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Mon, Novruzov Emil Fuad oglu and i¢irom ki, “Azorbaycanin maliyyo
bazarlarinin inkisafinda vasitogilorin rolu” movzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalaria vo istinad gqaydalarina tam riayat etmoklo va istifado etdiyim

biitiin monbalori adabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmigam.



AZORBAYCANIN MALIYYO BAZARLARININ INKISAFINDA VASITOCILORIN
ROLU

XULASO

Tadgigatin aktualligi: Bazar iqtisadiyyat1 saraitinda maliyya vasitacilorina xUsusi ehtiyac
var. Sosial-iqtisadi inkisafi tamin etmok iiciin iqtisadi varhgqlar ilo comiyyat iizvlori arasinda
maliyy? slagalori qurmagq, maliyy? vasita¢ilorindan genis vo somarali istifads etmok lazimdar.
Maliyys bazarlarinin inkisafi bazar miinasibatlorinin formalasmasi vo davaml inkisafin
tomin olunmasi baximindan miithiim shomiyyato malikdir.

Tadgigatin moaQsadi: Bu aparilacaq todqiqatin asas mogsadi Azorbaycanin maliyyd
bazarlarmin inkisaf saviyyasini Oyranmak va bu inkisafda wvasitacilorin rolunu
arasdirmaqdir. Vasitacilorin Azarbaycanin maliyys bazarlarina neca tasir etdiyini
Oyranmakdir.

Istifado olunmus todqiqat metodlari: Azarbaycammm maliyys bazarlarimn inkisafinda
vasitagilorin rolunu arasdirmaq Ugln istifads olunacag an yaxs1 metod alda etdiyimiz ikinci
név malumatlar vasitasilo analiz etmakdir. Tadgigat prosesinda mugayisali tahlil, statistik
tohlil, miisahida va Umumilasdirma metodlarindan istifade olunmusdur.

Tadgigatin informasiya bazasi: Toadqiqat zamam daha ¢ox son 15 ilin eyni va banzar
movzularda maqalslar, dissertasiya islori, Markazi Bankin normativ aktlari, yerli va xarici
iqtisadcilarin elmi asarlari toskil edir.

Tadqiqatin mohdudiyyatlori: Todqigat zamam yaranan Jsas moahdudiyyst Azarbaycan
dilinds yetorsiz odobiyyat, Azorbaycan maliyys bazarlar1 haqqinda Kkifayat qodoar
materiallarin olmamasi, lazimi statistik molumatlari 3lds eds bilmomoyim aiddir.
Todqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticolori: Bu todqiqatda Azarbaycan maliyyd
bazarlarimin inkisafi ilo slagadar nazori yanasmalar, Azarbaycan maliyys bazarlarinin
inkisafindaki konar tasirlor tohlil edilmis, inkisafa tasiri arasdirilms, inkisaf ii¢iin bir sira
tokliflor verilmisdir.

Naticolorin istifado oluna bilacayi sahalor: Apardigim todqiqatda Azarbaycan maliyyd
bazarlarimin inkisaf tempi vo bu inkisafa tosir gostoron maliyys vasitacilorinin rolunu
aragdirmisam. Bu tadqiqat Azorbaycan maliyyo bazarlarmmin inkisaf strategiyasimnin
hazirlanmasi, t3laba va arasdirmacilar iiciin faydali manbs ola bilor.

Acar sozlor: maliyys bazari, maliyys vasitacilori, Azarbaycan maliyyas bazarlar:



ROLE OF INTERMEDIARIES IN THE DEVELOPMENT OF FINANCIAL MARKETS
OF AZERBAIJAN

SUMMARY

The actuality of the subject: There is a great need for financial intermediaries in the
conditions of a market economy. It is necessary to make extensive and efficient use of
financial intermediaries to create financial relations between the members of the economy
and society, to ensure socio-economic development.

Purpose and tasks of the research: The main purpose of this study is to study the level of
development of financial markets of Azerbaijan and the role of intermediaries in this
development.

Used research methods: The best method used to investigate the role of intermediaries in the
development of financial markets in Azerbaijan is to analyze through the second type of data
we obtain. Comparative analysis, statistical analysis, observation and generalization
methods were used in the research process.

The information base of the research: During the research, more than 15 years of the same
and similar topics, articles, dissertation works, scientific works of local and foreign
economists are organized.

Restrictions of research: The main limitation of the study is inadequate literature in the
Azerbaijani language, lack of sufficient materials on the Azerbaijani financial markets,
inability to obtain the necessary statistical data.

The novelty and practical results of investigation: In this study, theoretical approaches
related to the development, external effects on the development of Azerbaijani financial
markets were analyzed, the impact on development was investigated, a number of proposals
were made for development.

Scientific-practical significance of results: In my research, | examined the pace of
development of Azerbaijani financial markets and the role of financial intermediaries in this
development. This study can be a useful resource for students and researchers in developing
strategies for the development of Azerbaijani financial markets.

Keywords: financial market, financial intermediaries, Azerbaijan financial markets
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GIRIS
Movzunun aktuallhigi: Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyya vasitagilorina boytik
ehtiyac var. Sosial-igtisadi inkisafi tomin etmok ti¢iin iqtisadi varliglar ilo comiyyat
tizvlori arasinda maliyyo olagolori qurmaq, maliyyo wvasitogilorindon genis vo
somarali istifado etmok lazimdir. Maliyyo vasitogilori pul alib satir vo miivoqqoeti
olaraq sorbast pul veosaitlorini pulu olanlarla ehtiyaci olanlar arasinda garsiligli
foaliyyotdo ixtisaslasirlar. Maliyyo bazarlarinin inkisafi bazar miinasibotlorinin
formalagmasi vo davamli inkisafin tomin olunmasi baximindan miihiim
ohomiyyoto malikdir. Ciinki, 6lkodo maliyys wvasitogilorinin inkisafi y1gim
vosaitlorinin soforbar edilmasine vo bu vasaitlorin investisiya qoyuluslarinin
maliyyslosdirilmasine istigamatlondirmoya olverisli sorait yaradir.
Maliyya vasitocilori miixtolif maliyys mohsullart alir vo satirlar, maliyyo
monbalorinin somarsli Otiirlilmasini tomin edirlor. Maliyys bazarlarinda homiso
miivafiq miitoxassislor va hor seydon ovval saticilar vo maraqli alicilart da colb edon
brokerlor olur. Maklerlor qiymatli kagiz almayib satmurlar. Maklerlor yalniz
miigtorilorino miioyyan omaliyyatlart magbul giymatlorlo aparmaq iciin sifariglor
icra edirlor.
Birbasa borclanmaya bazar istirakg¢ilari kimi brokerlor, homg¢inin dilerlor vo
investisiya banklar1 daxildir. Dilerlor 6z adlarina vo 6z hesablarina miisyyon bir
qiymata alqi-satqr edirlar ki, bu da onlarin fikrinca yiiksalacakdir. Saticinin goliri
tolob olunan giymatls tolob olunan qiymsot arasindaki forq kimi miisyyan edilir vo
buna yayilma deyilir. Siibhasiz ki, saticinin gazanci, ilk névbads qiymatli kagizlarin
doyarinin artmasindan va tabii ki, qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 va satisi ilo bagh
xorclordon asilidir.
Son illarde Azarbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin biitiin subyektlori
inkisaf etmokdodir. Olkonin bank sektorunda, qiymoatli kagizlar bazarinda,
sigorta sahosindo va s. inkisaf meyllori bag verir. Bununla bels, biznesin inkisaf
soviyyasi maliyya bazarlarinin inkisafini, eloco do, maliyys bazarlarinin inkisaf
soviyyasi biznesin inkisafini lazimi soviyyado tomin edo bilmir.

Maliyys bazarinda maliyys vasaitlori alqi-satqi obyektidir. Bu bazarda pul
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maliyya alotlori vasitasilo saticidan, yoni yigim sahiblorindon aliciya, yoni
investorlara otiiriiliir. Bu prosesin hoyata kecirilmosindo miixtalif maliyyo
toskilatlar1 maliyys vasitogilori rolunda ¢ixig edir. Onlar pul sahiblorindon pulu
alarag onu pula ehtiyaci olanlara satir. Basqa s6zlo maliyya togkilatlar1 maliyyo
bazarinin osas istirak¢ilarindandir. Onlar satici, alici, hotta maliyyo vasitogisi
formasinda ¢ixis edo bilorlor. Azorbaycan Respublikasinda on c¢ox yayilmis
vasitocilor kommersiya banklaridir. $oxsi borc qiymatli kagizlarini vo ya fondlari
idaroetmo ii¢lin qobul edorok, miigavilo baglayaraq bank hesablarina vo bank
depozitlorina pul gotiiriirlor. Vasaitlor asasan kreditlor, qiymatli kagizlar vo xarici
valyuta ila yatirilir.

Problemin qoyulusu va 6yranilma saviyyasi: Azorbaycanin maliyys bazarlarinin
olko igtisadiyyatindaki shomiyyati vo inkisaf istigamatlori miixtalif yerli alimlorin
elmi asarlorinds 6z oksini tapmisdir. A.H. Abbasov, A.A. Nadirov, E.M. Sadiqov,
D.A. Bagirov kimi yazigi-alimlor 6z elmi osorlorindo Azorbaycanin maliyyo
bazarlarinin inkisafint miixtalif istigamotlords arasdirmis vo tohlil etmislor. Bu
movzu kifayst qador lazimli mévzu oldugundan kifayat qodor elmi yazilar, moqalo
va jurnallar, elmi asarlor cap olunmusdur. Biitiin bu vasaitlor tadqigat isinin daha
otrafl1 vo genis hacmdo tohlil olunmasina sorait yaradacaqdir.

Tadqigatin maqsad va vazifalari: Todqiqat isinin 9sas moaqsadi Azorbaycanin
maliyya bazarlarinin inkisaf saviyyasini dyranmak va bu inkisafda maliyys bazarlar
vasitogilorinin rolunu arasdirmaqdir. Burada vasitogilorin miisbot vo ya monfi
tosirlorinin  Azarbaycanin maliyys bazarlarinin inkisafina neca tosir etdiyini
oyronmok vo vasitogilorin monfi tosirinin azaldilib, inkisafda miisbot tosirlori
artirmaq ii¢iin elmi cohotdon asaslandirilan tokliflorin verilmosidir.

Tadqiqgat isinin vazifalari:

Azarbaycanin maliyys bazarlarinin nozari-metodoloji  asaslarmin va iqtisadi
inkisafda shomiyyatinin dyronilmasi;

Maliyys bazarlarinda foaliyyoat gostoron maliyys vasitogilorinin ndvlori vo foaliyyot
istigamatlarinin tohlili;

Azorbaycanin maliyyo bazarlarinda aparilan omoliyyatlarin tohlili vo maliyyo



vasitogilorinin bu omoliyyatlarda istirak soviyyosinin 6yronilmasi;

Maliyys bazarlariin osas istirakg¢ilart olan maliyys vasitocilorinin maliyya
bazarlarinin inkisafinda rolunun tohlili vo qiymotlondirilmosi;

Maliyyo bazarlarmin inkisafinda maliyyo vasitogilorinin rolunun tokmillogdirilmosi
istigamotlorinin arasdirilmasi.

Tadgiqatin obyekt vo predmeti: Todqgiqatin obyektino Azorbaycanin maliyyo
bazarlarinin osas elementlori vo vasitogilor, todqigatin predmetino iso maliyya
bazarlarinin foaliyyot mexanizmlori, miiasir inkigsaf meyllorinin arasdirilmasi vo
Azarbaycanin maliyys bazarlarinin inkisaf xiisusiyyatlori vo vasitacilorin maliyya
bazarlariin inkisafindaki rolu aiddir.

Tadqigat metodlari: Elmi isin yazilmasinda bir sira todqiqat metodlarindan istifado
edilocokdir. Belo ki, ilkin marhalods Azarbaycanin maliyys bazarlar1 vo orada
foaliyyat gostoran vasitagilor nazari baximindan analiz olunacaqdir. Bu istigamotdo
mdovzuya aid jurnallardan, elmi nasrlordan, yerli va xarici alimlorin elmi asarlarindan
Vo internet resurslarindan istifads olunacaqdir.

Azarbaycanin maliyys bazarlarmin inkisafinda vasitagilorin rolunu arasdirmagq Ugiin
istifado olunacaq oan yaxsi metod oldo etdiyimiz ikinci nov (hazir) molumatlar
vasitasilo analiz etmak, maliyya Vasitagilorinin maliyys bazarlarmin inkisafinda
rolunu tohlil etmok vo onlarin inkisafa olan miisbot vo ya monfi tosirlorini
oyronmokdir. Bu zaman Excel vo E-view programlari vasitosilo qrafiklor qurub
vasitagilorin tasiri oldugda va ya tasir olmadiqdaki halinda miigayisali tohlil aparmaq
mimkundir. Toadqgigat prosesindo miiqayisali vo sistem tohlil, statistik tohlil,
miisahido vo limumilosdirmo metodlarindan istifado olunmusdur. ©lave olaraq,
dissertasiya isindo Azorbaycan Respublikasinin Statistika Komitosinin statistik
molumatlar1, Nazirlor Kabinetinin qorarlari, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin, Maliyya
Nazirliyinin, Markazi Bankin hesabatlarindan va Qiymsotli Kagizlar iizro Dovlat
Komitasinin hesabatlari, Baki Fond Birjas1 vo Milli Depozit Markazinin rosmi
statistik molumatlarinda istifads edilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Todgigat isinin osas informasiya bazasini

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollosi, Azorbaycan Respublikasi Morkozi
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Bankinin normativ aktlari, tolimat vo gdstarislori, Nazirlor Kabinetinin gorarlari,
Azorbaycan Respublikast Maliyys Bazarlar1 haqda qanun, Milli Maclisin vo onun
maliyyo-kredit komissiyasinin miizakiro vo normativ sonadlori, nozarot vo tohlil
xarakterli materiallari, yerli vo xarici iqtisad¢ilarin mévzu lizra apardiglart tohlilo
dair elmi osorlori toskil edir. Toqiqatin aparilmasinda miixtolif elmi kitablardan,
xarici moqalslordon vo diinya tocriibasindon istifado olunmusdur.

Tadqiqgatin mohdudiyyatlori: Todqiqat zamani yaranan osas mohdudiyyat
Azorbaycan dilindo yetorsiz odobiyyat, xarici vo yerli odobiyyatlarda Azorbaycan
maliyyo bazarlar1 hagqqinda kifayot godor elmi-praktik vo nozori materiallarin
olmamasi, lazimi statistik molumatlar1 aldo eds bilmomoyim aiddir.

Tadqigatin elmi yeniliyi: Bu todqiqatda dovlot biidcasinin idaragiliyi sahasindo
mithiim islahat mexanizmlorindon biri kimi orta vo uzunmiiddstli biidce
planlagdirmasi ilo bagli nozori yanagsmalar, bu sahado bir sira 6lkslarin tocriibasi vo
Azorbaycanda biidco planlagdirmast sahosindo movcud durum tohlil edilib,
Olkomizds bu istigamotds islahatlar tigiin toklif vo tovsiyalor islonilib. Dissertasiya
isinin tadqiqi noticosindo oldo etdiyim todqiqat naticolorinin tohlili osasinda
formalasan toklif vo tovsiyyslorimin golocokds hoyata kecirilocok iqtisadi siyasotdo
nozoro alinmasi risklorin idaroroedilmosi sahosindo elocods maliyys siyasatinin

inkisafi tiglin xiisusi oshomiyyato malik olacagini diistiniirom.

Naticalorin praktiki ohomiyyati vo tatbiq sahalari: Bu todqiqatda Azorbaycan
maliyya bazarlariin inkisafi ilo olagodar noazori yanasmalar, xarici olkslorde
maliyys bazarlarinin inkisaf gostoricilori vo Azorbaycan maliyys bazarlarinin
inkisafindaki konar tosirlor tohlil edilmis vo konar tosirlorin inkisafa hansi1 doracado
tosir etdiyi aragdirilmis vo inkisaf {i¢iin bir sira toklif vo tovsiyyalor verilmisdir.
Dissertasiya isinin tadqiqi naticosindo oldo etdiyim todqigat noticolorinin tohlili
asasinda formalagan toklif vo tovsiyyalarimin galacokda hayata kegirilocok maliyya
bazarlarinin inkisafi islahatlar1 zamami xiisusi ohomiyysato malik olacagim

diistintirom.

Bu tadqiqat Azoarbaycan maliyys bazarlarinin inkisaf strategiyasinin hazirlanmasi,

bu strategiyanin hansi istigamotlordo aparilmasi vo konar tosirlori dyronmokdo
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maraqlt olan hdokiimat orqanlarina (Prezident Administrasiyasina, Nazirlor
Kabinetino, Maliyys Nazirliyino, Iqtisadiyyat Nazirliyino, Morkozi Banka va s.) vo
Millli Maclisin deputatlarina togdim edilmok {iclin hazirlanmisdir. Bu todqiqat
Azorbaycanin maliyyo bazarlarinin tokamiilii, qurulusu, bazar istirak¢ilari, novlori
ilo maraqglanan vo bu sahoni 6yronon tolobs vo aragdirmagilar {liclin faydali monbo

ola bilar.

12



I FOSIL. AZORBAYCANIN MALiYYO BAZARLARININ NOZORi VO
METODOLOJI OSASLARI

1.1. Azarbaycanin maliyys bazarlarimin takamult

Sovetlor Ittifaqn dagildigdan sonra Azorbaycan Respublikasi bazar
igtisadiyyatina kegid strategiyasini asas gotiirmiisdiir. Kegid dovriindo iqtisadi
islahatlarin  hoyata kecirilmosi  bazar iqtisadiyyatinin tomoal  sortlorinin
yaradilmasina xidmot edirdi. Bu sortlor hoyata kecirildikca yeni iqtisadi sistemin
osas tiplorindon biri olan maliyys bazarinin formalasmasi {i¢clin sorait yaranirdi.
Diinya tocriibasinds siibut olunmusdur ki, tam sarbast prinsiplor osasinda foaliyyot
gostoron maliyys bazarlar igtisadiyyata daha ¢ox somoara gotirmis olur.

