin miixtalif ¢esidlorda
maliyys vasitolori ilo (misal ig¢ilin, opsion, varrant vo S.) ticaratin hoyata
kegirilmasinin tomini yoniindo vacib todbirlorin goriilmasine tolobat var. Dovlatin
maliyys bazarindaki ticorat amillorinin modernliyinin, milli maliyys bazarinin va

yaxud maliyyos alotlorinin diinya maliyyo bazarlarina inteqrasiyasinin vo yaxud
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daxil olmasmin tomin olunmasi istigamotlorindon biri do avroistiqrazlarin
emissiyasidir.

Avroistiqrazlarin  emissiyas1 konverto edilon valyutalarda toskil olunur.
Avroistigrazi alan 6lko niimayandasi bu senads gora goaliri kupon ils bankdan gobul
edir. Bu sonadin bir pozitiv olamoti kimi do ondan qazanilan golirin faiz vo
divident golirindon vergi kimi ¢ixilmamasidir. Bu qiymoatli kagizdan qazanilan
golirdon hokumat adi galir vergisi tutur ki, naticods bu da totbiq olundugu halda
dovlatin biidcasi li¢lin miisbatdir. Ancaq vurgulayaq ki, bunun ii¢iin gorok AR bir
dovlat kimi yiiksok iqtisadi reytingo sahib olsun, milli siyasi-igtisadi voziyyot
doyismoz qalsin vo Olkodaxili valyutamiz olan manat konverto edilon valyuta

olsun.

Dovlotdo kredit bazarmin olverigli  faaliyyatinin  tomin edilmasi  va
iqtisadiyyatin optimal toroqqi strategiyasina yardim gostorilmosi iclin kredit
toklifini  hoyata kegiron =zaman iqtisadiyyatin diversifikasiya omsalinin,
realsektorun istonilon sektorunda {istiinliik normasmin va bu sektorun toraqqi
saviyyasinin diqgotdo saxlanilmasi vacibdir. Fikrimizca, bu prosesdo kredit
siyasatinin mogsadi bugiin borc resurslarinin no daracads hoqiqi sektorun sahalor
arasinda proporsional paylasdirilmasi vo bunun golocok dovrlords tarazliliginin
tomin olunmasidir. AR-da kredit bazarinin toraqqi etmasina Vo genislonmasing
negativ tosir gostoran asas amillordan biri do dovlst banklarinin bazardaki inhisargi
movgeyinin holl olunmas1 vacib olan problemlordondir. ©vvalki fasildo bu haqda
genis gostorilmisdir ki, dovlotdo sektorlar tizro hoqiqi sektora qoyulan kreditin az
olmas1 kommersiya banklarmin sonaye saholori ilo alagosinin giicsiiz olmasi ilo
olagadardir. Basqa sozlo desak, bu sektorlarda dovlat inhisar1 iistiin oldugundan,
onlarin maliyyalosdirilmasi do dovlat resurslari hesabia dovlot biidcosi Vo sohm
paketinds 6lkonin iistiin soviyyodo oldugu banklar sayossindo hoyata kegirlir. Bu
noqteyi-nozordan, hesab edirik ki, MB kommersiya banklarinin kreditlogsmo

imkanlariin ¢goxalmasina 6nom vermoalidir. (Abbasov A.H. Baki,2013, 142 s.)
Owvalki fosilds edilon aragsdirmalardan malum olur ki, 6lkads na ixrac lizro,

no do idxal tzro olverigli valyuta siyasatinin hoyata kegirilmosi tomin

edilmomisdir. Bu ciir siyasatin aparilmamasi tobii olaraq o6lko iqtisadiyyatina
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negativ tosir gostorir. IEO-in tocriibosindon aydin olur ki, istehsal vasitolori
tizorindo xiisusi miilkiyyatin oldugu bir miihitdo valyuta siyasatindon olverisli
istifadasi miihiim sartdir.

AR Dovlat Neft Fondunun vasaitlorindon va rosmi qizil-valyuta fondunun
resurslarindan da 6lko igtisadiyyatinin toraqqisi sahosinds inkisaf etdirilmasine
digget edilmasi do miihimdir. Bundan basqa, valyutanin donarliyinin tomin
olunmasi vo 6lkado valyuta vesaitlorinin tokrar bolgiisiiniin inkisaf etdirilmasi
sistemi toskil edilmolidir.