Azarbaycanda yeni iqtisadi sistemin istoklorina cavab veran maliyys bazarmin
yaradilmas1 vo formalasdirilmasi li¢iin ilkin olarag normativ hiiquqi baza vo
alverisli makroiqtisadi miihit yaradilmali idi. Artiq Azorbaycanda Milli Bank
haqqinda, Banklar vo bank faaliyyoti hagqinda, Qiymatli kagizlar haqqinda, Sigorta
haqqinda, Investisiya fondlar1 haqqinda Azorbaycan Respublikas1 qanunlari gobul
edilmisdir. Makroiqtisadi miihitin yaradilmasi zamaninda Azorbaycan ikipillali
bank sistemino ke¢di vo buda maliyys bazarinin vacib elementlorindon olan kreditin
formalasmaga baslamasi demok idi. Bu 1991-ci il tosadiif edirdi. Elo homin vaxtda
kommersiya bankalariin hiiquqi bazasinin yaradilmasi zaman ke¢dikco banklarin
sayinin artmasina sabab oldu. Bu artimnan sonra yeni yaranan banklarin ¢ox hissasi
ohalidon yiiksok faizlorlo omanatlor gotiiriirdii vo bu yigilan vasaitlorlo maliyya
bazarinda istirak edirdilor. Bak tocriibasinin olmamasi1 vo Milli Bank torafindon
banklarin diizglin tonzimlonmomasi ¢ox bankin iflas etmoasino sobab oldu. Bu
iflaslarin noticasindo banklar miiflis oldu vo oamonatlori qaytara bilmoadilor. Bunun
da naticasinda shalinin banklara etibari azald1 va giivansizlik yarandi. Bunnan sonra
1992-95 ci illardo 6lkado olan hiperinflyasiya, manatin devalvasiyasi kimi
problomlor yasandi. Bir miiddst sonra inflyasiya nozarst altina alindi va faiz
doracoalori miisbot hoddo catdirildi. Maliyyo bazarlarinin yaranmasina angal olan

mosalolordon birido 6lko iqtisadiyyatmin dollarlasmas1 problemi idi. Olko

13



igtisadiyyatinin dollarlagma sobobi makroiqtisadi vo siyasi sabitliyin olmamasi vo
manata etibarin asagi olmasi idi. Bu problemdo manatin 6z vozifo va funksiyalarimi
diizgiin sokildo yerino yetirmoyo imkan vermirdi. Biitiin bu problemlorlo yanasi
olaraq son dovrlords iqtisadiyyatda bas veron doyisikliklor maliyyo bazarlarinin
formalagmasi {giin makroiqtisadi miihit yaradir. Lakin 1998-ci ildon bori
Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda hom komiyyot, hom do keyfiyyat
baximindan bazi dayisikliklor olmusdur. Maliyyas bazarlarinda maliyys manbalari
alicilar1 arasinda miiossiso vo qurumlarin pay1 artmaga, dovlotlorin pay1 azalmaga
basladi. Borc vasaitlorinin nisbi azalmasi bu fondlar1 miiossiso vo toskilatlar ti¢iin
daha olverisli etmisdir. Bununla birlikds, hazirda Azsrbaycanin maliyys bazarlari
inkisaf etmokds olan maliyys bazarlar1 qrupuna daxildir. Maliyys bazarlarinin
normal foaliyyati bu foaliyyst {i¢iin yaradilan hiiquqi bazadan ¢ox asilidir. Miiasir
dévrds do maliyyas bazarlarinin faaliyyatini tonzimlonmosini Markozi Bank hoyata
kegirir vo buda inkisafda miihiim hissoyo malikdir.

Azorbaycanin  maliyye bazarlarinin formalasmasi bilavasite maliyye
institutlarmin yaradilmasi ilo olagodardir ki, mahiyyat etibar1 ilo bu proses
tokmillosdirilmis gqanunvericilik bazasi olmadan hoyata kegirilmis vo hal-hazirda da
bu proses davam etdirilir. Bir ¢ox maliyya qurumunun faaliyyati hals da prezidentin
formanlari, hokumat formanlari, ayri-ayr1 nazirlik vo idarslorin tolimatlart vo ya
tolimatlar1 vo bayanatlari ilo tonzimlonir. Siibhasiz ki, bu vaziyyat Azarbaycanda
maliyys bazarlarinin miioyyon seqmentlorinin formalagsmasina vo inkisafina monfi
tosir gostorir.

Toskilati baximdan maliyya bazarlarina maliyyo alatlori buraxan, satin alan
vo nozarat edon maliyys qurumlari vo tosarriifat subyektlorinin toplusu kimi baxmaq
olar.

Maliyys institutlarinin tipinden va maliyya alatlorinin ndviinden asili olaraq
Azorbaycanin maliyys bazarlarini asagidaki bazarlara bélmok olar: pul bazari,
qiymatli kagizlar bazari, sigorta bazari, valyuta bazari vo qizil bazari.

Maliyyo bazarlarinin osas vozifosi gonastlorin son istifadagilor, yoni alicilar

arasinda somoarali boliisdiiriilmoasini tomin etmokdir. Bu moasoalonin holli bozi
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sabobloro gora (obyektiv vo subyektiv sobablor) oldugca miirokkobdir. Catinliyin
osas sobobi maliyyo bazar1 istirak¢ilarinin  miixtolif, tamamilo ziddiyyatli
maraqglariin, habelo maliyya o6hdoaliklorinin yerino yetirilmoasinin riskli olub-
olmamasinin nazors alinmasindadir.

Pul bazarmin oasas qurulusu Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki vo
biitlin bank vo kredit qurumlaridir. Molumdur ki, Azarbaycan Respublikasinin bank
sistemi Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki (AMB) vo bank kredit
toskilatlarindan ibarotdir. Morkozi Bankin foaliyyoti Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, “Azorbaycan Respublikasinin Markazi Banki hagqinda” Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu, Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollasi, Banklar
haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Qanunu vo AMB torofindon gobul olunmus
digor hiiquqi vo normativ aktlar ilo tonzimlonir.

Azorbaycan Respublikasinin Morkazi Banki, biitiin 6lkalorin morkazi banklari
Kimi, Azarbaycanin maliyya sisteminda do hakim mévqe tutur. Pul bazarinda AMB-
nin hiqugi tanzimlonmoasi, ilk ndvbads, 10 dekabr 2004-cu il tarixli, "Azarbaycan
Respublikasinin Moarkazi Banki1 haqqinda" 802 sayli Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu ils tonzimlonir. Morkoazi Bankin asas moqgsadi salahiyyatlori ¢argivasindo
giymot sabitliyini, sabitliyi vo bank vo 6donis sistemlorinin inkisafin1 tomin

etmakdir.

1.2. Azarbaycanmin maliyya bazarlarmin mahiyyati va iqtisadiyyatdaki rolu

haqqinda nazari baxislar
Miiasir bazar iqtisadiyyatt miirakkab sistem olub, 0zinds bir ¢ox
elementlori birlasdirir. Maliyya bazari alicilari, firmalar, ev taSorriifatlari,
hokumoat qurumlart éziino aid olan funksiyalar: yerina yetirarak vahid igtisadi
sistemi amoala gatirir. Bu iqtisadi sistemda bazi iqtisadi subyektlor sarbast pul
vasaitlarina malik olurlar, digar iqtisadi subyektlorin isa alava pul vasaitlaring
ehtiyaclart yaramir. Belo ki, comiyyatin illik goalirlarinin bir hissasi istehlak

xarclarina, qalan hissasi isa yigima yonaldilir. (Cobrayilova S.I, 2016, 65).

Adoton azad pul vesaitlorine sahib olan subyektlorlo sorbast vasaito ehtiyaci
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olan subyektlor bir-birindon forglonir. Bu baximdan iqtisadiyyatda maliyyo
aktivlorinin meydana c¢ixmasi, votondaslarin, firmalarin vo dd&vlotin
omanotlorinin haqiqi varliglara qoyduglari investisiya hocmindon forqli olmasi
ilo olaqadardir. Maliyys bazar1 sarbast pulu olanlarla ehtiyaci olanlar arasinda
bir olago rolunu oynayan bir mexanizmdir. Bu olagolor asason maliyya alotlori

vasitasilo vo maliyys qurumlarinin istiraki ilo bas verir.

Sxem 1: Maliyya vasitolorinin harakati

Dolayli maliyyolosdirmo

Maliyya

vasaitlari

Pul
vasaitlori

Borc veranlar Borc alanlar:
1. Ev tosarifatlari ) 1. Biznes firmalari
2. Biznes firmalari Pul Maliyys Pul 2. Hokiimot

bazarlari

vasaitlori

vosaitlori 3. Ev tosoriifatlari

4 Xaricilor

3. Hokiimat
4 Xaricilar

Birbasa maliyyslosdirma

Mbonba: Misllif torafindon hazirlanmisdir.

Maliyys bazarinin mogsadi kolleksiyani son istehlakcilara paylamaqdir.
Yoni bir orazids artiq vasait, digorindo qitliq varsa, bir bolgadon digor bélgoyo
vasait axini var. Vasaitlorin bels axin1 maliyys vasitagilori va maliyys bazarlari
vasitasilo hoyata kecirilir. Bura slave etmok lazimdir ki, shalido, miiossisalorin
kassainda vo bank hesablarinda istifads olunmayan vasaitlor maliyys kapitalina

aid edilmir.
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Biz ogor maliyys bazarlarinin mahiyystine qlobal miqyasda baxsaq gorarik
ki, maliyys bazarlar1 pul vasaitlarini toplayaraq onlar1 borc kapitalina ¢evirir. Bu
kapital iso kredit mexanizmi vasitosilo 6lkolor arasinda boliisdiiriiliir. Noticodo
Olkolordo monfoot normasi boraborlosdirilir vo dlkolerin  inkisafinin
sixronlagsmasina gorait yaradir.

Hor hansisa bir oOlkonin inkisaf etmis maliyyo bazarlar1 bir sira

xlisusiyyotloro malik olur:
o yiiksok sabitliyo malik olur;
e bazarda yliksok somoralilik mévcud olur;
e bazarin doqiq informasiya sistemi movcud olur;

e maliyyo bazarlarinda foaliyyot gdstoron vasitocgilorin yiiksok etibarliliga

malik olmasi;

e bazarda hoyata ke¢irilon omoliyyatlarin vo maliyys resurslarinin hacminin

boyiik olmasi;
e alic1 vo saticilarinin maraqlarinin miidafiosinin tomin olunmast;

e maliyys bazarlarina dovlat nazarat vo tanzimlomasinin yiiksak soviyyada
olmasi;

e bazarn inkisaf etmis infrastruktura malik olmasi.
Bazar iqtisadiyyati1 soraitindo maliyyo bazarlari makroiqtisadi vo maliyyo
sabitliyina nail olunmasinin asas alatidir. Olkado olverisli maliyys bazarlarinin
formalasmasi diinya maliyys bazarlarinin manfi tosirlorin azaldilmasinin asas
sabablarindan biridir.
Diinya maliyys bazar1 diinya kapital bazarinin bir hissosidir, miixtolif 6lkolorin
kreditorlar1 vo borcalanlariin kapitalina tolob vo toklifin mocmusudur. Diinya
maliyys bazarinin seqmentlorindon biri fond bazari vo ya fond bazaridir. Diinya
maliyys bazarlar1 XIX asrin sonuna kapital ixracinin (miqrasiyasinin) baslangici ila
inkisaf etmoyo basladi.
Diinya maliyys bazarinin funksiyalar1 asagidaki xiisusiyyotlordon ibarstdir:

1. Diinyanin miixtolif filiallari, Olkolori vo regionlari arasinda sorbost pul
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vasaitlorinin va pul kd¢lirmalorinin toplanmasi.

2. Istehsalin siiratlondirilmasi vo somoraliliyinin artirilmasi.

Diinya maliyys bazar1 osas va ikinciya boliiniir. Onlar six baglidir, ¢iinki asas
bazar ikincil qiymotli kagizlarla doymusdur. Ilkin bazar kreditorlar vo borcalanlar
(investorlar vo alicilar) arasinda kapitalin yenidon boliisdiiriilmosi ii¢iin nozordo
tutulmusdur. Tokrar bazarda doyisir, Yalniz podratgilar, yoni:

e Dborc 6hdaliklori sahiblorinin doyismasi;
e chtiyatlarin mablagi ilkin borcalanlar1 doyismir.

Ikinci daracali bazar borcun yenidan satilma mexanizmini tomin edir ki, bu da
biitovliikds bazarin likvidliyinin artmasina gatirib ¢ixarir vo demali, sarmayodarlara
etibarin daracesini da artirir. Bu, ssuda kapitali bazarmin fasilasiz islomasini tomin

edir.

Olkomizdo miihasibat seqmenti iigiin asas maliyyo aloti dovlot qisamiiddotli
ohdaliklari vo son zamanlar tosadiifi xarakter almis istiqrazlar olub. Kommersiya,
xazinadarliq vo bank veksellori, korporativ istiqrazlar vo qisamiiddotli 6hdoliklorin
digor novlari kimi alatlar i1s9 bazarin lazimi yerini tutmur. Banklararasi pul bazari
aktiv omoliyyatlarin hoyata kecirilmosi iiglin banklar arasinda banklararasi
depozitlor vo qisamiiddatli kreditlor soklinds vasaitlorin yenidon boliisdiiriilmasini
tomin edir, tonzimloyici orqanlarin, o ciimlodon AMB-nin toloblorinin idars
olunmasini tarazlagdirir. AMB bu seqmentds yenidon maliyyslogdirma iigiin
kommersiya banklarina kreditlor toqdim edir. Beloliklo, maliyys bazarindaki
voziyyatdon asili olaraq, sabitliys vo pul kiitlosine nozarati saxlamaq vo likvidliyin
tomin edilmasi maqsadi ilo AMB yenidon maliyyslosdirms faizini miiayyan edir.
AMB miixtolif pul-kredit siyasoti alotlorindon istifado edorok pul kiitlosinin
dovriyyssindo hocmi, inflyasiyan1 vo manatin mazannasini bdyiik inkisaf etmis
Olkalorin milli valyutalarina dogru tonzimloyir.

Tonzimloyici funksiyadan basqa, AMB banklararasi pul bazarinda osas
oyunculardan biridir, banklararas1 depozitlorin va kreditlorin istiqgamatlorindon biri
banklarin biznesin kreditlogdirilmosi {izro aktiv omoliyyatlarinin hoyata

kecirilmosidir. Buna goro do bu seqmentin istirak¢ilar1 sirasina tosorriifat
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subyektlori-kredito tolobatt olan hiiquqi vo fiziki soxslor, homg¢inin banklar
torofindon vosaiti kredito verilon banklarin omanatgilori daxildir.

Maliyyo bazarinin banklararasi seqmentindo banklararas1 kreditlor iizro
broker gismindo Baki Banklararasi Valyuta Birjas1 (BBVB) foaliyyot gdostorir.
Valyuta bazar xarici ticarat omoliyyatlari, Xidmatlor, investisiyalar, beynolxalq
odonislor tizro bir valyutan1 6doyon vo ya alan torofindon xarici valyutanin alis1 vo
ya satisi formasinda basqa valyutaya doyismok yolu ilo hesablasmalari hoyata
kecirir. Pul bazarmin bu seqmentinin asas istirak¢ilart da daxil olmagla, AMB-nin
rosmi kursu ti¢ilin vasitogilik vo valyuta mozonnasini formalasdiran kommersiya
banklar1 vo Baki Banklararas1 Valyuta Birjasidir. Bu bazar iki seqmento bdliiniir:
birja vo birjadankonar.

Kapital bazar1 birbasa vo portfel investisiyalart soklindo toqdim olunur.
Buraya birbasa investisiya, orta vo uzunmiiddotli borc kimi alstlorin istifadssi
daxildir. Banklar, kredit, lizinq vo investisiya togkilatlari bu seqmentin foal
istirak¢ilart hesab olunur. Banklarla yanasi, miiossisonin osas kapitalina birbasa
investisiyalar prosesindo 6z vosaitlorinin toskili do istirak edir, 6lko ohalisi Soxsi
vosaitlor, dovlot biidcasi, biidcodonkonar fondlar hesabina. Kapital bazarimin bu
seqmentindo xarici investisiyalar da istirak edirdi.

Kapital bazar qiymotli kagizlar, pul bazari qiymetli kagizlarinin ugotu
vasitosi olan yuxarida gostorilon qisamiiddeatli qiymatli kagizlardan forqli olaraq
uzunmiiddoatli qiymotli kagizlardir. Toossiif ki, fond bazari vo uzunmiiddotli
istigrazlar holo lazimi siirot yigmayib, birja ticaroti long gedir, ikinci doracali
qiymatli kagizlar bazar1 iso demok olar ki, yoxdur. Bu bazarin foallagsmas1 Milli
Depozit Morkozinin isini  giiclondirmays, broker, diling, repo vo Trast
omoliyyatlarinin inkisaf institutlarinin meydana golmasins imkan veracak.

Yuxarida gostorilonlordon goriindiiyli kimi, Azorbaycanin maliyys bazari
tosokkiil morholasindon kecib va inkisaf prosesindodir. Buna gora do vacib masalo
Olkodo universal maliyyos bazarinin (alotlorin genis spektri vo xidmaotlor dosti ilo,
yeni istirak¢ilarin — emitentlorin (baladiyyslarin, korporasiyalarin) va investorlarin

colb edilmasi ilo), beynolxalq maliyys bazarina 6z alotlori, o ciimlodon qiymaotli
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kagizlar1 ilo inteqrasiya edo bilocok servis-yoniimlii beynolxalq miqyash

strategiyanin islonib hazirlanmasidir.

Umumon maliyyo bazarlar1 asagidaki strukturlardan ibaratdir: Maliyye bazarinin
bir hissasi olaraq milli maliyys bazar1 va beynolxalq maliyys bazarlarina ayrilir. Bu
bolmonin tomolinds milli pul-kredit hesabat sistemi durur. Daxili maliyys bazari
dedikdo, basa diisiiliir (esas meyar-milli ganunvericiliyin tabe olmasidir):

1. Milli qanunvericiliyin tosiri altina diison rezidentlorin monso Olkosinin milli
valyutasinda kredit omoaliyyatlarinin imumi moblagi (masalon, yerli valyutada
rezident banklardan alinan kredit);

2. Rezident fiziki soxslors xarici valyutada borcalma;

3. Qeyri-rezidentlorin milli tonzimlomo sistemi ¢orgivasindo milli vo ya xarici
valyutada borc alinmasi.

Biitiin {i¢ 1stigamat {izro sdhbot rezident bankin istiraki ilo edilon sévdologmalordon

gedir.

Roaqabot bazar soraitindo maliyys bazarlari sahslorarasi kapital axinini tomin
edon on somorali investisiya qorarlarinin gobul edilmasi morkozidir. Bu baximdan
Olkonin iqtisadi inkisafinin tomin edilmasinds maliyys bazarlart shomiyyatli rol
oynayir. Maliyys bazarinin inkisafi igtisadi artimin tomin edilmasi vo iqtisadiyyatin
rasional strukturunun formalasdirilmasi {i¢lin olverisli zomin yaradir. Son illor
respublikada maliyys bazarinin formalasdirilmasi istiqgamotindo bir sira todbirlor
hoyata kegirilib. Bu todbirlor borc bazar1 vo ya kredit bazari, valyuta bazar1 vo
homg¢inin qiymatli kagizlar bazarini ohats edib.

Maliyya bazar1 dedikdo, pul vasaitlorinin harokatinin togkilinin xiisusi formasi
va sahasi nazords tutulur. Onun yaranmasinin zaruriliyini sortlondiron amillorden
biri maliyys resurslarinin geyri-barabor boliisdiiriilmosidir. Masalo burasindadir ki,
bu bolgli zaman1 bazi miiossisalords artiq maliyys resurslar1 yaranmaga baslayir,
bazilorindo 1so onlarin catismazligi yaranir. Eyni zamanda, maliyys bazari,
miuossisolorin bir hissasindon digorino maliyyo ehtiyatlarinin horokotinin miithiim
formasi1 kimi ¢ixis edorak, mévcudlugunun zaruriliyini vo faaliyystinin vacibliyini

siibut edir. Biitiin bunlar o demokdir ki, maliyyo bazar1 6z sahiblorindon pul
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vasaitlorini bu vasaitlords ehtiyact olanlara yonsldon "vasitogi" rolunu oynayir.
Maliyyo bazar1 6zliiyiindo iki boyiik seqmentdon — ssuda kapitali bazarindan vo
qiymotli kagizlar bazarindan ibarotdir.

Burada ssuda kapitali bazarida 6z novbasinds 2 ndve ayrilir: Pul bazar va
Kapital bazari. Hor ikisinin mahiyyatino ayri-ayriligda baxsaq pul bazar
qisamiiddotli kredit omoliyyatlarin1 ohato edir. Pul bazarinin torkibino ucot,
banklararasi1 vo valyuta bazarlar aiddir. Kapital bazari iso orta vo uzunmiiddotli
kredit omoliyyatlarini ohato edir. Kapital bazarina iso sohm vo istiqraz bazari
daxildir.

Maliyys bazarlarina homginin qiymatli kagizlar bazarida daxildir. Homginin
geyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlar hom pul, hom do kapital bazarinda
istifado olunur. Qiymatli kagizlar bazar1 6zii iso 2 hissadon ibaratdir: ilkin vo
tokrar bazar.

Sxem 2: Maliyyos bazarimin strukturu

Maliyya bazari
Valyuta bazari
i i iymotli kagizl

Kapital bazari Borc kapitah Qiymotli kagizlar

bazari bazari

Qiz1l bazari

Pul bazari Kap_ltal mallwe Qiymaotli kagizlar

aktivlori bazari bazari

Mbonba: Miisllif torafindon hazirlanmisdir.
Valyuta bazarn valyuta alq1 — satqisinin hayata kecirildiyi bazardir. Yani, bir
Olkonin valyutasinin digoer 6lkenin valyutasina doyisdirilmesi zamani yaranan

miinasibatlor sistemidir. Valyuta mozonnasi do elo bu bazarda formalagir.

Valyuta bazarinin istirak¢ilari ticlin alis vo satis mozonnosi mévcuddur. Alis
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mazonnasi bankin xarici valyutani milli valyutaya aldigi qiymate deyilir. Satis
mozonnasi iso bankin xarici valyutani milli valyutaya satdigi qiymoto deyilir.
Bankin valyuta omoliyyatlarindan oldo etdiyi goliri mozonnolor arasindaki forgo

barabar olur.

Valyuta bazarinin névlari bunlardir: Diinya, regional vo milli valyuta bazari.
Diinyanin pul bazarlar1 diinyanin an bdyiik maliyys morkazlorinds comlogmisdir.
Bu bazarlardan on shomiyyatlisi London, New York, Frankfurt-Main, Paris, Surix,
Tokyo, Hong Kong, Singapur, Bohreyndir. Omoliyyatlar diinya pul bazarlarinda
cox istifado olunan valyutalar ilo aparilir. Regional va yerli valyuta bazarlarinda
aparilan omoaliyyatlar bozi konvertasiya olunan valyutalarda aparilir.

Qiz1l bazar1 hom 6lkonin maliyya qaynaqlarinin yi§ilmasi vo boylimasi, hom
da 15 vo sonaye istehlakinin toskili ilo alagali igtisadi miinasibatlor sahasidir. Osason
yeni ¢ixarilan qizil, dovlst va 6zal qizil ehtiyatlar1 qizil bazarlarinda alinib satilir.
Toskilati baximdan, qizil bazari, qizilin alqi-satqisi liciin miigavilo vo miigavilalor
imzalayan bir ne¢o bankin bir togkilatidir. Bu banklar alicilar vo saticilar arasinda
vasito¢i rolunu oynayir. Qlobal qizil bazarlarina London, New York, Chicago va
Hong Kong niimunaloridir.

Pul bazan dovriyyodoki nagd pul vo funksiyalarmi yerino yetiron digor
qisamiiddotli 6doms vasitalari ilo tomsil olunur. Oksor hallarda pul bazar valyuta vo
banklararas1 bazarlar1 da ohato edir. Eyni zamanda pul bazar1 6ziids bir nego
seqmenta malikdir.

e Diskont bazar1 — Bu bazarda veksellor alinib satilir. ©sas shamiyyati pullarin

davamli axiini tomin etmokdir. Bu bazarin operatorlart MB vo KB-dir.

e Banklararasi kreditlor bazar1 — Bu bazarda kommersiya banklar1 bir-birilorini

lazim olan pul vasaitlori ilo tomin edirlor, basqga s6zlo desok kreditlosdirirlor.

e Depozit sertifikatlar1 bazar1 — Bu sertifikatlar kommersiya banklarinda

yerlagdirilon iri hacmli vo miiddatli amanatlor haqqinda olan sertifikatlari

ifado edir. Bu sertifikatlar 0zU-6zliiylindo qiymatli kagiz hesab olunur.

Onlarin todaviil miiddoti bir ildon artiq olmur, ona goérodo bu sertifikatlara

pul bazarinin kagizlari1 kimi do baxmagq olar.
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e Avrovalyuta bazar1 — Bu bazar pul bazarinin kigik bir hissasini ohato edir.
Burada ticarat doyori qisa miiddotli maliyyo alotlori ilo hoyata kegirilir, doyari
avro ilo ifads olunur.

Kapital bazar - maliyys bazarlarimin pul bazarina vo kapital bazarina
boliinmosi maliyys alotlorinin dévriyyasi dvriine esaslanir. Inkisaf etmis dlkolorin
tocriibasing baxsaq gorarik ki, maliyys alotlorinin 6domo miiddati bir ildon azdirsa,
pul bazarina, 5 ildon ¢oxdursa kapital bazarina aiddir. Azorbaycanda voziyyot bir
qodor forglidir. Beloliklo, Azorbaycanda qisamiiddotli alotloro 6domo miiddati 6
aydan ¢ox olan alotlor aiddir.

Belos ¢ixir ki, qisamiiddatli maliyys alstlori ilo uzunmiiddastli maliyys alstlori
arasindaki sorhadlor pul bazari ils kapital bazar1 arasindaki sorhadlor kimi miioyyan
edilo bilmaz. Eyni zamanda, bu bolgii cox darin iqtisadi shomiyyata malikdir. Pul
bazar1 alotlori dévlot qurumlaria va togkilatlarina likvidlik tomin etmoayo xidmot
edorkon, kapital bazari alotlori gonaost vo investisiya prosesi ilo slagodar xidmatlor
gostorir.

Qiymotli kagizlar bazar bazar iqtisadiyyatinin an vacib hissalarinden
biridir. Qiymotli kagizlar bazari olmayan bir 6lkodo inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatinin movcudlugundan danigsmaq miimkiin deyil. Qiymotli kagizlar
bazari1 nagd pula olan talab va toklif arasindaki slagadan ibaratdir.

Qiymoatli kagizlar bazari anlayisint qiymotli kagizlarin buraxilmasi vo
dovriyyesi ilo olageli iqtisadi miinasibatlor mocmusu adlandirmaq olar. Forqli
qiymatli kagiz novleri movcuddur. Istigrazlar, sohmlar, istiqrazlar, ceklor,
opsionlar, fyugerslar vo s. qiymatli kagizlar niimunadir. Qiymatli kagizlar hagqinda
Azarbaycan Respublikasinin Qanununa uygun olaraq qiymatli kagizlar iki hissoya
boliintir: buraxilmis vo buraxilmayan. Sohmli kagizlar, emissiya asasinda buraxilan
vo buraxilis miiddotindo eyni hocmdo vo sona c¢atma tarixindo olan qiymotli
kagizlardir. Bunlara sshmlar va istiqrazlar daxildir. Emissiya olunmamis qiymatli
kagizlar, emissiya yolu ilo yerlosdirilmoyan vo qiymatli kagizlara olan hiiquqglar
etibarliligr vo miqdart ilo forqlonon qiymatli kagizlardir. Bu qiymstli kagizlar,

sonadlor, ceklor, opsionlar, zomanotlor vo s. Biitiin qiymotli kagizlarin osas
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xtisusiyyatlori eynidir: dovriyyado olmaq; Likvidlik; Risk.

Diinya maliyya bazar1 vahid bazar soklindo mévcud deyil, bu, yalniz bir-biri
ilo bagli olan milli bazarlarin mocmusudur. Beynalxalq maliyys bazarlar1 onlarin
mongd Olkosindon konarda valyutalarda kreditlogsmoni vo borclanmani basa diistirlor
vo bu sobabdon, bu Olkslor torafindon birbasa dovlot tonzimlonmosino tabe
olmurlar.

1990-c1 illorin ovvollorindo Azorbaycan miistoqillik gazandigdan vo
comiyyoti vo iqtisadiyyatt1 demokratiklosdirdikdon sonra daxili maliyyo bazari
canlandi. Tarixon qisa miiddatli qanunvericilik va tonzimlomas aktlar1 asasinda, asas
subyektlori maliyya vo kredit qurumlar1 olan maliyyo bazar - kapitalin
boliisdiiriilmasi vo yenidon boliigdiiriilmasi {i¢iin xidmatlorin gostorilmasi iigiin
miuasir bir mexanizm yaradilir. (emitentlor, saticilar, alicilar, investorlar,
vasitogilor, xidmat tochizatg¢ilari).

Maliyys bazarinin iqtisadiyyatda osas rolu maliyys monbalorinin yenidon
boliisdiiriilmosinin  toskilidir. Belosliklo, maliyys monbalorinin formalagsmasi,
somarali paylanmasi va rasional istifadasi maliyya bazari torafindon idars olunur.

Maliyya bazari, maliyya manbalorinin amtos kimi horokat etdiyi bazar
novidiir. Basqa s6zlo, maliyys bazari, pulun iqtisadi varliglar arasinda paylandigi
bir bazardir. Maliyys bazarlarinin asas mogsadi vasaitlorin somarali sokildo
toplanmasini vo manbaolors ehtiyaci olanlara kogiiriilmosini tomin etmokdir. Burada
somarslilik demokdir:

e Moanbalarin satisa ¢1xdig1 andan alindig1 va istifads edildiyi anadok minimum
vaxt;

e Resurslarin orijinal sahiblori torafindon satildig1 qiymatle son istehlak¢inin
onlar1 aldig1 qiymat arasindaki minimum forq.

Maliyys bazarlarina ehtiyacin asas amillorindon biri maliyys monbaslorinin
geyri-barabor paylanmasidir. Basqa s6zlo, hor bir tosorriifat subyektinin
foaliyyatinin osasini xorclor hesabina monfoot oldo etmok togkil edir. Bu, pul axini
ilo miisayiat olunur. Beloliklo, miiassiso xorclona bilon pul toplayir vo naticodo golir

olda edir vo naticads alda edilon golir faaliyystin davam etdirilmasi vasitasing
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cevrilir,

Umumiyyatlo alman golir ¢okilon xorclori iistoloyir vo ¢ox hissosi
omoliyyatlarin genislondirilmasi va ya yi1gilmasi iigiin istifado olunur. Bazi hallarda
golirlor isi genislondirmok ii¢iin yetorli deyil vo olava vosait tolob olunur. Iqtisadi
qurumlarin faaliyyotinin naticasidir ki, bozilorinin miivaqqgoti sorbast fondlar
oldugu, bazilorinin isa alavs fondlara ehtiyact oldugu aydin olur. Belaliklo, ehtiyat
nagd pulu olan miossisolor digor miiossisolora maliyyo yatirimlari edirlor. Bu
foaliyyatlor monfostin artirilmasima yonoldildiyi kimi, digor miiassisalorin do
maliyys voziyyatinin yaxsilasdirilmasina yonoldilmisdir. Basqa s6zlo, maliyya
bazarlar1 pulu sahiblarindan ehtiyaci olanlara yonaltmakda vasitaci rolunu oynayir.

Igtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarinin ohomiyyatini vurgulamagq
vacibdir. Maliyya bazar1 bir sira funksiyalar1 yerina yetirir. Bu xiisusiyyatlor
iqtisadiyyatin inkisafindaki rolunu bir daha stbut edir:

e Alic ilo satict arasinda birbasa danisiqlar naticasinds bazara ¢ixarilan maliyya
alotlorinin haqiqi satis qiymatlori, habelo aktivlorin geri alinma soviyyasi vo
aktivlorin sortlori mioyyanlosdirilir;

e Pul vosaitlarinin kreditordan borcalana harakatini tomin etmok. Yani sarbast pul
vasaitino sahib olandan veosaitin pula ehtiyaci olana otiiriilmoasi. Hal-hazirda
dinyada vesaitlorin ¢ox boylik migdart maliyys bazarlarinda kegirilon
omoaliyyatlar hesabina boliisdiirtiliir;

e Sormayagilorin sorbast vosaiti on effektiv sokildo yatirmasina imkan verir. Eyni
zamanda, investorun yalniz 6lko daxilinds deyil, biitiin diinyada se¢im imkani
var;

e Maliyyo bazarmin osas funksiyalarindan biri maliyya monbalarinin
yerlasdirilmasi va calb edilmasi xarclarini minimuma endirmokdir;

e maliyys ehtiyatlarinin kogiiriilmo xarclorinin minimuma endirilmasi do maliyys

bazarlarinin funksiyalarindan biridir.

Maliyys bazarlar1 olmadan bazar iqtisadiyyatinin inkisafini tomin etmok

miimkiin deyil. Bu, satis va alqi-satq1 miinasibatlori macmusu olan pul vasaitlarinin
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harakati Uizrs ixtisaslasmis bir tagkilatdir.

Maliyys bazarlarinin yaranmasi obyektivdir vo dovlotin vo muxtolif
muoassisalorin  foaliyyati ilo daha da inkisaf etdirilir. Digor torofdon, bazar
iqtisadiyyati soraitinds hokumatin igtisadiyyata midaxils saviyyasi vo miiassisalarin
hokumat ilo qarsiligl alagasi maliyys bazarlarinin inkisafi tigiin do tasirli olmusdur.

Olkoda aparilan iqtisadi islahatlar vo diinya iqtisadi sistemino inteqrasiyanin
guclondirilmasi iqgtisadiyyatin dinamik inkisafi li¢iin sorait yaratdi. Bu kontekstda
maliyya monbalorinin iqtisadiyyatda davamli istiraki bu dinamik inkisafi
sUratlondirir. Miiasir dovr iqtisadi inkisafa daxili monbalorlo yanasi xarici
manbolorin do daxil edilmasini tolob etsa ds, bunu tomin edan on vacib vasito
maliyys bazarlarinin mdévcudlugudur. Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys
bazarlar1 hom makroiqtisadi, ham do dovlat saviyyasinds maliyys monbalori tomin
etmok U¢lin vacib vasitadir. Misal olaraq asagidaki grafiklora diggot yetirok. Burada
maliyys bazarlarmin inkisafi vo dovlstin yeritdiyi investisiya siyasati naticasindo
daxili vo xarici investisiyalarn hacminds ilbail artim olmusdur. ikinci grafikds iso

Azarbaycan iqtisadiyyatina qoyulan xarici investisiyalarin strukturu géstorilmisdir.

Cadval 1: Azarbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon investisiyalarin artim qrafiki

Illor
2000 2005 2010 2011 2012 2013
Investisiya qoyulusu
biitiin moanbaloar iizro,
mln.manat 1289,8 6733,4 | 14118,9 | 17048,8 | 20250,7 | 21974,2
Ondan:
Xarici investisiyalar,
mln.manat 829,5 4628,5 6619,7 6849,8 8102,7 8269,3
faizlo 64,3 68,7 46,9 40,3 40,0 37,6
Daxili investisiyalar,
min.manat 460,3 2104,9 7499,2 | 10199,0 | 12148,0 | 13704,9
faizlo 35,7 31,3 53,1 59,7 60,0 62,4

Manba: (Azorbaycanin statistik gostoricilori 2014 (stat.gov.az) osasinda miiallif torafindon

hazirlanmigdir)
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Cadval 2: Azarbaycan iqtisadiyyatina yonaldilon xarici investisiyalarin strukturu

illor
Gostaricilar
2000 2006 2010 2011 2012 2013

Comi xarici investisiya 927,0 48932 8247,8 8673,9 10314,0 | 10540,9
Ondan:
Maliyys kreditlori 2629 698,4 3405,9 3692,5 3135,5 2655,8
Neft sonayesino 546,1 3799,9 2955,3 3407,8 4287,8 4935,2
Birgo miiossisolor  vo

o 1041,0
xarici firmalar 118,0 230,5 659,6 886,0 1094,5

Manba: (Azorbaycanin statistik gostoricilori 2014 (stat.gov.az) osasinda miiallif torafindon

hazirlanmisdir)

Maliyys bazarlarinin yaranmasmin osas amillorindon biri igtisadiyyatda
maliyya manbalarinin geyri-barabar paylanmasidir. Ciinki bela bir bolisdiirma ilo
bazi miassisalords artiq vasait var, bazilarinds iss gatismir. Natica, bir miiassisadan
digarina pul koglra bilon maliyys bazaridir. Belo bir naticoya goalmok olar ki,
maliyya bazar1 pullarin1 sahiblarindon ehtiyac sahiblorina yonaltmok tglin vasitaci

rolunu oynayir.

Azorbaycanin iqtisadi inkisafinin hazirki morhoalasi igtisadi qurumlarin
maliyya xidmatlori va investisiya fondlarina ¢ixismin genislondirilmasini talob edir.
Bunun {cin daha ucuz, inflyasiya olmayan vo uzunmiddatli kapitallasma
mexanizmlarinin, habels budcs vas kredit maliyyslosdirmoa mexanizmloarinin inkisafi
Vo tokmillosdirilmasi 6n plana ¢ixir. Bu baximdan investisiya prosesinin miqyasinin
tomin edilmasi, Kicik va orta sahibkarliq subyektlarina, qurumlara va fardlars
amanatlorini igtisadiyyata investisiya qoymaq imkani vermak maliyys bazarinin
foaliyyatinin yaxsilagdirilmasini tolob edir. Diinya praktikasinda Azorbaycan
Respublikasinda faaliyyat gdstoron miassisalorin vo igtisadi toskilatlarin inkisafi
somarali maliyya manbalarinin calbediciliyi ilo six baglidir. Bu moanbalarin asas
monbayi maliyyo bazarlaridir. Lakin maliyys bazarlari 6lkonin miassisalori va

iqtisadi qurumlar1 ii¢lin ucuz vo Sarfali investisiyalar colb etmok imkanina malik
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deyil. Mdvcud vaziyyotin daha toforriiatli 6yronilmosi baximindan bazarla six
alagodo olan vo investisiya imkanlariin meydana ¢ixdigi miiossisalorin investisiya

chtiyaclarina diggot yetirmok daha moagsadouygun olardi.
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II FOSIL. AZORBAYCANIN MALiIYYO BAZARLARINDA MALIiYYO
VASITOCILORININ HOYATA KECIRDIKLORI OMOLIYYATLARIN
TOHLILI

2.1. Azarbaycanin maliyya bazarlarinda vasitacilorin amaliyyatlariin taskili

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys vasitocilorina boyuk ehtiyac var.
Sosial-igtisadi inkisafi tomin etmok ii¢lin sahibkarliq subyektlari ilo comiyyat Gizvlori
arasinda maliyya munasibatlori qurmag, maliyys vasitogilorindon genis vo somarali
istifado etmok vacibdir. Maliyys vasitogilori pul alqi-satqist ilo masgul olurlar.
Maliyyas vasitacgilori mivaqgati olaraq pulsuz pulu olan va ehtiyaci olan insanlarin
qarsiliglt faaliyyatinin togkilinds istirak edirlor. Diinyanin inkisaf etmis 6lkalarinin
maliyyoa sistemi osason investisiya moqsadlori Uglin nazords tutulmus boyiik
migdarda maliyys manbalarino malikdir.

Bir cox maliyyas vasitagisi olsa da, onlar hamisina xas olan iimumi funksiyalari
yerina yetirirlor. Maliyya monbalarinin samarali harokatini tomin edarok muxtalif
maliyya alatlorini alib satirlar.

Maliyya sistemi vasitesilo maliyya monbalorinin  toplanmasi  vo
boliisdiiriilmasi prosesi birbasa maliyys bazar1 vo maliyys institutlarinin faaliyyati
ilo bagldir. Buradaki maliyys qurumlarmin vazifosi maliyya monbalarini
sahiblorindan borcalanlara daha samarali kéglrmakdir. Bununla birlikda, maliyys
bazariin vazifosi maliyys aktivlorinin ticarstini toskil etmok va alict ilo satici
arasinda maliyyas 6hdaliklarini tamin etmokdir. Maliyys bazarinda maliyys vasitagisi
olarag asason 3 subyekt ¢ixis edir:

1. ev tosarriifatlar;
2. firmalar;
3. dovlat.

Yuxarida gostarilon har ¢ subyekt konkret zaman kosiyindo 6z soxsi
bldcasinin balanslagdirilmasi, biidconin defisitli (kasrli) vo ya budceanin profisitli
(galirli) voziyyatinds ola bilarlar.