AR-nin diinya kapital bazarinda istiraki ilk ndvbodo 6lkomizin kapitalin osas
ixracatgilart ilo olagoslorini qaydaya salan hiiquqi vo iqtisadi mexanizmlorin
istifadasini zoruri edir. Burada asas yiik AR-nin tizorina diisiir. Yoni, dovlat milli
iqtisadiyyata xarici investisiyalarin calb olunmasi f{igiin verilmis imkanlardan
faydalanmali, 6lko daxilinds investisiya igliminin pozitiv yondo doyigsmosi {igiin
xisusi todbirlor hoyata kegirmolidir. AR-da giiclii xarici investisiya axinina,
homginin tokmil maliyys bazarina nail olmaq tglin ovvalco iqtisadi sistem
yaradilmalidir. Diinya iqtisadiyyatinda aparict yer tutan olkalorin tocriibasine
asason vurgulamaq olar ki, AR-nin xarici iqtisadi foaliyyati vo xarici investorla
olagoesi asagidaki prinsiplor tizro hoyata kegirilmalidir :

» milli iqtisadiyyat a¢iq sistem olmalidir;

* 6lkado igtisadi foaliyyatin qaydaya salinmas1 mexanizmi diinya praktikasina
Vo dovlatlorarasi hiiquq normalarina miivafiq olmalidir;

» xarici iqtisadi miinasibatlorin toraqqi etmis formalarinin totbiq edilmasi tigiin
xiisusi sorait arsayo gotirilmolidir;

* xarici iqtisadi miinasibat psixoloji-etnik, siyasi vo s. faktorlarla deyil,
igtisadi olverislilik vo vaciblik mantiqi ilo xarakterizo edilmalidir;

» dovlatin olkodaxili monafelorino miivafiq diinyovi vo sahovi iqgtisadi
toskilatlara daxil olmali vo onlarin isinds aktiv sokilda istirak etmalidir;

* xarici iqtisadi miinasibatlor homisa elmi-texniki inkisafin ugurlarmi va
strateji mogsadlori asas gotiirmoali, resurslardan istifado edilmasine xidmat

gostarmoalidir;
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* dovlatin igtisadi tohliikasizliyi tamin edilmoalidir.

AR-da maliyys bazarmin diinya sistemina inteqrasiyasini intensivlogdirmok
ticlin xarici investisiyalarin 6lkaya calb edilmasi dostoklonmolidir. Vo AR xarici
sirkatlori 6lkaya calb etmok {igiin bir xeyli tstiinliiklora sahibdir ki, bu iistiinliiklor
asagidakilardir:

1) AR-nin miinasib cografi vo nogliyyat mévqeyino sahib olmasi ilo yanasi,
burada tokmillosmis noqliyyat sobokasi do (su, hava, avtomobil va domiryolu
yollari, neft qaz komorlori) moévcuddur ki, bu da xarici olkalorlo siiratli
miinasibatlor qurmaq imkanini asanlasdirir;

2) AR giiclii tobii-igtisadi imkanlara sahibdir;

3) AR-da modern texniki vo iqtisadi bazaya sahib sonaye miiassisalori
infrastruktura obyektlori vs istehsal sahalori mévcuddur;

4) AR-da ¢ox sektorlarda giiclii elmi imkan vo ixtisash kadr ehtiyati vardir;

5) AR-da bazar slagslarine kegid etmoklo bagl yiiriidiilon iqtisadi islahatlarin
(bazar infrastrukturasinin yaradilmasi, qiymaotlorin sorbostlosdirilmoasi) hoyata
kecirilmosi;

6) AR-da xarici investisiyalarin calb edilmasi vo onun miihafizasi, xarici
iqtisadi miinasibatlorin liberallasdirilmasi vo toraqqisi haqqinda vo basqa bu kimi
hiiquqgi-normativ aktlarin gobul olunmasi va onlarin totbiqi ti¢iin toskilati-idarasetma
islorinin yerina yetirilmasi;

7) AR-da artiq xarici isglizar dairolorlo birlikdo tosarriifatgiliq foaliyyati
gostoron miiassisalorin arsayas gotirilmasi;