Son iki vaziyyatds, yoni bldca kasiri vo artigligr ilo, sahibkarliq subyektlori

ya maliyya monbalori borc almaq macburiyystindo qalir, ya da giizastli sortlorlo
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mlvoqqgoeti olaraq pul gotirmok imkanina sahibdirlor. Bu voziyyatdo saticilar vo
alicilar arasinda qarsiliqh alage hom birbasa, ham do vasitoginin kdmayi ilo hayata
kecirila bilor.

Birbasa maliyyalosdirmao ilo alict maliyya Ohdaliklori deyil, birbasa saticidan
pul alir. Alici {i¢iin bu ciir maliyya 6hdaliklori faizli aktivlor kimi nazardan kegirilir.
Bu clr maliyys 6hdaliklori maliyys bazarlarinda satila bilor. Alicilar torafindan
yaradilan 6hdaliklars birbasa borclar deyilir vo Umumiyyatlo birbasa borc bazarinda
satilir. Birbasa maliyyolosdirmo fordi yerlosdirmo yolu ilo hayata kegcirilir. Bu
vaziyyatds firma butlin qiymotli kagizlari bir institusional investora vo ya bir qrup
kicik investora satir. Bu ciir amoliyyatlar tez-tez maliyys borcu olan potensial
alicilarin maraqlariin va ehtiyaclarmin pesokar sokilda dyranilmasini talob edir.

Maliyys infrastrukturunun faaliyysti vo hoyata kecirdikloriomoliyyatlarinin
genislondirilmosi ilo maliyys bazarinin formalagmasi vo inkisafi istiqgamatindo
shomiyyatli iralilayislor olds edilmisdir. Maliyys bazar1 qurumlari, yani vasitagilor,
igtisadi monbolorin  kdgUrilmasinin basa catdirilmasinda, ticarot ugurlarinin
artirilmasinda va golir alds edilmasinds, maliyys va kredit manbalarinin y1gilmasina
vo bu monbalorin iqtisadiyyatin daha golirli vo yuksok golirli sahalorine
yonaldilmasinda asas rol oynayirlar. Maliyys bazari, tolob vo toklif arasinda
vasitacgilorin kdmayi ilo borc veranlar va borcalanlar arasinda vosaitlorin yenidan
boliisdiiriilmasi mexanizmins asaslanir.

Maliyys bazarlarinda foaliyyat gostoran istirakgilar vo ya maliyys bazarinin
subyektlori asagidakilardir:

e investorlar — soxsi ehtiyaclarin1 asan maliyya moanbalorina sahib olan va bu
monbalardan investisiya Ggun istifado edon miiassisa va toskilatlar;

e omanotgilor — soxsi istehlaki azaltmaqla miiayyon moqgsadlor Ggtn muxtalif
kolleksiyalar toplayan insanlar;

e borc alanlar — Lazimi maliyya manbalarindan istifads etmak Gctin Kifayat gador
maliyys monbayi olmayan vo ya ¢atismayan miiassisalor, tosgkilatlar vo dovlot
organlari.

Bunlara olavo olarag, maliyys bazari institutlart kimi foaliyyst gdstoran
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muxtolif vasitogilor vo ixtisaslagsmis maliyyo qurumlari var.

Maliyys bazarlarinda har zaman mivafig mitoxassislor vo har seydon ovval
pul gazanmagq istayan saticilar1 vo alicilari bir araya gotiron maklerlor var. Maklerlor
giymotli kagiz almayib satmirlar. Maklerlor yalniz mistorilorinin - muoyyan
omaliyyatlari Gi¢iin sifarislori miinasib qiymatlorls icra edirlor.

Maliyys bazarinda istirak edon brokerlordon basqa digar istirak¢ilar diler vo
investisiya banklaridir. Maliyys bazarinda vasitogi kKimi foaliyyst gostoron dilerlor
onlarin adindan va 6z hesablara miioyyan bir giymatos alqi-satqi edirlor ki, bu da
giymatlorin artmasi gozlonilir. Saticinin goliri toklif giymati ilo toklif giymati
arasindaki forq olaraq toyin olunur vo buna yayilma deyilir. Siibhasiz ki, burada
saticinin manfaati ilk ndvbado giymotli kagizlarin doyarindoki artim vo ya
azalmadan vo asason giymatli kagizlarin alqi-satqisi vo satist ilo bagli xarclordan
asilidir.

Maliyys bazarinin digor istirakgisi olan investisiya banklar1t maliyya
ohdoliklarinin ilkin bazarda yerlosdirilmosini hayata kegirmoys yardim edir. Onlar
diler va broker rolunda foaliyyat gostararok avvalcadon miisyyan edilmis qiymatlor
Uzra zomanatli sokilda yerlosdirmok yolu ilo giymatli kagiz saticilarinda mévcud
olan yuksok emissiya riskini asagi salmaga xidmot edir. Bazarda investisiya
foaliyyati gostoron kommersiya banklar1 bir ¢ox funksiyalar yerino yetirir vo
muxtolif xidmatlor gostarirlor. Xususilo, giymatli kagizlarin buraxilisi va
yerlosdirilmasi ilo bagl biitiin masalolordo emitentlors, homg¢inin bu buraxilisin
hazirlanmasi, bazara girmo tarixinin secilmasi vo s. Masalolords istirak edir. kimi
problemlara kdmoak edir.

Birbasa borclanma bazarinin faaliyystinds bir sira ¢atinliklorlo mévcuddur.
Bu ¢atinliklor, ilk 6nco hoyata kegirilon satisin topdan satis xarakterli olmasi ilo
alagalondirilir ki, bu da natico etibar1 ilo mimkun qiymotli kagiz alicilariin
miqdarimi kaskin sokildo azaldir. Bu vaziyystdon gaynaqglanaraq biidcasi profisit
yani galirli vaziyyatdo olan subyektlordon, bldcasi defisit yani kasirli voziyyatdo
olan subyekta toraf pul vasaotlorinin harakati bas verir ki, bu harokatds bir ¢ox

hallarda vasitali xarakter dasiyir.
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Dolayli maliyyolosdirmo - bu muddotdo mixtalif iqtisadi toskilatlardan
Sarbast vasaiti sofarbar edon vo miayyan sortlor daxilinds 6z adindan bu vasaits
chtiyaci olan digor toskilatlara kogtiron maliyyas vasitogilorinin mévcudlugunu shato
edir. Maliyys vasitogilori 0z Ohdoliklorini nagd pula ehtiyact olan iqtisadi
qurumlardan gotarir va forgli xarakterli digar 6hdoliklora (tacili ddemalor, faiz
Odonislori va s.) gevirir vo movcud igtisadi qurumlara sorbast pula satirlar.

Ticarot subyekti kimi maliyys vasitogilorinin istiraki ilo hom sarbost pulu
olanlar, yani borc veranlor, hom do pula ehtiyaci olanlar, yani borcalanlar misyyan
ustuinliiklora va Ustiinliiklora sahib olduglari iigilin tez-tez maraq gostarirlar.

Vasitagilik borc bazarlar1 asasan parakonds satis bazari ilo alagelondirilir. Bu
bazarlar asason maliyys vasitagilori - kommersiya banklari, qarsiligli amanat
banklari, kredit ittifaglari, maliyyo qurumlari, kredit toskilatlari, si§orta, faktoring
Vo lizing sirkatlori, 6zal pensiya fondlari, pay fondlari, maliyyoa sirkotlori Kimi
xidmat edir.

Maliyys bazarlarinda movcud olan bitin maliyys vasitacilorini dérd qrupda
birlogsdirmak mimkunddir:

1) depozit tipli maliyys idaralori;

2) mugavilali amanat idaralori;

3) investisiya fondlari;

4) digor maliyya toskilatlari.

Daha boyik maliyys vasitogilori depozit tipli maliyys qurumlaridir. Inkisaf
etmis Olkalorda ohalinin oksariyyati bu vasitaginin xidmotlorindan istifads edir,
¢linki depozit hesablarindaki 6danislor sigorta sirkatlori torafindon sigortalanir vo
etibarliligi dovlat tarafindan tomin olunur. Depozitar maliyys qurumlari tarafindan
toplanan vosait bank, istehlak vo ev kreditlori vermoak Ugln istifado olunur. Bu
grupun osas qurumlari kommersiya banklari, amanat togkilatlar1 vo kredit
ittifaglandir.

Azorbaycan Respublikasinda an ¢ox yayillmis vasitogilor kommersiya
banklaridir. Sarbast vosaiti bank hesablarina, bank depozitlorina calb edirlor, yoni

bir mugavilo baglayaraq, xiisusi borc qiymotli kagizlarin1 (istiqrazlar, veksellar,
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depozit sertifikatlar1 vo omanot sertifikatlar1) gobul edorok vo ya idaraetmo Ugln
maliyya monboalori gotlrdrlor. Alinan vosaitlorin  yerlosdirilmasi asason borc
vermok, giymatli kagizlara investisiya qoymaq vo Xarici valyuta almag yolu ilo
hoyata kegirilir.

Omanat gotiron qurumlar vo ya bagqa adla omanat institutlar1 - amanat Uzra
ixtisaslagdirilmis maliyys institutlar1 olub, vasaitlorinin asas manbayini fiziki vo ya
hiiquqi soxslar tarafindon goyulan miixtalif middstli omanat qoyuluslar: vo mixtalif
muddatli istehlak depozitlori toskil edir. ©Omanat qurumlari miistarilorin cari va
amanat hesablarindan istifado etmoklo hesablarda olan pul vasaitlorini qisamiiddato
borca gotlrir va daha sonra iss dasinmaz amlak tominati daxilinds hamin vasaitlori
uzun middato ssudalagdirirlar.

Digor maliyys vasitagisi olan kredit ittifaglart da qarsiligh kredit togkilati kimi
gobul edilir. Kredit ittifaglart fiziki soxslordon (6zal) amanatlori gobul edir vo bu
fondlardan istifads edorak hamkarlar ittifaqi iizvlarine glizastli sartlorlo borc verirlor.
Kredit ittifaqr borclar1 amanat hesablart vo ¢ek (vahid) hesablarindan ibaratdir.
Kredit ittifaglari, homkarlar ittifaqi izvlarina qisamiiddatli istehlak krediti soklinda
fiziki soxslordan alinan vasaiti tomin edir.

Kredit ittifaglariin depozit tipli maliyys qurumlarma nisbaton bir ¢ox
usttinliklori var. Bir qayda olaraq, kredit ittifaglart galirlorindan (manfaatlarindan)
vergi 6domokdan azad olunurlar, miistorok muassisalords istirak etmalarina imkan
veran anti-inhisar ganunvericiliyina tabe deyillor.

Mdgaviloli amanoat agentliklori - sigorta sirkatlori vo pensiya fondlar1 da
daxildir. Bu maliyys qurumlari, sigortalilardan vo pensiya fondu hesab sahiblorindan
davamli vasait axini ilo Xarakterizo olunur. Bu sokilds toplanan vasaiti uzunmaddatli
maliyys alatlorine yatirmaq vo bu muddatlo bagli 6z gorarlarini1 vermok hiiququna
malikdirlar.

Qarsilight investisiya fondlar1 qiymatli kagizlarini (sshmlori, investisiya
vahidi) investorlara satir vo aldo olunan golirlori birbasa investisiya 6hdaliklorini
almaqg Ucln istifado edirlor. Bir qayda olaraq, pay fondlar1 yliksok etibarliliq vo

giymatli kagizlarin asag1 qiymoti ilo xarakterizo olunur. Ilk ndvbada, hor bir fondun
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qarsiliglt fondu, qarsiligh investisiya fondlar1 arasindan segilir. Sohmlarini
investorlara satirlar, ylikdon miayyon miqdarda pul géturirlor va alinan pula goroa
sohmlar va istigrazlar alirlar. Bu qarsiliqli fondlarin miixtalif névlari var. Sohmlarin
hor biri Ggln giymati forglidir (Umumiyyatlo artir), bu da investorun pay fonduna
satarkon satisdan golir aldo etmasina imkan verir.

Sonuncu maliyys vasitogilori grupuna kommersiya kreditlori vo lizing
sahasindo ixtisaslagsmis maliyyo qurumlari vo middatli ev tesarriifatlarina kredit
toklif edon miixtalif maliyys sirkotlori daxildir.

Bu maliyyo qurumlar oldo etdiklori pul vasaitlorinin ¢ox hissasini
investorlara qisamiiddoatli giymotli kagizlar satmaqdan oldo edirlor. Bu maliyya
qurumlarinin (kampaniyalarinin) faaliyyati ayri-ayri ganunvericilik vo icra aktlar
ila tanzimlanir.

Maliyys bazarlarinda foaliyyat géstoron maliyys qurumlar1 asason iki grupa
bolinur:

» maliyyo vasitogilori. Bunlara depozit tipli maliyys qurumlari, sigorta
sirkatlori, pensiya fondlar1, maliyys va investisiya sirkatlori, risk kapital sirkatlori vo
hedcinq fondlar1 daxildir;

« Investisiya banklari, fond birjalar1 va valyuta bazarlar1 va qiymotli kagizlar
bazarinin digor pesokar istirakgilari daxil olmagla maliyys bazarlarinin faaliyyatini
doastokloyan toskilatlar.

Maliyys vasitagiloring, asason borc Ohdaliklori vermokla 6z moanbalarini
yaradan va alds olunan goliri giymatli kagizlar almaq va borc vermak Gcun istifado
edon qurumlar (qurumlar) da daxildir.

Depozit qurumlar1 daha genis faaliyyat dairasina sahib maliyyas vasitagisi Kimi
cixis edirlor. Bu qrupdaki asas maliyys qurumlart kommersiya banklari, amanat
toskilatlar vo kredit ittifaqlaridir.

Kommersiya banklar1 inkisaf etmis bazar sisteminin formalagmasinda xiisusi
rol oynayir. Bazi cohatlor asagida verilmisdir:

Birinci cohat, kommersiya banklar1 fondlar1 yenidon bdliisdiiron bdylk

hesablasma vo kassa morkozlori kimi foaliyyot gOstorirlor. Ticarat banklari
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torofindon aparilan kliring vo nagd omoliyyatlarinda bir fasilo olarsa, bu,
iqtisadiyyatda xaosa sabab olar.

Ikinci cohat, kommersiya banklarinin iqtisadi aktivlorin kreditlosdirilmasi
sisteminda boyiik pay1 var. Inkisaf etmis bir kredit sistemi olmadan miixtolif zoif
bazar mdinasiboatlori yaranir: barter omoaliyyatlari, giizostli bir sistemin ortaya
cixmasi vo daha da yayilmasi.

Uclincli cohat, kommersiya banklari, sahibkarliq subyektlorino kredit
verarkan borc vermo prosesinds asas rol oynayir Vo bu zaman kommersiya banklari
verdiklori kredit vosaitlorinin emissiyasinda da aktiv sokildo istirak edirlor.
Kommersiya banklar1 bu kreditlori vemok ti¢iin bankin kassalarinda mévcud olan
sarbast vasaitlordan istifads edirlor

Dordincl cohat, kommersiya banklarmin timumilosdirilmasi, yani muxtalif
torkibli maliyys va kredit omoliyyatlarinin birlagdirilmasi, siibhasiz ki, kommersiya
banklariin davamli igtisadi inkisafa nail olmaqdaki shamiyyatini artirir.

Besinci cohat, kommersiya banklar1 kredit vermoak yolu ilo kulli migdarda
maliyya monbalori toplayir vo onlardan daha samoarali istifads edirlor. Masalan,
banklar maliyys qaynaglarin1 daha ¢ox maliyys baximindan perspektivli miiassisa
va sahalara yonaltmoays galisirlar ki, bu da struktur yenidon qurulmasina va iqtisadi
inkisafa sabab olur.

omanat qurumlart - ixtisaslagsmis maliyys qurumlari hesab olunur. Bu
qurumun asas vasait manbayi amanatlor vo miixtalif middatli depozitlordir. ©manat
qurumlar1 yoxlama vo amanat hesablarindan istifado edorok qisamiiddatli maliyys
moanbalari gotlrir vo sonra dasinmaz amlakla tomin edilmis uzunmiiddatli kreditlor
verirlor. Omanat togkilatlart qrupuna amanat banklari, ipoteka, lizinq sirkatlori,
pensiya fondlart vo digar ixtisaslagsmig kredit togkilatlar1 daxildir.

Omanat qurumlar1 asasan ipotekanin maliyyalosdirilmasi va dasinmaz
omlakin alinmasi ilo masgul olur. Omanst qurumlart ilo kommersiya banklari
arasindaki forq tadricon azalir. Ovvalki illarlo nisbatdo bu 2 qurum arasinda artiq
elodo ¢ox farq galmamusdir.

Kredit muttofiglori bir-birino garsiligli sokildo borc veron toskilatlardir.
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Soxslordon omanat goturir vo homkarlar ittifaqi tizvlerine borc verirlor. Kredit
ittifaglarinin maliyyo Ohdaliklori omanat vo cari hesablardan (sshmlordon) yaranir.
Bir gayda olaraq, kredit ittifaglar1 peso ixtisaslarina vo ya yasayis yerino goro
yaradila bilor.

Kredit ittifaqlariin digor depozit tipli maliyys qurumlarina nisbaton bir ¢ox
ustunliiklori var. Kredit ittifaglarinin osas dstiinliklarindon biri do onlarin galir
vergisindon azad olmasidir.

Sigorta sirkatlori vo pensiya fondlart miiqavils ilo amanat toskilatidir. Bu ciir
maliyys qurumlart sigorta polisi vo pensiya fondlarindaki hesab sahibloarinin
vosaitlorinin sabitliyi ilo xarakterizo olunur. Bu maliyys qurumlar1 6z vosaitlarini
uzunmiddatli yiksok golirli maliyys alstlorino investisiya etmok imkanina
malikdirlor.

Maliyys sirkotlorino istehlakgr vo ticarot ehtiyaclarina uygun olaraq
qisamiiddatli notlar, sshmlar va istigrazlar buraxmagla va ya banklardan borc almag
vo muddatli kreditlor vermoklo yaradilan sirkatlor daxildir. Oksar hallarda maliyys
sirkatlori yiksok riskli kreditlor verirlor. Ticarat banklarindan fargli olarag, maliyys
sirkatlori bunun mugabilinda killi migdarda pul toplaya vo kicik kreditlor vera
bilorlor. Tipik olarag, bu cir toskilatlar yiiksok xalis maliyys institutlari hesab
olunurlar.

Maliyya sirkatlori asasan iki tipds movcud olur:

e ticarot maliyya sirkatlori
e biznes sferasinda mévcud olan omaliyyatlar tizrs sirkatlor.

Ticarot maliyyalosdirmo sirkatlori miistorilorine miioyyan parakonds va ya
mUoayyan istehsal¢ilardan mal almaq tiglin kreditlor verirlor. Olbatds ki, bu sirkatlor
istehlak (kommersiya) kreditlosmasi sahasindo kommersiya banklar1 ilo birbasa
rogabat aparirlar. Ticarat maliyys sirkotlorinin kommersiya banklar1 garsisinda an
boyuk Ustlnllyd, taraflorin alis zamani kreditlari tez vo gecikmadon almasidir ki, bu
da miistorinin kredit almasini asanlasdirir. Bu da miistarilorin kommersiya banklari
avazina ticarot maliyya sirkotlorino iz tutmasina gotirib ¢ixarir. Lakin istehlak

krediti veran sirkatlor yliksok risk sferasinda foaliyyat gostorirlor yani, onlarin kredit
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verdiyi soxslor asason bankdan kredit alds edo bilmoyan soxslor olur. Ona gors do
ticarot maliyys sirkotlorinin isindo kommersiya banklar1 ilo nisbatds risk daha da
coxdur.

Son on ildo biznes sferasinda movcud olan amoaliyyatlar Gzro foaliyyat
gOstoron maliyys qurumlarinin say1 getdikco artir. Bu sirkotlor asason faktoring
omaliyyatlarin1 hoayata kegirir vo sirkotlorin lizing Uzro maliyyslosdirilmasi ilo
olagadar faaliyyat gostarirlor.

Hal-hazirda moévcud olan qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda olan
ganunvericiliya asason istanilon tipds yaradilmis investisiya fondu agiq sohmdar
comiyyati (ASC) hesab olunur. Clnki investisiya fondlart:

e Xx{susi soshmlarin emissiyasi hesabina Sarbast pul vasaitlorini calb edo bilirlar;
o QKB-da giymatli kagizlarla alqi-satq1 aparma imkanlari mévcuddur;
e Ozlorinin movcud olan investisiya tipli qiymotli kagizlarina sahibdirlar.

Investisiya banklarinin adlarinda "investisiya" sdzii olsa da, ananavi monada
bu s6zo istinad etmirlor. Bir amanat hesab1 agmadigi iigiin toplanan vasaiti kredit
gotiirmak tiglin istifado etmoayin. Investisiya banklar1 maliyys bazarinda birbasa
maliyyalasdirma funksiyalarini yerino yetirirlor. investisiya banklari, ixtisaslasmis
maliyys vasitocilori rolunu oynayarag, muiassisaloro vo hokumatlora 6z
investisiyalari1  maliyyalosdirmok Uglin qiymotli kagizlarimi ilkin bazarda
yerlogdirmaya kémak edir. Sonra, giymatli kagizlarin satis1 basa ¢atdigdan sonra
investisiya banklari bu qiymatli kagizlar {iciin tokrar bazarin formalasmasi ti¢iin
olverisli sorait yaratmaga calisan broker vo satici, digar maliyys vasitagisi rolunu
oynayirlar.

Investisiya banklar1 yeni sirkotlorin tesiscilori vo ya movcud sirkatlorin yeni
buraxilislarinin qarant1 kimi ¢ixis eda bilorlor. Kommersiya banklarini, investisiya
banklarin1 vo diler firmalarimi 6ziino daxil edon qruplar konsorsiumlar adlanir.
Homg¢inin, kommersiya banklarinda forgli olaraq investisiya banklart salahiyyatli

maslohatci gisminda da ¢ixis edoa bilir,
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2.2. Azarbaycanin maliyyd bazarlarinda vasitacilorin amoliyyatlarimin tahlili va
giymatlandirilmasi

Bildiyiniz kimi, maliyys bazarinin osas harokatverici quvvasi onun
subyektlaridir, bunsuz maliyys bazarimi tosovvir etmok mumkin deyil. Maliyya
bazar1 qurumlar1 maliyyo bazarlarinda bazar omoliyyatlarinda birbasa vo ya dolayisi
ila istirak edon sirkatlordir - giymatli kagizlar buraxir va satir, alqi-satqisinda istirak
edir, bazar omaliyyatlar1 vo bazar foaliyystini tonzimloayir, vasitaci kimi foaliyyat
gOstorir va s.

Maliyys bazarlarinin bir sira ndvlori vardir. Burada vasitogilik omoliyyatlari
an ¢ox bas veran bazar ise qiymatli kagizlar bazar1 hesab olunur. Ona gorads asas
olaraq qiymotli kagizlar bazarindaki vasitoGilik omaliyyatlarinin tohlili daha
magsadauygun hesab olunur.

Azorbaycan Respublikasinin  qiymotli kagizlar bazarimin infrastrukturu
bazarda mixtolif funksiyalarin yerina yetirilmasinds miihiim rol oynayan pesokar
istirak¢ilardan ibaratdir. Bu istirakgilar arasinda garsiliqli 6hdoliklor tomin edan
bazar omoliyyatlari, qiymotli kagizlar ticarati, maliyys bazarinin tanzimlonmasi,
ticarot platformasi vo Baki Fond Birjas1 (BFB) ilo masgul olan broker va dilerlor
(s1igortagilar vo marketmeykerlor daxil olmagla) daxildir. vo markazi depozitari vo
bu qiymatli kagizlarin reyestrini aparan Milli Depozit Markozi (MDM), sshmdar
comiyyatlori (SC), kommersiya banklar1 (KB), Azaorbaycan Respublikasinin
Moarkazi Banki (AMB) va s. dovlat qurumlart istinad edilir.

Umumilikda giymetli kagizlar bazarinda dévlet siyasetinin va nozarotinin
hoyata kecirilmasi Qiymotli Kagizlar {izro DOvlst Komitasi (QKDK) tarafindan
tomin edilir. Qiymotli Kagizlar iizro DOvlot Komitosi 1998-ci il 30 dekabr tarixindo
Olko Prezidenti torofindon - Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymatli Kagizlar tizra Dovlot Komitasinin yaradilmasi haqqinda farmanin
imzalanmasi osasinda yaradilmisdir.

Qiymaotli Kagizlar tizra Dovlot Komitasi giymatli kagizlar bazarinin faaliyyat
sahaloring, qiymatli kagizlarin buraxilist vo dovriyyasing, giymatli kagizlar bazari

istirak¢ilarinin  vo investisiya fondlarmin faaliyystine va onlarin se¢ilmasing,
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qiymoatli kagizlar bazarina uygun olaraq tonzimloms qaydalarin1 gobul edir , mivafiq
foaliyyatlorin lisenziyalasdirilmasi, agiq ragabat iiglin miihitin yaradilmasini hoyata
kecirir, lotereyalarin kegirilmasina, tanzimloanmasina va kegirilmasing, investorlarin
Vo giymetli kagizlar bazar istirak¢ilarinin hiiquglarinin qorunmasina, saglam vo
aciq rogabot muhitinin yaradilmasina dovlot tonzimlonmosi vo noazarsti hoyata
keciran morkazi icra hakimiyyati orqani hesab olunur. Komitanin agiqladig: statistik
rogomlors asason 2014-cl ildon hazirki dovra godor komitonin nozarstinds kegon
birjalarda geydiyyata alinmis miigavilalorin say1 5000-don ¢ox, nominal dayari iso
1 milyard manatdan ¢ox olmusdur.

QKDK 06z vazifalarini yerina yetirmoak tgtin giymatli kagizlar bazari ilo bagl
ganun layihalori hazirlayir, bu layiholorin icrasi iiglin olverisli miihit yaradir,
beynalxalq togkilatlar, bu sahada mosul olan dévlot qurumlari ilo amokdasliq edir va
gqanun pozucularini iSo mohkomoaya verir. Qiymatli kagizlar bazarlari sahasindo
mutoxassislorin hazirlanmasi va onlarin pesokar inkisaf etdirilmasi Gg¢iin talim vo
todbirlor hayata kegirir.

Kommersiya banklar1 Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin osas
oyungularindan biridir. Bazarda bir sira amaliyyatlar hoyata kecirirlor:

1. giymatli kagizi buraxmagq, almaq, satmaq, ugotunu aparmaq vo saxlamag;

2. qiymatli kagizlara investisiya qoymag;

3. 0z adindan vo yaxud 0z hesabina qiymotli kagizlarin emissiyasini hoyata
kecirmok;

4. miistorinin tapsirigina asason qiymatli kagizlari idars etmok;

5. QKB-da vasitagi funksiyasini yerina yetirmoak;

6. qiymatli kagizlarin buraxiligini tagkil etmok.

Banklarin hayata kegirdiyi fond izro amaliyyatlar avvalcadon AMB-nin gabul
etdiyi ganun va normativ aktlara asason asasan hoyata kegcirilir:

e Aparilan omaliyyatlar lisenziya asasinda va ya komita torafindan xususi sertifikat
verilmis mitoxassislor tarafindan hoyata kecirilmalidir;
e fond omoliyyatlar1 Glko ganunvericiliyino tam uygun olmalidir vo heg¢ bir

ziddiyyat toskil etmamalidir;
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kommersiya banklar1 he¢ bir halda investisiya fondlarina xas olan funksiyalari
yerina yetira bilmaz;

banklar depozitar foaliyyat gostora bilarlor. Bir halda ki, onlar Milli Depozit
Morkozinin istirak¢ist olmalidirlar. ©ks halda banklara depozitar faaliyyati ilo
moasgul olmaga icazo verilmir.

Bildiyimiz kimi kommersiya banklar1 asasen qurulus olaraq aciq sshmdar

comiyyati tipli qurulusa malikdirlor. Ona gérads banklar hom doa giymatli kagizlarin

bazarda emissiyasini da hoyata kegirirlor. Bu proses bir sira marhalalordan ibaratdir.

Asagida moarhalalor verilmisdir:

AR ganunvericiliyina asasan emissiya giymatli kagizlarinin buraxilist haqqinda
emitentin gorar vermasi;

emissiya qiymatli kagizlariin buraxiliginin qeydiyyata alinmast;

emissiya qiymatli kagizlarinin emissiya prospektinin geydiyyata alinmast;
emissiya giymatli kagizlarmin bazarda yerlosdirilmasi;

emissiya gqiymatli kagizlar1 buraxilisinin naticalori haqqinda hesabatin hazirlanib
toqdim edilmasi.

Emissiya giymoatli kagizlar1 buraxilisa hazirlanarkon onlarin hor biri t¢in

ayrica qoarar gabul edilir. Bu gorarlar gobul edildikdan sonra isa qiymatli kagizlarin

Uzorinds asagidaki malumatlar géstarilmalidir:

emitentin tam adi vo hiiquqi tinvani;

qiymatli kagizlar buraxilist hagqinda qorarin gobul edilma tarixi;

emitentin buraxilis1 hagqinda qorar gobul etmis salahiyyatli organin adi;
emissiya qiymatli kagizlarinin novii;

emissiya giymotli kagizlarinin yerlogdirilmasi qaydas;

sahibin bir giymatli kagizda tasbit edilmis hiiquqlari;

emissiya qiymatli kagizlari sahibinin qarsisinda emitentin boynuna gotiirdiiyii
Ohdaliklari;

homin buraxiligda emissiya qiymotli kagizlarinin sayzi;

qiymatli kagizlarin formasinin yazili olaraq gostorilmasi;
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e emitentin mOhuru va rohborin imzasi.

Olkamizdo faaliyyat gostoron maliyys bazarmin pesokar istirak¢ilarindan biri
do Baki Fond Birjas1 hesab olunur. Baki Fond Birjas1 (BFB) - qapali sohmdar
comiyyati formasinda yaradilmis vo maliyys bazarinda emissiya foaliyyati gostoran
kommersiya toskilatidir. BFB 2000-ci ilds tasis edilmis vo onun yaradilmasinda asas
mogsad Olkodo tam mutosokkil fond birjasina sahib maliyys bazarinin
formalasdirilmas1 olmusdur. Hazirda BFB-nn iglorinds Istanbul Fond Birjasininda
oldugu 20 sohmdar1 vardir. BFB haqqinda kicikda olsa malumat verilsa do novbati
fosildo daha otrafli molumat verilocokdir. BFB bir sira lisenziyalara sahibdir. O
lisenziyalar asagidakilardir:

e fond birjasi faaliyyati Uzra lisenziya (AR QKDK tarafindan 2000-ci il 21 iyul
tarixinda verilmisdir, AB 044100 nomrali lisenziya, miiddatsiz)

o depozitar faaliyyati lzra lisenziya (AR QKDK tarafindan 2000-ci il 25 iyul
tarixinda verilmisdir, AB 044124 nomrali lisenziya, miiddatsiz)

o kliring faaliyyati lzra lisenziya (AR QKDK tarafindan 2007-ci il 18 dekabr
tarixinda verilmigdir, 001376 nomrali lisenziya, 5 illik. Middat bitdikca
yenilanir.) (https://www.e-gov.az/home/getfile/567 2011-2020-ci illor “AR-
do QKB-nin inkisafi” doviat programu)

Baki Fond Birjasinin faaliyyati Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallssi,
Azorbaycan Respublikast Qiymotli Kagizlar iizro DOvlet Komitasinin hiquqi-
normativ aktlart vo BFB-nin gobul etdiyi daxili qaydalarina asasen tonzimlanir va
nozarat olunur.

BFB-nin giymotli kagizlar ilo bir sira omoliyyatlar hoyata kecirdiyini
bildirmisdik. Bu amaliyyatlar sirasina korporativ qiymatli kagizlar ilo do aparilan
omoliyyatlar daxildir. BFB bu tipli giymotli kagizlarin ticarot vo hesablagsma
omoliyyatlarint hoyata kegirir.

BFB sirastyla dovlot istigrazlarinm (AR Maliyys Nazirliyinin DQI-lar1 vo
AMB-nin buraxdig1 notlar) ilkin vo tokrar bazarlarinda alis, satis, saxlama vo kliring
omaliyyatlar1 aparir. Baki Fond Birjasinda satilan asagidaki qiymatli kagizlar bu
giymatli kagizlarla olagali olaraq alimib satilacaq vo migavilalor bunlara asasan

baglanacaqdir:
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o sohmlor;
e istiqrazlar.

Birjada giymaotli kagizlarla aparilan ticarotdo yalniz birjada akkreditasiyadan
keemis Uzvlari istirak etmok hlququna malikdir. Birjada aparilan ticaratdo Uzvin
adindan vo ya Dbirja Uzvl torofindon verilon, notarial gaydada tesdiq edilmis
etibarnamoys osason foaliyyot gOstoron treyder istirak edir. Treyder qiymatli
kagizlar tizro dOvlot komitosindo attestasiyani kecdikdon vo daha sonra birjada
tizvliik qaydalarina asason akkreditasiyadan kegdikdoan sonra birja omaliyyatlarinda
istirak {iclin buraxilir. Birjaya Uzv olan soxs onun adindan birja omoaliyyatlarini
hoyata kecirdiyi treyderi torafindon aparilan amaliyyatlar ti¢iin mosuliyyat dasiyir.
Treyderlorin apardig1 sohv va ya icazasiz amaliyyatlara goro masuliyyati he¢ bir
halda birja dagimir. Bir gayda olaraq birjada ticarat birjanin ticarat tiglin ayrilmis
zalinda va birja liclin yaradilmig ticarat sistemi vasitasilo hoyata kegirilir. Ticarat
sistemina giris birjanin ticarat zalinda olan xiisusi ayrilmis is yeri vo ya uzaqdan
idaro edilon terminal vasitasilo hoyata kegirilir. Birjada istirak edon butiin birja
Uzvlarina ticarstlorin aparilmasinda vo oqdlorin baglanilmasinda borabor sortlor
yaradilir va heg bir lizv diger Uizvdan daha ¢ox hiiquga sahib olmur.

Bununla yanasi, birja iizvii ilo marketmeykerin raziligina asason, birja bazari
istehsalgist bu miigavilonin asas hissasi olan qiymotli kagizlarin ticarati U¢Un
muayyan giizastli sartlor tayin eds bilor. BFB-dos ticarat ticarat sisteminda avvallor
daxil edilmis sifariglor vasitasilo hoyata kegirilir. Mibadilos izvi ticarot sessiyasinin
muvafiq marhalalarinds verilmis, lakin yerina yetirilmamis amri doyisdira vo ya lagv
edo bilor. Qismon tamamlanan sifariglor sifarisin gorkomli hissasi doyisdirilo vo ya
lagv edila bilor. Burada gorkomli hisso dedikda, icra olunmamis hisso basa diisiiliir.
Sifarisin doyisdirilmasi do yeni sifaris verma Kimi gobul edilir vo bu halda sifaris
ticarot sistemino daxil olma sortlorino cavab vermolidir. Biitiin sifarislor
Umumiyyatls iki istigamatli olur: alqi istiqgamatli va satqi istigamatli. Bundan slava
olaraq BFB-do bir sira maliyyo alotlori movcuddur. Bu alatlors asagidakilar daxildir:
e Dovlat giymatli kagizlar

e Korporativ giymatli kagizlar
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Respublikamizda maliyya bazarinin subyektlori arasinda Milli Depozit Markazi do
Oziina moxsus yer tutur. Milli Depozit Morkazi Azarbaycan Respublikast
Prezidentinin 14 may 1997-ci il tarixli Formani ils tosdiq edilmis "Milli Depozit
Sistemi haqqinda" Osasnamaya mivafiq olarag 18 sentyabr 1997-ci il tarixinda
tosis edilmisdir. MDM-in 100% sahm zorfi dovlato moxsusdur vo mulkiyyatin
Sarancamgist qisminda Qiymoatli Kagizlar iizra DOvlat Komitasi ¢ixis edir. Milli
Depozit Sistemi anlayisi ilk dofo "Azarbaycan Respublikasinda 1995 - 1998-ci
illorda dovlat mulkiyyatinin 6zallogdirilmasinin Dovlat Programi"nda o6z aksini

tapmisdir. (https://mdm.gov.az/ru/mdmin-tarixi)

DoOvlat Programina osason, depozit sisteminin oasas moqsadi qiymatli
kagizlarin ovvolcodon muoyyan edilmis gaydalara uygun aparilmasi, qiymotli
kagizlarin nagd vo nagdsiz dovriyyasinin toskili vo tonzimlonmoasi, qiymatli kagiz
sohmdarlarinin ugotunun aparilmasi, giymotli kagiz sahiblorinin va qiymatli
kagizlarin alqi-satq1 miiqavilolorinin ugotunun aparilmasidir. Dévlst Proqrami gobul
edildikdon sonraki dévrdo depozit sisteminin tokmillogdirilmoasi vo faaliyyatinin
tonzimlonmasi mogsadi ilo Azorbaycan Respublikast Prezidentinin "Milli Depozit
Sistemi haqqinda" Formani vo "Sshmdar comiyyatinds istirakgilarin reyestrinin
aparilmast  Qaydalart" haqqinda osasnamo vo "DOvlst muassisalarinin
0zollogdirilmasi zamani yaradilan xiisusi ¢ek sormays fondlar1" mévzusunda gobul
edilon sonadlor tesdiq edilmis va bunun naticasi olarag MDM tarafindan
yaradilmigdir. MDM Qiymatli Kagizlar tizro DOvlot Komissiyasi torafindon verilon
giymatli kagizlarin saxlanmasi, ugotu va Kliring smaliyyatlarinin aparilmasi {izra
lisenziyalarina malikdir.