8) AR-nin artiq oksor 6lkalorlo beynolxalq igtisadi olagelors aid miigavilalor
imzalamasi, oksor dovlotlorarast miiqavilo vo sazislora daxil olmasi vao S. Ancaq
edilon tohlil eyni zamanda onu gostarir ki, son illords xarici investorlarla yaradilan
olagolor sisteminds edilon bazi miisbot yenilikloro baxmayaraq, hazirda qeyd
edilon imkanlardan tam va olverisli istifado edilmir. ©vval dediyimiz kimi, AR-da
olverisli investisiya iqliminin formalagmasina tosir gostoron asas amillordon biri
giizostli gomrik vo vergi Odonislori sisteminin totbigi edilmosidir. Vergi
sektorunda isa pay1 30%-don ¢ox olan vo asas iqtisadiyyat sektorlarinda movcud
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xarici investorlar 5 il miiddatindo vergidon xilas olunur, sonraki 5 ildo 50 %
giizostlo vergi 6dayirlar.

Xarici investorlarin ARn iqtisadiyyatina diggatini ¢oxaltmaq yoniinds togkil
edilon toskilati tadbirlorin boyiik oshamiyyati vardir. 1990-c1 ilin oktyabrinda Baki
soharinds kegirilon | Beynolxalq Biznes kongresi bu yondo aparidan ilk dnomli
addimdir. So6ziinii etdiyimiz bu konqresds olmaq ti¢iin 80 6lkoyoa 800 dovatnamo

gondorilmisdir vo 43 6lkonin 400 firmasindan 700 nofor niimayandos oldu.

3.2. Inkisaf etmis xarici 61kalorin maliyys bazarmn tanzimlanmasi

tacriibasinin Azarbaycan Respublikasi realhigina tatbiqi
Olkomizdo maliyys bazari son dovrlordo formalasmaga basladigindan, onun
faaliyyatinin inkisaf etdirilmosinds xarici dovlatlorin bu sektorda tocriibalorindon
istifado etmo zorurati ortaya ¢ixmigdir. Maliyyos sisteminin basqa saholorindoki
kimi maliyys bazarinda da nozoro ¢arpan osas problemlor molumat bazasinin
inkisaf etmomosi, soffafligin az olmasi, homginin investorlarin sayinin az olmasi,
maliyys savadliliginin zoaif olmasi {iziindon 6lko ohalisinin bu sektora maraginin
olmas1 vo s. sayilir. Bu problemlorin yoluna qoyulmasi tigiin aidiyyati strukturlar
torofindon xarici dovlatlorin  tocriibasino osaslanan ganun layihalori, dovlet
programlar1 vo forgli standartlar tortib olunmusdur. Abbasov A.H. Bab, 2015,
soh.20-29

IEO-do maliyys bazarinm faaliyyst mexanizmini va onun tanzimlonma
tisullarini todgiq edorok AR-da bunu totbiq eds bilorik vo daha da inkisaf etdirarik.

Vurgulamaq lazimdir ki, IEO-in bir c¢oxunda xarici investisiyalarin
tonzimlonmosi sektorunda xiisusi qanunlar yoxdur. Sozsiiz ki, bu dovlatlorin
ganunvericilik sistemindo strateji xarakterli sektorlarda xarici investisiyalarini
gaydaya salan geydlor movcuddur. Amerikada peyk olagoesi, AES-in insaasi vo
istifado edilmasi, televiziya yayimi sektorlarina xarici investorun kapital qoyulusu
qadagan olunmusdur. Finlandiyada 6lko ii¢lin xiisusi shomiyyat kosb edon atom

energetikasi, kagiz-selliiloz sonayesi, KT, domir yolu nogliyyat1 sektorlarina xarici
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kapital qoyulusu qadagan olunmusdur. Yena do, IEO-in bir coxunda 100%-li xarici
kapitalin istiraki ilo miiossisalor qurulmasina izn verilir. Homin bu miiassisalor
asasan, soziigedon dlkalor {igiin strateji ohomiyyat dasimayan saholords yaradilir.
Niimuno kimi SSRi-nin bu 6lkolords yaratdign vo SSRi-nin tabeliyinds olan
miiossisalori gostormok miimkiindiir.