MDM-in asas moqsadi, 6lkanin kapital bazarlar1 infrastrukturunun inkigafina
dastok olacaq va beynalxalq saviyyads an yaxsi tacriibalors asaslanaraq tam miistori
morkazli, etibarli, amaliyyat sonrasi xidmatlor gostaracok etibarli, dagiq va ¢evik
giymotli kagizlarin saxlanma vo hesablasma sistemi yaratmaqdir. Azarbaycan
qiymatli kagizlarinin beynalxalq bazarlara ¢ixa bilmasi ti¢tin 2006-ci ilds etibaran
MDM ANNA (Milli Némralayici Agentliklor Assosiyasi) ilo beynolxalg smokdasliq
haqqinda miigavilo imzalamis vo torofdashiga baslamislar. Vo bu mugaviloays asason

MDM Azarbaycan tizro milli nOmralayici agentlik olaraq se¢ilmisdir. Bundan sonra

43



2015-ci ildo prezidentin formani ilo  “Qiymotli Kagizlar Bazari haqqinda
Azaorbaycan Respublikasinin Qanunu” qiivvoyo minmisdir. Bu ganunun qiivvoys
minmasindon sonra MDM-in gapali sohmdar comiyyati (QSC) kimi logv edilib,
yenidon geyri kommersiya hiiquqi soxsi olaraq toskil olundu. Bundan sonra 2016-Ci
ildo Azarbaycanin qiymotli kagizlar bazarinin biitiin maliyys institutlar1 birlosarok
dinyada bu saho Uzrs totbiq edilmis yeni texnologiyalar iizarinds qurulmus vahid
sistem istifadoys verildi. Bu yeni vahid sistem 6z funksionalligi, is prinsipi vo ticarat
imkanlar1 baximindan baza istirak¢ilarina tohlikasiz va yiiksak siratli amaliyyatlar
aparmaq sansini verir. Bu yeni sistemin 2sas istifadacilori BFB, MDM, AMB-dir.
"Milli Depozit Sistemi hagqinda" asasnamoys uygun olaraq MDM-o agagidaki kimi
torif vermok olar: MDM Milli Depozit Sisteminin torkib hissasi olaraq birbasa va
dolay1 yollarla depozitar foaliyyati ilo masgul olan vo milli depozit sistemins daxil
olan depozitarlarin ugotunu Vo geydiyyatin1 aparan, onlarin faaliyyatino nozarati
hoyata kegiran dovlat toskilatidir. MDM-in depozitarlara bir sira xidmatlor gostorir.
Onun gostardiyi xidmatlors asagidakilar aiddir:
e Istonilon (senodli vo ya sonodsiz) formada buraxilan qiymotli kagizlarin
saxlanmasi Vo geydiyyata alinmast,
o (iymaotli kagizlarin sahiblarinin qeydiyyatinin aparilmast;
e (iymotli kagizlarla bagli olan aqdlarin geydiyyata alinmasi;
o (qiymotli kagizlar Uzorindo milkiyyst hlqugunun taninmasit vo geydiyyata
alinmasi;
o (iymaotli kagizlarda movcud olan yiikliiliik faktlarinin geydiyyatinin aparilmast,
e giymatli kagizlarin konsolidasiya, konvertasiya vo xirdalanmasi omoliyyatlarinin
aparilmasi, bir sira beynalxalq omoliyyatlarin da hoyata kegirilmasi;
e birjada baglanan oqdlor Uzro kliring vo hesablagsma omoliyyatlarinin hoyata
kecirilmosi.
Yuxarida geyd etmisdik ki, maliyys bazarinin bir sira pesokar istirak¢ilari
movcuddur. Bu istirakgilar arasinda asas yerlordan birini balkada birincisini Markoazi
Bank tutur. Markozi Bankin maliyys bazarinda hoyata kegirdiyi omaliyyatlar va

gostordiyi foaliyyot Ozilinii valyuta bazarinda daha gqabariq buruzo verir. Bu
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foaliyystlo yanasi olaraq MB 0Olkedo movcud faizlori vo inflyasiyani da
tonzimlayarok mévcud maliyys bazar1 halgoasina da tasir géstara bilir.

Morkazi Bankin valyuta bazarindaki asas rolu konkret maqgsadlor Ggin
valyuta amoliyyatlar1 aparmaq, habelo dOvriyyado movcud olan askinaslar1 almaq
vo satmaqdir. Beloliklo, dovriyyads artigliq oldugda, Morkazi Bank inflyasiyanin
qarsisini almaq ti¢iin banklara giymotli kagizlar satir. ©ksi bas verdikds iso, yani
dovriyyads pul catismazligi oldugu zaman Morkoazi Bank dovriyyados olan giymatli
kagizlar1 alir. Burada agiq bazar amoliyyatlari banklarin likvidliyindo vo bazarda
dovriyyado olan pul miqdarinda da doyisiklikloro Sabob olur. Banklarin
likvidliyindoki dayisikliklar, pul vasaitlarinin harokati va tobii ki, borc siyasatlorina
tosir gOstorir. Agiq bazar omoaliyyatlarmin on vacib vo oasas Xxususiyyati bu
omoliyyatlarin doyiskon Xarakter dasimasidir. Bu amaliyyatlar giin arzinds aktiv
oldugundan, nagd pulun miqdar1 goador asanliqla dayisilo bilorlar.

Morkazi Bankin 2013-cii il Gizrs illik hesabatina gora, Markozi Bankin hamin
il valyuta bazarindaki foaliyyati, milli valyutanin (manat) mozonnasini
sabitlosdirmok tiglin xarici valyutanin artiq toklifini sterilizasiya etmok mogsadi
dasiyirdi. Markazi Bankin valyuta amaliyyatlar1 beynalxalq Bloomberg informasiya
Vo ticarat sisteminds hoyata kegirilmisdir. Hesabat ilindo banklararasi valyuta
bazarinda USD/AZN omoaliyyatlarmin 72% -i Bloomberg sisteminds geydiyyata
almib. Valyuta bazarinin hacmi 2012-ci ilo nisbaton 7,4% vo ya 3,1 milyard dollar
artaraq 44,7 milyard dollara gatdi. 2013-cii ilin sonunda daxili valyuta bazarinda
banklararas1 amoliyyatlarin pay1 26% toskil etmisdir.

Hesabat ilinds bazarin valyuta strukturundaki ABS dollari ilo hoyata kegirilon
omoaliyyatlarin payr shamiyyatli bir Ustlnlik teskil etmisdir (94%). Valyuta
mazannasinin shamiyyatli doracads artmasinin qarsisini almaq tigtin Moarkazi Bank
torafindan 2.46 milyard dollar meblaginda xalis valyuta aliglari olmusdur. Markazi
bank USD/AZN ikitarafli mazannasi tigiin olan goéstaricisini gorumaga calisirdi vo
bu magsadinag nail olmusdur. Qeyd edilan il arzinds manatin ABS dollarina nisbatdo
rosmi nominal mazoannasi comi 0,05 gopik va ya 0,06% mdhkomlonib. Nagd pul

bazarinda qiymotli kagizlar ilo hoyata kecirilon amoliyyatlar avvalki illords oldugu
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kimi 2013-cl ildo do artmaqgda davam edirdi. Qiymotli kagizlar bazarinin hacmi
avvalki illara nishaton 6% azalaraq 8,8 milyard manat toskil etdi.

Hesabat dovri orzinds dévlat daxili borc qiymatli kagizlari ilo omaliyyatlarda
ohomiyyatli dorocods azalma miisahido edilmigdir. Qiymotli kagizlar bazarinda
movcud olan giymotli kagizlarin 80%-i daxili vo banklararasi dovlet giymatli
kagizlarinin (98%-i qisamiiddatli qiymatli kagizlar), 20%-1 iso korporativ giymatli
kagizlarin (43%-i ipoteka istiqrazlar1) payma diisiir. Morkozi Bank hesabat ilinds
dovriyyays 1530 milyon manat doyarinds qisamiiddotli istiqrazlar buraxmusdir.
Dovriyyays ¢ixarilan qiymotli kagizlardan 340 milyon manat doyorindo olan
kagizlar harraclarda ¢ixarilmis vo bu kagizlarin 88% (300 milyon manat) hissosi
horraclarda satilib va yerlogdirilmisdir. Son harracda qiymetli kagizlar tizro orta galir
hesablanarag 1.06% toskil etdiyi Oyronilmisdir. Hesabat ilinin avvalinds isa bu
rogom 1.87% idi. il arzindo dovriyyods olan giymotli kagizlarin hacmi (repo
amoaliyyatlar1 daxil olmagqla) 38% azalmis vo dovriin sonunda 20 milyon manat toskil
etmisdir. Cargiva alatlori ilo aparilan amoliyyatlarin hacmi isa 6.595 milyon manat
toskil etmis vo bu amaliyyatlarin hamisi repo amoliyyatlaridir. Cargiva ticaratinds
faiz doracasi 1 gunlik repo amoaliyyatlari tigtin 1%, 1 giinliik oks-repo omaliyyatlari
uclin 7%-dir. Hesabat ilindoa dévriyyads olan dovlat istigrazlarinin hacmi 43 milyon
manat va ya 21% azalmigdir. Bunun naticasi olarag dovlat istiqrazlarinin ilin sonuna
olan hacmi 161,4 milyon manat olmusdur. Dovloat istiqrazlar1 Uzra illik orta galir
2,99% miqdarinda olmusdur.

2013-cl ildo Markoazi Bank 6lkods mévcud olan banklararast bazarin daha da
tokmillosdirilmasina yOnolmis foaliyystini davam etdirdi. Hesabat ilinds, banklar
banklararasi pul bazar1 haqqinda miiqavilalor imzaladiqda, Bloomberg beynalxalq
moalumat va ticarat sisteminin mivafig funksiyalarindan faal sokilds istifado etmoya
baslamisdilar. Belaliklo, Bloomberg sistemindon baglanan banklararasi pul
bazarindaki omaliyyatlarin {imumi hacmi 95,6 milyon manata g¢atdi. Bu hacmin
yaranmasinin a5as Sababi iso orada bagilanan 18 aqd olmusdur. Kegan il iso 1 milyon
manat doyarinds olan 1 oqd baglanma omoaliyyati hoyata kegirilmisdir. Bazarda

baglanan oqdlor asason 1 ilo 180 giin arasinda movcud olan pul bazan alatlori ilo
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baglanib. Hesabat ilindo Mutosokkil Banklararasi Kredit Bazarinda (MKBK) 32
milyon manat mablogindo olan 12 omoliyyat hoyata kegirilmisdir. MKBK-nin bir
golu olan, 2010-cu ildo Morkazi Bankin bilavasito istiraki ilo pul bazarlarini
canlandirmagq ti¢lin qurulan Zomanatli Pul Bazarindaki omoaliyyatlarin hacmi iso 13
milyon manat olmus va bu mobloag 7 aqdin baglanmasi ils aldo olunmusdur. Bundan
olavo olaraq iso banklararasi repo bazarinda da hacmi 11 milyon manat toskil edan

8 oqd baglanmasi hoyata kegirilmisdir.
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I FOSIL. AZORBAYCANIN MALiYYO BAZARLARININ INKIiSAFINDA
VASITOCILORIN ROLUNUN TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1. Maliyya ohdaliklarinin hayata kecirilmasinda vasitacilorin rolunun
tokmillasdirilmasi yollar:

XX osrin sonlarina dogru Azorbaycanda moévcud olan morkozlosdirilmis
planli igtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina keg¢id ils slagadar olaraq 6lkods maliyya
sisteminin yenidon qurulmasi, homg¢inin beynolxalq standartlara cavab veran
maliyyo bazarinin formalagmasi vacib idi. Azorbaycanda maliyys bazarinin
formalasmasi boyiik miqyasli vo ¢gatin masoalo hesab olunurdu, bunun da asas sobobi
uzun illor orzindo Azorbaycanda maliyys bazarlarina aid olan heg bir struktur vahidi
mévcud olmamisdi. Bunlara misal olaraq kommersiya vo investisiya banklart,
birjalar, siorta toskilatlar1 va s. vahidlori gdstormak olar. Olkads faaliyyat gdstoran
omto9, xidmoat asason do maliyys sferasinda foaliyyat gostoron istehsalgilar arasinda
aclq rogabat movcud deyildi, bu kimi problemlor iso Azorbaycanda maliyyo
bazarlarinin inkisafina 6z monfi tosirlorini gostorirdi. Azorbaycanda bazar
igtisadiyyatina kecid tamamilo basa c¢atdigdan sonra Olkodo maliyys bazar ilo
alagadar olan heg bir problem agskarlanmamisdi. Bunun sobabi tabii ki, 6lkods tokmil
maliyya bazarinin olmasi deyildi, ¢linki 6lkado timumiyyatlo maliyys bazarlari
movcud deyildi. Batin bunlara baxmayaraq olkedo maliyys bazarinin bozi
elementlori gorinirdy vo 0zUni bozi saholords biiruzo verirdi. Olkodo dovlot
istigrazlar1 dovriyyoays buraxilir, amanat kassalar1 omanatlorin calbi ilo mosgul
olurdular. Lakin onlarin faaliyyati ilo noainki maliyys sferasinin, hom¢inin {imumon
igtisadiyyatin iglomosinda he¢ bir monfi vo ya miisbot tosiri miisahido olunmurdu.
Ciinki onlarin say1 az oldugu, homginin gostordiklori xidmotlordo az vo asagi
soviyyado oldugu iigiin iqtisadiyyata tosir gostors bilmirdilor. Sadoco movcud
olmagqla kifaystlonmali olurdular.

Son illordo Azorbaycan iqtisadiyyatinda bazar miinasibatlorino kecgid
prosesindo aparilan genigsmiqyash todqigatlar naticosindo 6lko iqtisadiyyat: miixtolif

saholor lizro ohomiyyatli inkisafa imza atmisdir. Masolon, timumi daxili mohsulun
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va sanaye istehsalinin illik artimi1, milli valyutanin sabitliyi, kigik va orta sahibkarliq
subyektlorinin 6zallosdirilmasi, dlkoys xarici sormays axininin artmasi, moarkozi
bankin tokmillogmis sisteminin yaradilmasi vo s. buna misal olaraq gostarilo bilar.
Eyni zamanda dovlat qisamiiddatli istiqrazlari, dovlst 6zallogsdirma ¢eklori, dovlot
0zollogdirmo opsionlari, sohmdar comiyyatlorinin sohmlori, kredit toskilatlarinin
depozit sertifikatlar1 vo veksellor buraxilmisdir.

Yuxarida geyd olunan faktorlar Azorbaycan Respublikasinda tokmillogmis
maliyyo bazarinin yoni tokmil qiymotli kagizlar bazarmin formalasdirilmasi ti¢lin
tokan versa do, maliyya bazarmin inkisaf etmasina sobab olan asas faktorlardan biri
balkads birincisi, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 16 May 2011-ci il tarixli
Sorancamu ila tosdiq olunmus “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda
qiymatli kagizlar bazarimin inkisafi” dovlet proqrami olmusdur. Bu program
haqqinda avvalki hissolordo malumat vermisdik. indi iso bu proqramin icra olunmasi
hagda molumat verak. Bu programin hoyata kecirilmasi {igiin bir sira tapsiriglar
verilmisdir. Homin tapsiriqlara asagidakilar aiddir:

e Fond birjasvmin hiiquqi va togkilati cohatdon beynalxalq tocriibaya
asaslanaraq tokmillagdirilmasi, yeni ticarat sisteminin yaradilmasi va bu
sahaya tatbiqi ilo maliyya alatlarinin ticarat imkanlarinin geniglondirilmosi;

o Qiymoatli kagizlarin va sahibkarlarin onlar Uzarinda olan hiiquglarinin
geydiyyati va ugotu mexanizmlorinin sadalosdirilmasi;

e Dovlat va korporativ qiymatli kagizlarin vahid, bir markazdan idars olunan
depozitar sisteminin yaradilmasi;

o Qiymoatli kagizlarin girovla yiiklanmasi prosedurlarinin tokmillogdirilmasi
va avtomatik rejimda foaliyyat gostora bilmasi;

e Maliyya vasitaciliyi xidmatlorinin istifada olunmas: ahatasinin va bu név
xidmatlara ¢ixis imkanlarinin genislondirilmasi;

o Investisiva sirkatlorinin faaliyyatini tonzimlomays lazim olan normativ
hiiqugi  bazamin  formalagdirilmast va onlarin  faaliyyatinin  inkisaf
etdirilmasi;

e Aktivlorin idaraedilmasi sirkatlarinin faaliyyatini tanzimlomak Ggun zaruri
olan normativ hiiquqi bazamin formalagdiriimast va onlarin faaliyyatinin

tasvigi;
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e Investisiya fondlar: va digor dasinmaz amlak Uzra investisiya fondlarinin
foaliyyatini tonzimloyan normativ hiiqugi bazamin formalasdiriimast va
onlarin faaliyyatinin inkisaf etdirilmasi;

¢ Kicik va orta sahibkarlar t¢un birja ticarati platformasinin yaradilmasi va
onlarin fond bazarindan maliyyalogma imkanlarinin artirilmast,

o  Qiymoatli kagizlar bazarimda malumatlarin daqiq Vo vaxtinda agiglanmasi
ucln sistemin yaradilmasi;

o Qiymoatli kagizlar bazart hagqinda beynalxalq tocriibays uygun olan yeni
ganun layihasinin hazirlanmast va taqdimatz;

o Qiymoatli kagizlarin geydiyyat sisteminin yaradilmasi Va qiymoatli kagizlarin
beynalxalg némralanmasi sisteminin tatbiq olunmasi;

e Investorlarin hiiquglarinin miidafia olunmas: sisteminin yaradilmast;

o  Qiymorli kagizlar bazarinda pesaokar faaliyyatin lisenziyalasdirilmasinin
beynalxalq tacribaya uygunlasdiriimasi;

o  Qiymoatli kagizlar bazarimin pesakar istirak¢ilart iigiin talimlarin hayata
kecirilmasi;

e Azorbaycan kapital bazarlarmin imkanlarina dair yerli va beynalxalq
konfranslarin, seminarlarin tagkili va s.

(https://www.e-gov.az/home/getfile/567 2011-2020-ci illor “AR-do QKB-
min inkisafi” dévlat programi)

Bu tapsiriglarin hoyata kegirilo bilmasi {i¢lin bir sira islorin hoayata kegirilmosi
planlagdirilmisdir. Bu islora qiymotli kagizlarla ticarat edilmasi, bu kagizlarin
saxlanmas1 vo movcud olan depozitar sisteminin elektron 6donis sistemlorine
inteqrasiya edilmosi, avtomatlasdirilmig ticarst mexanizmlorinin totbiq edilmasi,
korporativ qiymatli kagizlarla ticarat platformasinin iso salinmasi, fond birjasinda
yeni maliyya alatlarinin ticarati tiglin imkanlarin yaradilmasi va s. daxildir.

Bu miiddst orzindo BFB valyuta vo omtoslors asaslanan téromolorin ticarating
imkan veracok yeni bir sistem totbiq etmayi planlasdirir. Yeni sistem treyderlors bu
platforma vasitasi ilo BFB-da xarici valyuta ils ticarat aparmaga, homginin qiymatli
metallarin vo digor mallarin doyarindoki forqi miizakira etmoays imkan veracokdir.

BFB-nin ticarot meydangasinda Azorbaycan Ipoteka Fondunun likvid

korporativ istiqrazlari va istiqrazlarinin istifadasi vo korporativ qiymotli kagizlarla

omoliyyatlarin hoyata kegirilmosi Uclin lazimi texniki vo hiiquqi bazanin
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yaradilmasina baslanilmigdir. 2014-cii ildo Diinya Bankinin Kapital Bazarlarinin
Modernlosdirilmasi Layihosi gor¢ivosindo QKB-nin inteqrasiya olunmus ticarot,
kliring vo nozarot sistemlori alindi. Satinalma prosesi noticosindo Korea Stock
Exchange (KSE), yoni Korea Birjasi galib elan edildi. Qalib golon sirkoatlo miigavilo
2015-ci ilin yanvar ayinda imzalanmis, sistemlor 2015-ci ildo qurasdirilib tohvil
verilmis vo 2016-c1 ildos istifadosine baglanmigdir.

Bu dovrdo QKB-nin ticarat va ticarat sonrasi arxitekturasini sadolosdirmok vo
yaxsilasdirmaq tiglin miitosokkil qiymaotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlar tizra
omoliyyatlar ii¢iin yeni hesablagsma rejimi totbiq edildi. Yeni hesablagsma sistemi
qiymotli kagizlarla kliring vo hesablagma omsaliyyatlar1 zamani vasaitlorin
avvalcadon bloklanmasini mahdudlasdirir vo amoliyyatlarin birbasa emal prinsipi ilo
hayata kecirilmasini tomin edir. Belaliklos, yeni klirinq sisteminin prinsipine uygun
olaraq BFB-da ilkin bazar omoliyyatlari vo dovlet qiymotli kagizlari ilo repo
omoliyyatlart qiymotli kagizlart vo fondlar ticarotdon ovval bloklamaq vo
mohdudlasdirmagla, habelo ilkin vo tokrar bazarlarda omaliyyatlardaki qiymatli
kagizlar1 bloklamaqla bloklanir. Bu da 6z ndvbesindo qiymatli kagizlar vo nagd
pulun alave olaraq bir is giinii arzinds ¢atdirilmasina imkan veracokdir.

Dovlat vo korporativ qiymatli kagizlarin saxlanilmasi va ticarstinin hoyata
kegirilo bilmasi li¢lin vahid morkozdon idars olunan bir sistemin yaradilmasi nozordo
tutulmusdur. Bununla slagadar olaraq hartarafli faaliyyat plan1 hazirlanmis, bu igin
hoayata kegirilmasinds maraqli olan toraflor (Maliyys Nazirliyi, Markozi Bank, BFB,
MDM, brokerlor vo digor torofdaslar) torofindon miizakirs edilmis vo raziliq aldo
olundugdan sonra tesdiq edilmisdir. Tosdiq edilmis planda MDM bazasinda
morkozlosdirilmis saxlama sisteminin yaradilmasi ilo olagodar ganunvericilik vo
toskilati tadbirlorin hoyata kegirilmoasi do nazards tutulur. Bu ¢ar¢ivado QKDK-nin
11 may 2012-ci il tarixli 07 nomrali Qoarar1 ilo depozit foaliyystinin hoyata
kegirilmasi ilo bagl standartlara doyisiklik vo olavolor edilmisdir. Bundan sonra
homin doyisikliklor tosdiq edilorok Hiiquqi Aktlarin Dovlot Reyestrino daxil

edilmisdir.
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Eyni zamanda, 6lkods isloyon digor goyyumlarin da MDM-nin morkozi
depozitar sisteminin zvIllyns asaslanaraq islomolorini tomin etmoak planlasdirilir.
Beynolxalq tocriibayo asaslanaraq qiymaotli kagizlarin girov qoyulmasi li¢iin morkozi
qiymatli kagiz depozitarinin faaliyyastinin hiiquqi asaslar “Qiymatli Kagizlar Bazari
hagqinda” qanun layihosindo 6z oksini tapmisdir. Qiymotli kagizlar alqi-satqisi
platformasinin regional ohato dairosi qiymatli kagizlarin alqi-satqisi, geydiyyati vo
qeydiyyati proseslorinin avtomatlasdirilmasi yolu ilo genislonir. Nax¢ivan MR-doki
depozit morkozinin filiali da avtomatik idaro olunan morkozi saxlama sistemino
qosulmus vo bu filialda faaliyyat gostoran amokdaslarinin uzagdan giris sistemindon
istifado bilik vo bacariglarin1 artirmaq {i¢iin miixtolif pesokar tolim vo todbir
proqramlari toskil edilmisdir.

Investisiya sirkotlorinin faaliyyatinin hiiquqi osas1 2012-ci ildo qobul edilmis
dovlat programinin 5.1-ci bandina uygun olaraq hazirlanmis olan "Qiymaotli Kagizlar
Bazar1 hagqinda" qanun layihasinds oksini tapmisdir. Elo homin ildo donormativ
hiiquqi bazanin yaradilmasi va tonzimlayici hissonin tamamlanmasi ti¢iin alt qurulus
vo tamamlayici tonzimloma hissasi miioyyon edilorok tortib edildi vo hazirliglara
basladi. “Sormaye Bazarlariin Miiasirlosdirilmasi Layihasi” daxilinds beynalxalq
ckspertlorin niimayandoalori do prosesa colb olunmusdur. Bununla da, garsiligh
investisiya fondlarinin aktivlorini idaro edon sirkotlori tonzimloys bilmok Uc¢iln
normativ hiiqugi bazanin yaradilmasi basa ¢atmisdir. Hazirda da bu bazadan genis
istifado olunmaqdadir.

Biitiin bunlara olavo olarag QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07 sayl1 gorari
ilo QKB-da aktivlorin idare edilmosi foaliyyatinin hoyata kecirilmasi qaydalari
hazirlanmis vo ardincada tosdiq edilmisdir. Bu sirkoatlor ii¢lin beynolxalq tocriibayo,
eloco do qiymotli kagizlara vo digor maliyyo alotlorino osaslanan idaraetmo
mexanizmlori QKDK-da c¢alisan sirkotlor torofindon yaradilmis vo ugurla hoyata
kecirilmigdir. Qiymatli kagizlar bazart haqqinda qanun layihasi, investisiya
sirkatlorinin depozit olmayan funksiyalar1 yerino yetirmasini, habelo pay fondlarinin
peso foaliyyot novii olaraq depozitdon konar funksiyalar1 yerino yetirmosini oks

etdirir. Eyni zamanda, depozit xidmoati gostoron vo qiymotli kagizlar miihasibatini
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togdim edon investisiya sirkatlorinin faaliyyatini tonzimlomok ii¢lin normativ va
hiiquqi sanadlarin siyahist miisyyanlosdirilorak hazirlanmaga baslandi. Bu maqgsadls
2011-ci ildon bori tosdiglonmis normativ sonoadlora olavo olaraq Qiymsotli Kagizlar
lizro Dovlat Komissiyasinin 23 noyabr 2012-ci il tarixli 15 némroli qorar ilo
garsiligh investisiya qoyulusu hesab1 agmaq, omaliyyat aparmaq vo pul ko¢lirmalori
etmok gaydalar1 yenilonmis vo tosdiq edilmisdir. Belsliklo, investisiya fondunun
depozitarinin Azarbaycan Respublikasinin banklararasi kliring sistemina daxil olub-
olmamasindan asili olaraq, garsiligli investisiya fondlari {iglin agilmis hesablar tigiin
goyulan sortlor, habelo bu hesablarin agilmasi, baglanmasi vo idaros olunmasi
mexanizmlori islonib hazirlanmisdir.

12 dekabr 2012-ci il tarixli 18 sayli QKDK-nin gabul etdiyi qorart ila garsiligl
investisiya fondlarinin xiisusi kapitalinin formalasmasi va torkibi, bu fondlarin
aktivlorinin strukturu vo bu kapitallarin idaros olunmast ilo bagh qaydalar
doyisdirilmisdir. Bu dayisikliklorls alagadar olaraq indeks fondlari tigiin Azarbaycan
Respublikasi arazisindoki garsiliqht investisiya fondlarmin aktivlerinin on az1 25
faizinin sormays qoyulmasi tolobi istisna olunur. Dayisikliklor Azarbaycan
Respublikast orazisindo yaradilan indeks fondlarinin investisiya imkanlarinin
genislondirilmosing sorait yaratdi vo garsiligh investisiya fondlarinin yaradilmasina
da tohfo verdi.

Daha sonra, miiasir beynalxalq soviyyads taninmis standartlara cavab veran,
iqtisadiyyat1 kapitallagdirmaq tigiin genis imkanlar toklif edon vo etibarli risklorin
idaro olunmasini tomin edon "Qiymoatli Kagizlar Bazar1" haqqinda yeni bir ganun
layihasi hazirlandi. Qanun hazirlanarkon genis texniki yardimdan istifads edildi vo
Diinya Banki vo Avropa Birliyi tonzimlayici orqganlarinin miitoxassislori 1ila
miisahibalor aparildi. Buna osason qanun layihasi, Avropa Birliyinin miivafiq
standartlarina daxil olan milli xUsusiyyatlori do nozora alaraq QKB
tonzimlayicilaring standartlar toyin edon beynalxalq bir tagkilatin prinsiplorini oks
etdirir. Qanun layihosinin hiiquqi, linqvistik, maliyyo va digor zoruri ekspertizalar
apartlmigdir. 11 May 2012-ci il tarixli 07 Qarari ils investisiya qiymatli kagizlarinin

buraxilmast qaydalar1 tosdiq edilmisdir. Investisiya qiymotli kagizlarinin
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buraxilisini tonzimloyon miixtalif qanunlar vahid bir qaydada birlosdirilir.
Beynolxalq bir soxsiyyst kodunun verilmasi, investisiya qiymaotli kagizlar
buraxilisinin doévlat geydiyyati zamani da tomin edilir. Birincisi, 6 iyun 2012-ci il
tarixindo investisiya qiymoatli kagizlarinin dovlst geydiyyatina beynolxalq bir
identifikasiya kodu - ISIN kodu verilmisdir. Eyni zamanda, Dovlot Komitasinin 30
oktyabr 2012-ci il tarixli gorari ilo biitlin investisiya qiymatli kagizlarin geydiyyat
nomrolori beynolxalq standartlara uygun olaraq yeni geydiyyat nomrolori ilo ovoz
edilmisdir. Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 7 Noyabr 2002-ci il
tarixli qorart ilo tosdiq edilmis faaliyyatin xiisusiyyatindan asili olaraq lisenziyalarin
alimmasi liciin zaruri sartlorin doyisdirilmasi ila bagh tokliflor hazirlanaraq miivafiq
dovlot organlart ilo razilagdirilmisdir. Vo bu tokliflor 20 dekabr 2012-ci ildo
baxilmas1 va tasdiglonmasi tigiin Azarbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineting
toqdim edilmisdir.

Bununla borabor olaraq, Diinya Bankimin dostoyi ilo hoyata kecirilocok
“kapital bazarlarinin miiasirlogdirilmosi layihasi” daxilinds iso pesokar tolimlorin,
todbirlorin  hoyata kegirilmasini nozordo tutan Umumi tolim morkazinin
konsepsiyasinin hazirlanmasina baslanilmis vo bu sahado ciddi addimlar atilmisdir.

Qiymoatli Kagizlar Bazar1 haqqinda qanunvericiliya edilmis miivafiq
doyisikliklora uygun olaraq toqdim olunan sertifikatlasdirma {izro istifads olunan
programin anket bazasi genislondirilorok tokmillogdirilmisdir. Bu yaxsilagdirma
noticosindo sertifikatlagdirma proqramina iqtisadiyyat, maliyyo, téromo maliyyo
alotlori, maliyya hesabatlari, risklorin idaraedilmosi, korporativ maliyya, portfel
rohboarliyi, sohmlor va istigrazlar aid edildi. Bundan slavo, "Qiymaotli Kagizlar bazari
haqqinda" qanun layihasinin tslablorine uygun olaraq sertifikat kateqoriyalarmin
genislondirilmasi planlasdirilir. Bu ¢orcive daxilinds bura beynolxalq texniki yardim
da daxil edildi vo alinacaq todbirlor ‘“kapital bazarlarinin modernlogdirilmosi
layihasi”-nin giindaliyina daxil edildi. Sirkstlori kapital bazarlarima ¢ixmaga
hazirlamaq ti¢iin BFB Listing Moslohot Proqrami adli bir proqram hazirlamis vo
hoyata kecirmisdir. Proqgram BFB-do qiymatli kagizlarin ticarsti iiglin potensial

sirkotlorin siyahisimt miioyyonlosdirdi, BFB niimayondolori onlarla miintozom
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goriiglor kegirirdi. Bu iclaslarda sirkotloro fond bazarindan alternativ maliyya
monbayi kimi istifado etmoyin iistiinliiklori 6yroadildi.

Bu programin icras1 davam edon zaman, yani 5 oktyabr 2012-ci il tarixindo
"Kapital bazarlarinin formalasmasi - meyllar, cagiriglar, imkanlar" adli beynslxalq
konfrans kecirildi. Eyni zamanda, konfrans sirkotlorin birjada ticarot etmosino mane
olan osas problemlori tohlil etmoys vo bu mévzuda tovsiyalor hazirlamaga basladi.
6 noyabr 2012-ci il tarixindo Lonkoranda Azorbaycanin kapital bazarlarinin
tutumunun artirilmasi todbirlori ¢or¢ivosindo sohmdar comiyyatlorindo korporativ
idaraetmoa vo hesabat sistemlorinin somoraliliyinin artirilmasi iigiin regional video

konfrans kegirildi.

Bazarda yeni maliyya alatlori totbiq edilacak, o climladan téroma qiymoatli kagizlar
bazarlart (fyugers va opsion) yaradilacaq, qiymoatli kagizlar bazari sahasinda
pesakar kadrlarin hazirlanmast va qiymatli kagizlar bazarmmin elmi-praktiki
bazasimin yaradilmas ti¢tin ali tohsil mlassisalarinda muvafiq istigamatin inkisafi
diggat markazinda saxlanacaq va qiymatli kagizlar bazarinda elektron malumat
mubadilasi va digor miiasir texnologiyalarin tatbiqi va inkisafi tamin edilacokdir.
osas moagsad igtisadiyyata investisiyalarin  colb  edilmasini  vo  yenidan
boliigdiiriilmasini ugurla hoyata kegira bilan, investisiya faalligini tagvig edon,
dinya sarmaya bazarinda olkonin moévgelorini giclondiran fond bazarinin
formalasmasmi  tomin  etmokdir.  (http://unec.edu.az/muasir-dovrde-maliyye-
bazarlarinda-bank-resurslarinin-igtisadiyyata-tesirinin-guclendirilmesi-muhum-
strateji-prioritetdir)

Qeyd etdiyimiz magsadlara nail olmaq ti¢iin asagida gostarilon bir sira tadbirlarin

hoyata kecirilmasi planlasdirilmisdir:

o dovlat qiymatli kagizlar bazarinin ohato dairasinin genislondirilmasi vo satiglarin
artirilmasi;

e Korporativ qiymetli kagizlar bazarina yeni fondlarin calb edilmasi mexanizmini
inkisaf etdirmok, qiymsatli kagizlarin daha yaxsi idare olunmasi ii¢iin alverislh
sorait yaratmaq, qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirakc¢ilarin isini
stimullasdirmaq vo tokmillosdirmok;

e investorlarin vo pesokar istirak¢ilarin hiiquglarinin  hiiquqi ve mohkoma

miidafiosini yaxsilagdirmag;
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e uzunmiiddotli investisiyalarda movcud olan risklorin tosirinin minimuma
endirilmosi;

¢ yeni investorlar1 bazara colb etmok ii¢iin fond bazarinin maliyya alstlorinin daha
da tokmillosdirilmasi;

e korporativ qiymatli kagizlarin tadariikiiniin daha da artirilmasi {i¢ciin méveud
maneslorin tamamilo aradan qaldirilmasi;

¢ Dbirjasektorunda hal-hazirda mévcud olan ticarat sistemlorinin inkisaf etdirilmasi;

e fond bazar infrastrukturunun inkisafinin siirotlondirilmasi, kapital axininin tomin
edilmasi va investisiya manbalarinin maya dayarinin azaldilmasi;

e fond bazarmin 0zlnltonzimlomo mexanizmlorinin inkisaf etdirilmosi.

Respublikamizda faaliyyat gostoran fond bazari zaif inkisaf gostaricilorine sahib
oldugundan va bu saho iizra elods yaxsi togkil olunmayan ganunverici-hiiqugi baza
mévcud oldugundan 6lkomizo yonoldilon portfel investisiyalarinin  hocmi
ohomiyyatli doracods azdir. Xarici investisiyalar sferasinda vacib yerlordon birini
beynoalxalq valyuta-maliyys vo bank toskilatlar1 tutur. Azerbaycanda bu sahado
mdvcud olan investisiya foaliyyatino miixtalif regional-beynolxalq toskilatlar da calb
olunmusdur. Bu layihalora colb olunan togkilatlar homin layiholorin hoyata
kecirilmasi tiglin kredit ayirir va layihalorin hayata kegirilmasi tigiin texniki yardim
da hoyata kecirirlor. Bu togkilatlarin igarisindon yardim soviyyesina gora Dlnya
Banki, Beynolxalq Valyuta Fondu (BVF), Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyas1 (BIA),
Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (AYIB) vo Islam Inkisaf Banki (IiB)
xususila segilir.

Daxili bazarda keyfiyyatsiz mallarin olmasi yerli istehsalgilara monfi tosir
gostorir, bu da biitdvliikdo 6lks iqtisadiyyatina monfi tosir gostorir. Buna gora kredit
istifadosing inteqrasiya olunmus vo ciddi nozarat olunan bir yanagsma tolob olunur.
Azorbaycanin diinya kapital bazarinda istiraki, ilk ndvbodo, Olkonin bdyiik
ixracat¢ilarla miinasibotlorini tonzimloyon hiiquqi va iqtisadi mexanizmlorin inkisafi
va tokmillagdirilmasini talob etsa doa, asas yiik tobii ki, lkomizin tizarins diisilir. Buna

goro dovlot xarici investisiyalarn iqtisadiyyata colb etmok {i¢lin biitiin movcud
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imkanlardan istifado etmoli vo Olkonin investisiya colbediciliyini miisbot

doyisdirmok ti¢lin hartorofli vo sistemli todbirlor gérmolidir.

Inkisaf etmis bir maliyys bazar1 da daxil olmaqla, Azorbaycana giiclii xarici

investisiya axini tomin etmok {i¢iin ilk novbado biitdv bir iqgtisadi sistem yaratmaq

lazzmdir. Diinya iqtisadiyyatinda qabaqcil Olkoalorin tocriibasi nozors alinmagqla,

Azorbaycanin xarici iqtisadi foaliyyoti vo xarici investorlarla miinasibotlori

asagidaki prinsiplor nozors alinmaqla aparilmalidir:

milli igtisadiyyat agiq sistemo malik olmalidir;

0lkads igtisadiyyatin tonzimlonmasi mexanizmi beynoalxalq normalara va diinya
tacriibasing uygun olmalidir;

igtisadiyyatin qurulusu vo xarici ticarat alaqgolori 6lkonin iqtisadi potensialina,
daxili omok ehtiyaclarina vo beynolxalq omok bdlgiistindo iistiinliiklora
osaslanaraq miisyyanlosdirilmoalidir;

xarici iqtisadi olagoalorin digar tiplorinin totbiq edilo bilmasi {igiin potensial sorait
yaradilmalidir;

xarici iqtisadi olagolor siyasi amilloro osaslanmamali, iqtisadi somaorslilik va
zarurat mantiqing 9saslanmalidir;

Olkonin milli maraglarina cavab veran beynoalxalq vo regional toskilatlarda tomsil
olunmal1 vo toskilatlarin islorinds foal tomsil olunmalidir;

Xarici iqtisadi olagolor elmi-texniki toroqqinin strateji hoadoflorini  vo
nailiyyatlorini nezera almali vo monboalordon somarali istifadoys xidmot
etmolidir;

6lkanin iqtisadi sahadoki tohliikasizliyini tomin etmalidir.

Olkomizdo maliyyo bazarlarmin  beynolxalq sistemo  inteqrasiyasim

stiratlondirmak {iclin 6lkoyo xarici investorlarin colb edilmosi tosviq edilmolidir.

Bununla birlikde dovletimizin xarici investorlart 6lkays colb etmok {igiin bazi

ustinliklari var va bunlar1 belo xtilasa eda bilarik:

Azarbaycan yiiksok oshomiyyatli nogliyyat sobokasine malik oldugu {igiin xarici
dovlotlorls intensiv olagolor qurmagi asanlasdirir;

Azarbaycanda glcli igtisadi potensial mévcuddur;
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e Azorbaycanin miiasir texniki vo iqtisadi monbolors malik bir sira sonaye
miiassisalori var;

e Azorbaycan bir ¢cox saholordo giiclii elmi potensiala vo ixtisasli insan resurslarina
malikdir;

e Bazar miinasibatlorine kecidls slagadar 6lkads iqtisadi islahatlarin aparilmast;

e Olkado bir sira qaydalarin qebulu vo hoyata kegirilmosi ilo bagh toskilati vo
idaroetmo islori;

e Olkado xarici sirkotlorla birga miiossisalorin yaradilmasi.

Lakin aparilan tohlil vo aragdirmalar naticasindo aydin olur ki, son dénoamlorda
xarici investorlarla qurulan olagolor sistemindo bas veron bir sira miisbot
doyisikliklora baxmayaraq, yuxarida geyd olunan istiinliik vo imkanlardan kifayat
qodor vo somorali sokildo istifado olunmur. Yuxarida da qeyd edildiyi kimi,
Olkomizdo olverisli investisiya miihitinin formalasmasina tosir gostoron on vacib
amillardan biri glizastli vergi vo gdmriik 6donislari sisteminin tatbiq edilmasidir.