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina sahib miioyyan bir 6lkasi xarici investisiyanin
calbi {igiin keyfiyyatli gorait yaratmaga cohd edir. Belo olduqda xarici investisiya
qoyulusuna uygun dovlat toskilatlar1 tarafindon izn verilmoklo bu investisiyalara
diggot olunur. Onu vurgulayaq ki, IEO-da bu név iznlor verilorkon, xarici investor
he¢ bir maneays, siirlindiirmagiliya rast golmir. Daha ¢ox bu icazoalor formal
olurlar.

ABS —da xarici investorun geydiyyatdan ke¢masi Vo izn almasi tolob edilmir.
Tokco sohmdar comiyyatlorin  yaradilmas: prosesi ¢ox ¢otin  geydiyyat
prosedurasindan kegir. Miiasir dovrds xarici kapital tigiin on samoarali, liberal rejim
Liiksemburq vo Almaniyada vardir. Bir sira 6lkalords xarici investisiyalarin calb
olunmasi ligiin giizostli rejim yaradirlar.

Investisiya qoyulusu iiciin dovletin segilmosino tosir gdstoron osas
faktorlardan biri vergi qanunvericiliyidir. Xarici 6lkalorin vergi qanunvericiliyi bir-
birindon kaskin sokildo forglonir. Xarici sirkotlordon daha ¢ox monfoat vergisi,
kapital arttmina totbiq olunan vergi, ©DV alinir. Moanfoot vergisi ayri-ayri
dovlatlordo farglonir; Bu vergi Boyiik Britaniyada 25-35%, Almaniyada 57 %,
Finlandiyada 36 %, Belgikada 30- 39%, Yaponiyada va Ispaniyada iso 35% toskil
edir. Dolay1 vergilor igarisinds iss ©DV miihiim yer tutur. Bu verginin orta
stavkas1 Boyiik Britaniyada 15%, Italiyada 18 %, Belcikada 18 %, Fransa 18,5 %
toskil edir. Cox vaxt investisiya iqliminin toraqqi etdirilmosi vo MB-nin
dostoklonmasi tigilin bazi glizostlor do edilo bilir. AR-nin vergi gqanunvericiliyino
goro xarici vo yerli sirkotloro 20 % monfoot vergisi, 18 % ©DV totbiq edilir.
(Downes, J., Goodman J., 2016, p.102)

Bozi dovlatlordo xiisusi orazilor vardir ki, oradaki Xxarici kompaniyalara

giizostli vergi totbiq olunur.. Misal iiciin, Italiyada olkonin inkisaf etmomis
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rayonlarina investisiya qoyan xarici investor 10 il miiddstino vergi odomir.
Fransadaki kompaniyalar ilk 10 il miiddatindo vergidon azad edilirlor. Xarici
investora vergi giizosti totbiq edon 6lkalordon, Normand adalari, Antil adalarini,
Bermud adalari, Lixtesteyn vo s. nlimuno gdstormok olar. Olverisli investisiya
Iglimi yaratmag ve maliyys bazarinin dastoklonmosi tigiin totbiq olunan giizastlorin
na qodar faydali oldugu artiq bir ¢ox dovlatlor torafindon gobul edilmisdir.

Yerli vo xarici investora somarali miihit yaratmaq ti¢lin son bir ne¢o 10 ildo
azad iqgtisadi orazilordon genis istifade olunmusdur.

Xarici investor har zaman kapital qoydugu dovlotds tizlagacayi risk hagqinda
diisliniir. Risk dedikdo, xarici investorun qoydugu vasitalorin itirilma ehtimali
nozordo tutulur. IEO-do xiisusi qurumlar vo investisiya banklar1 torofindon
investorlar {iclin xiisusi xidmot — risk doyorlondirilmesi aparilir. Investor
investisiya goyulusu etmok istadiyi dovlatds igtisadi va siyasi voziyyatlo yaxindan
tanis olmadigi {igiin o, bu sirkotloro miiraciat edorak iizlosacayi risklor barasinds
molumat toplayir vo investisiya portfelindo gostorilon sanadlorin torkibinds va
toyinatinda yenilik etmok imkani alds edir. AR-da bu ciir sirkatlor yoxdur va bu da
dolayisiyla investorlarin saymin ¢oxalmasina vo maliyys bazarmin goézlonilon
inkisafina ongoal olmus olur.

IEO-do MB-nin vacib faktorlarindan biri investisiya banklaridir. Investisiya
banklar1 bazara 6z sonadlorini ¢ixararaq maksimum galir qazanmaq istoyon ayri-
ayr1 girkotlora, sohmdar comiyyatloro vo o ciimlodon ddvloto bu yondo xidmot
gdstaran toskilatlardir. Investisiya banklarinin on iistiin cohoati odur ki, hor hans1 bir
sirkot maliyys vosaiti azligir ilo garsilasmisdirsa o, kommersiya bankina bu
vaziyyati bildirorok kredit gotiirmok Vo yiiksok faiz Xorci 6domok ovozino
investisiya bankina miiraciot edorok 6z qiymetli kagizin1 vo ya sshmini emissiya
edo Vo problemi aradan gotiira bilor.

AR-da investisiya banklarinin iglomamosi bazi problemlor yaradir vo MB-nin
oksor problemlarinin  yoluna qoyulmasi prosesini longidir. Investorlarm vo
emitentlorin saymin az olmasmin miihiim sobablorindon biri kimi kommersiya

banklarinda kreditlora yiiksok, depozit qoyulusuna iSo asagi faizlorin totbiq
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edilmosidir ki, bu zaman golir gazanmagq istoyan va ya maliyys vasaiti qithigi ilo
qarsilasan sirkot kommersiya bankina iiz tutmaqdan qagir. Bu zaman AR-da
investisiya banklarinin yaradilmasma xiisusilo ehtiyac duyulur ki, sadalanan
cotinliklorlo garsilasan sirkatlor MB-na ¢ixisin “agar1” kimi sirf bu qurumlarin
xidmatindan faydalana bilsinlor.

IEO-do maliyys hesabatliligi sistemi elo inkisaf etmisdir ki, sirkotlor illik
maliyys hesabatlarin1 ictimaiyyato vermoys borcludurlar vo bu hesabatlarin
soffaflig1 ictimaiyyatdo siibho yaratmir. Lakin 6lkemizds do BMHS artiq totbig
edilsa do bu sistem halo do miitoraqqi foaliyyat gostormir. AR-da son illords bu
problemin yoluna qoyulmasi {igiin bozi todbirlor hoyata kegirilmis vo Xxarici
dovlatlarin tacriibalorindon daha ¢ox istifade olunmusdur.

AR Prezidentinin “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin asas saholori iizro
strateji yol Xoritasinin asas istigamatlori’nin tosdigi vo ortaya ¢ixan masalolor
barasinda” 2016-c1 il mart aymin 16-So verilon 1897 nomrali Saroncamina asasan
olkonin igtisadiyyat vo iqtisadiyyatin 11 sektoru iizro biitovliikdo 12 strateji yol
Xaritasi tortib edildi.

Strateji Yol Xoritasindo gostarildiyi kimi, son zamanlarda global sarmays
yatirrminda hadof dlkalor kimi tokmillosmokds olan dovlstlorin pay1 kaskin sokildoa
artmusdir. Osason Conub-Sorqi  Asiya bolgoesinds  yerloson bozi  dovlatlor
investisiyalarin calb edilmosi néqteyi-nazarindon yaxsi noticolor qgazanmislar. Bu
ciir soraitdo AR-nin da global investisiya axininin asas noqtosi olmasi tigiin vacib
islorin goriilmasi talob edilir. Bunun iigiin SYX AR-nin investisiya colbediciliyinin
coxalmasi liglin biznes sahasinin inkisafi vo 6zal sahibkarligin stimullagsdirilmasi
istigamoatindo mithim todbirlorin goriilmasi nazards tutulur.

SYX-do 2025-ci ilo kimi miioyyon edilmis uzunmiiddoatli baxis dayaniql
toraqqi yoluna kegmis dovlot iqtisadiyyatinin rogabot gabiliyystliliyinin artmasini
hodofloyir. Bu hadofo catilmasi 6lkodo azad rogabst soraitinin yaradilmasi,
iqtisadiyyatda 6zal sektorun payinin artirilmasit vo investisiya coalbediciliyinin
artmasi1 ndqtyi-nozarindon boyiik shomiyyoat dasiyir. Azarbaycan son dovrlare Kimi

makroigtisadi sahaya gora yer iiziiniin asas maliyys institutlari tarafindon an sabit
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dovlatlordon biri kimi doyarlondirilmisdir. Ancaq neft qiymotlorinds ciddi sokildo
enisin olmas1 dovlatimizin makroigtisadi sabitliyina tohliiks toradir. Bu baximdan,
ortamiiddatli hadofdo tozodon makroiqtisadi sabitlik gazanmaq xiisusi vazifalorin
ugurla icra edilmosinin baglica sortlorindon biridir. (AR-da maliyys xidmatlorinin
inkisafina dair Strateji Yol Xoaritasi 2016-c1 il 6 dekabr, s.25)

Maliyys bazarlarinda emitentlorin vo o ciimladon investorun aktivliyi
asagidir. Investorlarin vo emitentlorin kapital bazar1 vo maliyyo vasitalori barasinds
informasiyalarinin az olmasi, molumat asimmetriyast vo anonavi toksahiblik
diistinco torzi kimi faktorlar istigrazlar bazarinin toraqqisini mohdudlasdirir,
igtisadiyyatda maliyys vasaitlorinin somarasiz paylasdirilmasina sobab olur.

AR-da hiiquqi va fiziki soxslorin MB-na ¢ixis1 basqga olkalor ilo miigayisado
asagidir (sokil 1). Istiqrazlar bazarinda omoliyyatlar aparilsa da, ticarat hocmlori
cox kigikdir.

Sokil.1 Azarbaycanda maliyys bazarlarina cixis (UDM-da payi, faizlo)

Ozal sektora daxili  Sahm smaliyyatlarinin istiqraz

kredit hacmi amaliyyatlarinin hacmi
Qarbi Avropa' 107 67 61
Tiirkiya? 75 50 26
Serqi Avropa® 71 1" ~0
Rusiya? 59 12 12
Qazaxistan® 34 4
Azarbaycan® 20 7

1. London Fond Birjasi va Alman Birjas (BK va Almaniya)

5. Qazaxistan Fond Birjasi

2. Istanbul Birjasi
3. Afina Fond Birjasi va Varsava Fond Birjasi (Yunanistan va Polga)
4. Moskva Fond Birjasi

6. Baki Fond Birjasi

Manba: Azarbaycan Respublikasimin Moarkazi Banki, Maliyys Bazarlarina Nazarat Palatas,

Fond Birjalar
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“2011-2020-ci illordo AR-da istiqrazlar bazarimin inkisafi” Dovlot Proqrami
kontekstindo goriilmiis todbirlor sayasindo boazi irsliloyislor olsa da, bu sahods
toraqqi islorinin davam etdirilmasi vacibdir. Potensial investorlarin kapital bazari
vo maliyya alatlori barasinds informasiyalarinin az olmasi, korporativ basciligin
istiqrazlar1 qeydiyyata almaq {igiin aydin hesabatliliga stimul vermomasi Vo
toksahiblik diisiinco torzi kimi faktorlar istiqrazlar bazarinin toragqisine negativ
tosir gostorir. (AR-da maliyya xidmotlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosi
2016-c1 il 6 dekabr, s.28)

Sakil.2 Sahm va istiqraz bazarlarinda amaliyyatlarin hacmi

Ikin bazar B Takrar bazar B ove!

13

Sohm
bazari

istigraz
bazan

amaliyyatlann az clmasimin esas sabablarindan biri onlann daxili
institusional investorlar terefinden hayata kegirilmasidir (~29%)

1. Qeyri-mitagakkil bazar (alternativ bazar sévdslasmalari nazare alinmisdir)
Manba: Maliyys Bazarlarina Nazarat Palatasi, Baki Fond Birjasi
Miiasir dovrdo istiqrazlar bazarinda komisyon haqlar1 az olsa da,
investorlarin, institusional investorlarin istiqrazlar bazarinda istirakin1 dostokloyan
faktorlar cox azdir. Investorlarin istiqrazlar bazarinda istirakini tomin edon miihiim
faktorlardan biri bazar infrastrukturudur. Glinimiizdo AR-nin istiqrazlar bazarinda

omoliyyatin aparilmasi iiclin xarici investorlardan resurslarinin Milli Depozit
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Morkozinds yerlosdirilmoasinin tolob olunmasi yerli bazarin colbediciliyini
zoiflodir. O ciimlodan, global kastodianlarla slagslorin yaradilmasi yerli maliyyo
bazarlarinda xarici sanadlorin girov olaraq istifadasins sorait yaradar ki, bu da yerli
bazarlarda tominat ndvlorini artiraraq bazarin likvidliyini artira bilor. Listing
SaVviyyasino asasan, asas bazar sektorunda dovlotlorarasi miihasibatliq standartlari
totbiq olunsa da, basqa seqmentlords toloblor daha azdir. Olkomiz iigiin maliyy
xidmotlori {izro strateji baxisin olmasi {giin strateji hodoflor asagidaki kimi
formalasmisdir.

Maliyya bazarlarinin toroqqisi sahosindo strateji yol Xxoritolorindo osas
prioritetlordon biri investorlarin maliyyo bazarlarma ¢ixis imkanlarinin
artirllmasidir. Bu moaqQsado ¢atmaq ti¢lin maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlariin
tohlil  edilmosi, fordi vo institusional investorlar tciin  dostoklorin
differensiallagdirilmasi, xarici investorlarin  yerli maliyyo bazarina g¢ixis

imkanlarinin goxaldilmas1 va s. kimi tadbirlar xiisusi yer tutur.
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Natica va tokliflar

Bilirik ki, diinya 6lkalorinin 6ziiniin forqli iqtisadi sistemi vardir. Xiisusilo
bunlardan ikisi inzibati amirlik vo bazar iqtisadi sistemi daha ¢ox forglondirlir.
Miiasir dovrdo bazar iqtisadi sistemi getdikco daha ¢ox yayilmaga baslamigdir.
Sistem doyisikliyina kegid bas verdikco bu tip o6lkalorin maliyys bazarlarinda
bosluglar vo problem yaranmaga baslayir. Olkomiz do iqtisadi sistem ndqteyi-
nazarindon kecid 6lkalar sinfina daxildir. Bu problemlorin yoluna qoyulmasi tigiin
giymoatlorin liberallasdirilmasi, 6zallosdirma, xarici investorlarin 6lkoys calbi vo
birgo miiossisolorin yaradilmasi, iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmasi vo bu
istigamotdo miixtolif ganunlarin qobul edilmasi, iqtisadi yol Xxaritalorinin
hazirlanmasi1 goriilon todbirlorin bir hissasidir. Maliyys bazarinin toraqgisini
miiloyyan edon amil xarici investisya axinlarinin yaranmasini tomin etmokdir.
Investisiya artimina fokuslanan zaman onun sobob ola bilocayi risklori do nozaro
almaq lazimdr.

Dissertasiya isindo Azarbaycan maliyys bazarlar1 vo beynolxalq bazarlara
integrasiya problemlori asasinda natico va tokliflor séylonmisdir ki, bunlar da
asagidakilardir:

- Olkomizdo maliyys bazarmin toraqqisini sévq edon miihiim amil bazar
iqtisadiyyatinin qurulmasinda xarici investisiya axminin labiidliiyii ilo yaranda.

- AR-da maliyys bazar1 xiisusilo onun asas segmenti olan sonodlor bazari o
godor do iirokacan voziyyotdo deyil. Baki Fond Birjasina géz atsaq gororik Ki,
sonadlorin alqi-satqist komiyyoatco asagi miqdardadi. Bu prosesi stimullasdirmaq
ticlin fiziki vo hiiquqi soxslor arasinda informasiya tominatini bir {ist saviyyoyo
qaldirmali, investorlara sonodlor bazarinda yatirilan investisiyalarin riski vo
golirliyi barasinds genis malumati tomin etmoalidir.

-Qeyri-maliyya vo maliyys giizostlori totbiq etmoklo sirkotlori fond
birjalarinda listingo maragi artirmag.

Qiymoatli kagizlar bazarimin inkisafi tigiin investorlarin calbi xiisusi masaladir.

Zoncirvari sakilda investorlarin calbi ti¢iin hissa alverisli miihit yaradilmalidir ki,
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bunlardan da on vacibi vergi yigiminin soffaflagdirilmasi vo vergi gilizastlorinin
totbig edilmosidir.

- Qisa miiddoat arzinds investisiya fondlar1 va investisiya banklari yaradilmasi
moqgsadauygundur.

- Olkomizin bir ¢ox iqtisadi sahalorindoki kimi maliyys bazarlarmm bank va
sigorta sektorlarinda da inhisarlasma ¢ox yiikksok hoddadir. Bazarmn rogabot
gabiliyyatini yiiksaltmok tigiin dovlot instansiyalar1 lazimi todbirlor hoyata
kecirmoalidir.

-Calb edilmis xarici investiyanin boyiik qismi neft sektorunun payma disiir,
bu investisyan1 diversifikasiya edorok geyri-neft sahasini inkisaf etdirmoli, iri
proyektlorin hoyata kegirilmosi ti¢iin dovlatin ehtiyat fondundan maliyyslosmoni
azaltmag vo maliyyalosmoni dovloto moxsus iri sirkatlorin istigrazlarinin
buraxilmasi ilo tomin etmok olar, homginin geyri-dévlat vo dovloat senadlarinin
diinyanin fond bazarlarina ¢ixisinin yaradilmasi.

— Xarici investiyanin colbi iiclin basqa bir fikir “sonaye parklar1” adlanan
xiisusi sahalorin olmasidir. Sonaye parklari infrastrukturla tomin edilmis zonalardir
ki, burada xarici investor giizostli sartlorlo bu infrastrukturdan faydalana bilor.

- Miiasir dovrdo 6lkods yiiksok infilyasiya tempi nozors carpir. infilyasiya
tempi 2 rogomli olsa da 6lkods bir ¢ox kommersiya banklarinda depozit faiz
doracalori  tok rogomlidir ki, noticodo bu mistarinin  banklara depozit
yerlogdirmasinin - monasiz olmast demokdir. Bundan basqa kommersiya
banklarinda kredit faiz dorocalori olduqca yiiksokdir ki, naticods bu real investorun
kredit alib hor hansi bir sahoys investisiya yatirmasina ongol olur. Kredit faiz
doracaloari asason tok rogomli olmalidir.

-Yerli fond birjasinin diinya tacriibasine miivafiq sokilds inkisaf etdirilmasi,
yeni ticarat sisteminin totbiq edilmasi, toroma vo baza maliyyo alotlorino genis
ticaroati imkanlarin taninmasi. Sanadlor iizorindo hiiquglarin ucotu vo geydiyyati

mexanizmlarinin daha da sadslosdirilmasi.
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AR-da investisiya sirkotlori foaliyyat gostorsado, say etibari ilo ¢ox azdir.
Investisiya sirkoti yaratmaq iiciin yazilan normativ hiiquqi baza vo qanun inkisaf
etdirilmalidir.

- ABS modelino miivafiq olaraq kicik va orta sahibkarligin stimullagdirilmasi
liciin onlara alternativ birja ticarati platformasi yaradilmali vo homin fond bazarina
maliyyalogmosins xiisusi diqqgat edilmalidir.

- bank sektorunda bazar risklorinin idars edilmosi ii¢iin hedcing alatlorinin
tominati.

- bank sistemindas likvidliyin vo kapitallagmanin tomin edilmasi.

- Valyuta bazarinda milli valyutanin tonzimlonmasinin bazar mexanizmina
kecirilmasi.

- Valyuta bazarinda milli valyutanin doénorliliyinin ancaq cari omaliyyatlara
gora yox, kapital va maliyyanin harokati hesabimna yiiksaldilmosini tomin etmoak
iclin valyutanin 6lko daxilindan sarbast ¢ixisina vo 6lkaya sorbast daxil olmasina
soraitin yaradilmasi.

- Maliyys bazarinda maliyys hesabatlarinin hoayata kegirilmasi, informasiya
bazasmin yaradilmasi todbirlorinin goriilmasi, bu istigamotdo kadr hazirligina

baslanilmas1 mogsadouygun hesab edilir.
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