Bildiyiniz kimi, gomriik va tarif siyasati iqtisadi siyasatin hoayata kegirilmasinin
osas vasitolorindon biridir vo bu planlagdirilan gémriik {stiinliiklorinin hoyata
kecirilmasi miisbat tosirini gostormoys davam edocokdir. Lakin bu goémriik
tistiinliiklorini totbiq edorkon xarici ticarot rejimlorinin beynolxalq toskilatlar
qarsisinda Shdaliklorini do nozors almaq lazimdir. Olkomizdoki daxili bazarin
qurulusunu, iqtisadiyyatin mévcud vaziyyatini vo tolob vo toklif nisbotini nozors
alaraq vahid qiymat izahi ilo ¢evik cox soviyyali tarif sistemindon istifado etmok
daha mogsadouygun hesab olunur.

Vergi sahasinda sirkotin 30 faizdon ¢oxuna sahib olan va iqtisadiyyatin aparici
saholorinds foaliyyot gostoron xarici investorlar imumiyystlo 5 il vergidon azad
olunur vo ndvboti 5 ildo iso onlara toyin olunan verginin sadocol/2 hissasini
0doyacaklor. Xarici investorlarin Azorbaycan iqtisadiyyatina maragini artirmaq
liclin goriilon tadbirlor ¢ox bdyilik shomiyysto malikdir. 1990-c1 ilin oktyabrinda
Bakida kecirilon ilk Beynolxalq Ticarot Konqgresi bu istigamotdo atilan vacib
addimlardan biri idi. Konqresdo istirak etmok ti¢iin diinyanin 80 6lkosinds foaliyyot

gostoron sirkotloro 800-don ¢ox dovot gondorildi. Kongreso iso 43 o6lkodon 400
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sirkotdon olan 700 niimayonds qatildi. Qurultayda bir sira vacib ilkin razilagmalar
aldo edildi. Kongresds bir sira mohsur sirkoatlords istirak edirdi vo homin sirkatlorin
bir coxunun diqgati Azorbaycana yonalmisdi. Beloliklo, buradan belo bir notico
ortaya ¢ixir ki, Azorbaycanda QKB-nin perspektiv inkisafi dévlet qurumlarinin
isindon, yaradilmis hiiquqi-ganunvericilik bazasindan, fiziki soxslorin foal
foaliyyotindon vo bir sira digor amillordon asilidir.

Hazirki mOvcud olan bazarda on osas toskilati-infrastruktur islari gordlub,
bazarin infrastrukturu sifirdan yenidon yaradilib, beynoalxalq standartlara cavab
veran vo beynolxalq soviyyads taninmis maliyys vo audit sirkotlorinin miitoxassislori
torafindon yiiksok sokildo giymotlondirilon hiiquqi-qanunvericilik bazasi yaradila

bilmisdir.

3.2. Baki Fond Birjasinda vasitacilarin faaliyyatinin perspektivlori

Orta osrlorin axirlart dévriinds boylik cografi kosflor naticosinds beynolxalq
ticarat sahasi genislonmis va ayri-ayri saxslar tigiin oldugca boyiik olan pul mablagi
tolob edilirdi. Bu iso sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasina gotirib ¢ixardr ki,
onlarda qiymeotli kagizlar iizro ilkin emitentloro cevrildilor. Simali Italiyada
omtaolarin satigi vo aqdlarin baglanmasi ilo slagadar olarag yeni maliyys sirkotlori
formalasmaga baslad. i1k birjalardan biri 1409-cu ilde Simali Alpda, daha sonra iso
16-17-ci osrlordo Antwerp, Amsterdam, London vo digor boylik ticarot
markozlorindo yaradilmaga bagsladi. Fond birjasinin asas tokmillosma dovrii
kapitalizmin qgolobasi vo tasdiglonmasi dovriine tosadiif edir. Lakin, XVII asrin 60-
ct illorinin ortalarinda elodo boylik rol oynamamis, ona goro ki, bu dovrdo
miiossisanin  sohmdar formasi genis nilimayiso malik olmamisdir. Birjada
dovriyyonin asas obyekti dovlot qiymaotli kagizlarindan ibarat olmus, lakin dovlot
qiymotli kagizlarin dévriyyesinin hocmi eloda bdyiik olmamusdir. ilk sohmdar
comiyyatinin meydana golmasi ilo birja dovriyyasinin shomiyyati kaskin artmisdir.
Birja dovriyyasinin shamiyyatinin artmasinin asas sababi bu dovriyyanin obyektinin

sohm olmasidir. XVII osrdo bu kimi sirkatlor sirasina Ingiltarads Ost-Hind vo Best-

59



Hind sirkotlori olmusdur. Lakin bu sirkotlor 6z vasaitlorini dovlet istigrazlarina
qoymaq sorti ilo tosis edilmislor.

Fond birjas1 — foaliyyet sahasino yalniz qiymatli kagizlarin normal dévriyyasi
Uclin lazim olan soraitin tomin edilmasi, qiymatli kagizlarin nominal doyarinin va
satls giymotinin miioyyan edilmasi vo onlar barodo zoruri molumatin yayilmasi,
QKB-nin pesokar istirak¢ilariin yiiksok pesokarliq soviyyasinin saxlanilmasi daxil
olan toskilatdir. Tarixda ilk birja XVI osrdo Antverpendo meydana golmisdir. lkin
olaraq istiqraz varagalori burada dovriyyaya buraxilmisdir. Bu hadisodon bir miiddoat
sonra 159 Amsterdam sohorindo sohmlor {iclin fond birjas1 yaradildi. XVII asrds iso
mal vo fond birjalar1 bir-birindon ayrildi.

Fond birjasinin shomiyyati XIX asrin ikinci yarisindan baglayaraq kapitalist
tosarriifatinin miixtalif sahoalorindo moOvcud olan sohmdar miiassisalorin inkisafi
etmasi ilo borabor artmisdir. Fond birjasinin ohomiyyatinin artmasi qiymotli
kagizlarin dovriyyoys buraxilisinda artim olmasi ilo naticolonmisdir. Bununla
olagodar olarag, birjanin dovriyyasi xeyli artmis vo fond birjasinda kapitalist
miiossisalorin sohm va istigrazlart miihiim va hakim mévqeye malik idilor. Indiki
vaxtda fond birjalarinin rolunun azalmasi haqda bozi fikirlor ortaya atilsa da, bu
fikirlorlo qgoti sokildo razilasmaq olmaz. Cinki birjalarin igtisadiyyatdaki rolu
durmadan artir. Bunun baglica sobobi iso banklar vo digor maliyya-kredit
toskilatlarinin fordi omanaotgilori sixisdirmalaridir. Eyni zamanda, fond bazarinda
qiymotli kagizlar alverindo daha foal istirak etmok borc kapitali bazarmin vacib
elementi rolunu giiclondirmisdir. Bundan alava, son illordo ABS, Ingiltoro, Fransa
va xiisusila kigik 6lkalards fardi amanatgilorin sayinda artim miisahido olunmusdur.

Birjanin vazifasi qiymatli kagizlarin normal sakilde dovriyyasi liclin soraiti
tomin etmokdon ibarotdir. Burada dovriyyads olan qiymetli kagizlarin bazar
qiymatlori miioyyanlagdirilir, qiymatli kagizlarin keyfiyyati, etibarliligi, likvidliyi
haqqinda hartarafli etibarli malumatlar slds edilir. Birjaya daxil olan biitiin qiymatli
kagizlar listing prosesindon kegirilir. Listing prosesi qiymatli kagizlarin yoxlanaraq
birja horracina buraxilmasidir. Listingin mogsodi birja horraclarina keyfiyyatli,

etibarl1 vo likvid qiymatli kagizlarin daxil olmasidir. Birjada iso alqi-satqi prosesindo
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formalagmis soshm va istiqraz kurslarinin qeydiyyati yoni kotirovkasi hayata
kecirilir.

Miitosokkil qiymatli kagizlar bazarinda fond indekslori tortib olunur. Orta
gostaricilorlo miigayisado sohmlorin giymotinin doyismosinin 6l¢iilmasi Usullar
fond indekslori adlanir. Fond indeklori hesablanarkon birjada mdvcud olan
sirkatlorin sohmlori nozars alinir. Diinya fond birjalar1 arasinda on mohsur indekslor
birja bazarinda hesablanan indekslor hesab olunur. Bunlara Standart&poor’s 5000,
Dow Jones, Nasdaq kimi fond indekslori daxildir.

Birja pul vosaitlorinin lazim goldikdo soforbor edilmesindo vo biryerdo
toplanmasinda bOyUk rola malikdir. Birja yenidon bdlgii funksiyasini yerinog yetiron
ikinci bazar1 ifado etsodo, siirotli vo ixtisaslasdirilmis vasitogilor vo moslohatci
firmalarin biitév sistemino malikdir. Fond birjasinin ohomiyyati kapitalin vo
istehsalin beynalxalq soviyyoayo ¢atmasi ilo olagadar olaraq artir ki, bu da boyuk
maliyya-kredit institutlarinin foaliyyotindo 6ziinii gostorir. Birja hom do xeyli
daracado maliyye-kredit vo valyuta mexanizmi vasitasilo sonaye tsikli ilo alagadar
olur, ¢linki valyuta mozonnasinin vo faiz doracasinin doyisilmasi vasitasilo birjada
miiloyyon enib-galxmalar yaranir. Bu iso 6z noOvbasindo ticarot vo Odonis
balanslarinda, habelo borc kapitali bazarinda doyisikliklors tosir edir. Birjaya dovlot
maliyyasinin pozulmasi tosir gostorir ki, buda biidcalorin kosrlorinin vo dovlst
borclarmin artmasinda ifads olunur.

Birjalar zaman kecdikca daha ¢ox elmi-texniki toraqqinin nailiyyatlarine tabe
olur. Belo ki, qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 tamamilo avtomatlasdirilmis vo
kompiiterlogdirilmisdir ki, bu da birjada yaranan xarclori xeyli azaldir vo hesablagma
maginlarinin yardim ilo pulun daha sorfali yerlosdirilmasi iizro xiisusi programlar
islonib hazirlanir. Birjanin rolunun artirilmast dovlat miidafiosi naticesinda do bas
verir. Qanunvericilik tonzimlonmasi sistemi bdyiikk hocmdo mohtokirliyin vo
firlldaggiligin bas vermasing yol vermir. Bundan slavs olarag, birja maliyyo-kredit
institutlar1 vasitasilo dovlotin kredit yardimi ilo tomin olunur.

Belaliklo, miiasir dévrdo banklarin rolunun giiclonmaosi ilo slagodar olaraq

fond birjasinin rolu noinki azalmis, oksino, artmisdir. Birja banklar1 vo digor
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maliyyo-kredit institutlart miiassiso, sirkat vo ohalinin pul vasaitlorini soforbor
edorok qiymotli kagizlarla omoliyyati hoyata keciron mokana ¢evrilmisdir.
Umumiyyatlo son illordo birjalarda ddvriyys do olan saxta kapitalin miqdari
ohomiyyatli doracods artmigdir vo bu halda fond bazari vasitoci rolunu oynayir.
Buna osason fikir bildirsok o zaman deys bilorik ki, fond birjas1 qiymotli kagizlarla
mohtokirliyin morkozidir. Qiymatli kagizlarin mozonnasi birjada qiymaotli kagizlarin
tolob vo toklifi arasinda nisbotdon asili olaraq koskin enib-galxmalara moruz qalir.
Bu enib-galxmalar bir birja mohtaokirini varlandirirsa, digerinin miiflislosmasinag
gotirib c¢ixarir. Natica etibar ilo fond birjasi kapitalin markazlagdirilmasinin giiclii
aloti kimi xidmot yerino yetirir. Beloliklo, fond birjasi birjanin elo névidar ki,
toskilati rosmilosdirilmis, miintozom foaliyyot gdstoron bazardir. Burada qiymaotli
kagizlarin auksion osasinda agiq alqi-satqis1 hayata kecirilir. Fond birjas1 bir nega
prinsip asasinda togkil edilir:

1. Xususi-hiqugqi

2. Ictimai-hliquqi

Fond birjasinda sovdolosmo hoyata keg¢irmok hiiququ birja tiizvlorine
moxsusdur. Bu tizvlor iso onlarin tasiscilori va ya aqdlori hayata kegirmak hiiququnu
almis, daimi vo ya miivoqqeti miistorilor, yani birjada istirak edonlordir. Fond
birjasinin iizvleri hom 6zlori vo ham do birjada istirak etmayon miistarilor {igiin
qiymotli kagizlarla ticarot aparir, yoni vasitogi kimi foaliyyot gostorir. Fond
birjasinda miixtalif ndv vasitacilor foaliyyot gostorir: brokerlor, dilerlor, maklerlor
vo joblerlor. Bu halda vasitacilor kimi hom fiziki soxslor, burada aqd baglayanlar
yani brokerlar, hom ds hiiquqi soxslor ola bilarlor.

Azarbaycan Respublikasinin foaliyyotdo olan qanunvericiliyine asason fond
birjas1 qiymotli kagizlar bazariin istirak¢ilarina aiddir. Azorbaycanin qiymatli
kagizlar bazar1 bir fond birjasindan ibaratdir: Olkemizde mdvcuii olan yegano birja
Baki Fond Birjasidir. BFB gapali schmdar comiyyati formasinda togkil olunub va
qisamiiddotli Xozinodarliq veksellori vo Markozi Bankin banknotlari, adi sohmlor,
korporativ istiqrazlar vo xarici valyutaya golocok ticarat edir.

Fond birjasinin asagidaki vazifalori mévcuddur:
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1. Sovdslogmolorin baglanmasi va satisin hoyata kegirilo bilmasi ii¢lin bir yer toskil
etmok, yoni qiymatli kagizlar1 asas sahiblorino satmagq tigiin togkil etdiyi mokani
morkozlosdirmoalidir.

2. Borabar birja qiymatlorinin miioyyan edilmasidir. Bu vazifonin yering yetirilmasi
zaman1 birja coxlu sayda satici vo alicilar1 bir yers toplayir. Burada onlar
aparacaqlar1 sovdologmolorin sortlorini miizakirs edir vo aralarinda razilagmalar
aparirlar, hom do giymatli kagizlarin miimkiin doyarini miiayyan edirlor.

3. Azad pul vesaitini soforbor etmok vo miilkiyyat hiiququnun verilmosino yardim
etmokdon ibaratdir. Birja alicilart calb etmakls, emitents imkan verir ki, 6ziiniin
maliyys 6hdaliyinin ovazina investisiya iigiin lazimi vasaiti alds etmis olsun, yoni
hom yeni vasaitlorin toplanmasina, hom do miilkiyyatcilorin faaliyyatinin
genislonmasing yardim edir.

4. Birjada aparilan ticaratin askarligim1 vo agighigini tomin etmokdon ibaratdir.
Birjada qiymetli kagizlara qoyulmis vosaitlorin miitloq golir gatiracayi fikrino
tominat verilmir.

5. Birjada alqi-satq1 prosesini arbitrajla bir yerds togkil etmakdon ibaratdir. Bu halda
arbitraj dedikdo miibahisalorin maneasiz sokildo hall edilmasi {iglin mexanizm
basa diigiiliir. Birja qarsiya qoyulmus vozifalori hoall edo bilocok soxslarin
strukturunu, habels zorar ¢okmis torafs 6donilocok ddonisi miioyyan etmolidir.

6. Aparilmis sdvdslogsmalorin yerina yetirilmosino zomanatin tomin edilmosindon
ibaratdir. Bu vazifanin yerina yetirilmasina 0 yolla nail olunur ki, birjada olan
qiymatli kagizlarin etibarliligina zomanat verir.

Birjanin bir neca tipi mévcuddur:
1. Sohmdar comiyyati formasinda (Ingiltora, Yaponiya)
2. Ictimai-hiiqugi institut formasinda (Fransa)
3. Birja assosiasiyasi (Amerika)
Fond birjas1 - gapali birja hesab olunur. Bu isa o demokdir ki, fond birjasinda
yalniz birjanin lizvlori sovdolosmo apara bilor. Basqa sozlo konar soxslor fond
birjasina daxil olaraq orada amoliyyat apara bimazlor. Fond birjasinin tizvlori is9

onun sohmdarlari, QKB-nin pesokar istirak¢ilart vo s. soxslor ola bilor. Rusiya
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Federasiyas1 QKB-da mdvcud olan pesokar istirak¢ilara KB-da aiddir. Ona goro do
Rusiyada kommersiya banklarinin da birjanin tizvli olma hiiququ var.

Fond birjas1 ilglin iizvloeri barabardir vo berabar hiiquqludur. Yoni birjada
miixtolif kateqoriyaya malik tizvlor mdvcud deyil, miivoqqeti miiddatli UzvIlk
verilmir va tizv yerlarini icarays vermok qadagandir. Fond birjas1 igtisadiyyat tgiin
hossas barometr rolunu oynayir. Clinki birja vasitosi ilo qiymatli kagizlar bazarinin
voziyyati haqqinda fikirlor sdylonilir vo biitovliikdo 6lks iqtisadiyyatdak: voziyyaot
miioyyan edilir vo prognozlar verilir.

Birja sovdologsmolori qiymotli kagizlarla bank omoliyyatlari kimi o qodor do
rongarong omoliyyatlar deyildir, lakin istonilon halda kifayot qodor coxsayli
omoliyyatlar hesab olunur. Birja omoliyyatlar1 dedikdo avvalcodon toyin edilmis
giindo Dbirjaya moxsus binada istirakgilar arasinda alqi-satqi liclin buraxilmis
qiymatli kagizlarla sévdalogsmolor basa diisiiliir. Fond birjasi qiymatli kagizlarla
ticaratin toskili lizro gordiiyii isini ovozlomak istadikds, bunu depozitlorin kliring
faaliyyati ilo avoz edo bilor. Qiymatli kagizlar birjaya 6zbasina diismiir vo bitln
qiymotli kagizlarda birjaya buraxila bilmoz. Fond qiymotlilori sovdologmolordo
istirak etmozdon ovval xiisusi yoxlamadan keg¢molidir. Qiymatli kagizlarin birjada
yoxlanaraq ticarato buraxilmasi tisulu listinq adlanir. Listing birjada tadaviil edilon
yoni alinib-satilan qiymatli kagizlarin etibarliligini artirir.

Fond dayarlilarinin buraxilisini dayarlilar listing yoxlamasindan ke¢dikdan sonra
buraxilis {iglin xiisusi komissiya hoyata kegirir. Birjanin idara edilmeasini birja
lizvlorinin iimumi yigincagi vo birjanin ictimai strukturunu togkil edon seckili
organlar hoyata kecirir. Birja idaroetmaSinin biitiin organlart demokratik olaraq
secilir vo ona gora do birjaya 6ziinii idars edan taskilat kimi baxilir. Birjanin asas ali
organt birja tizvlarinin imumi yi1gincagidir ki, bu da maliyya vo togkilati masalalori
hall edir va daxili intizam qaydalarin1 miioyyan edir. Iclaslararasi fasilodo iso ali
orqan birja surasi hesab edilir. Birja surasi birjanin cari foaliyystine vo aparilan
omoliyyatlara nozarot edir. Operativ foaliyyot gostoro bilmok {igiin rohborlik
qarsisinda icra miidiriyyoti yaradilir. Birjada habelo miioyyon bdlmolor do togkil

edilir ki, bu bélmalarin dos har biri 6zlinomaxsus spesifik foaliyyatlor yerina yetirir.
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Sirkatlorin ugurlu foaliyyatinin togkili masalalorindon biri asaslandirilmis vo
somorali foaliyyat gostoran toskilati strukturunun yaradilmasindan ibaratdir. Sirkotin
toskilati strukturu onun yerino yetirdiyi funksiyalardan asilidir. Funksional
olamatlorine vo onlarin birja ticarati prosesinds roluna gors bu vazifalori asagidaki
alt1 istigamotdo birlosdirmok olur:

1. birja ticaratinin toskili;

2. listingin va ticarat istirakgilarmin torkibinin formalasmast;
3. birja prosesinin avtomatlasdirilmasi.

4. ticaratdon ovval xidmat;

5. ticarotdon sonra xidmat;

6. birja foaliyyatina nozarat;

Faaliyyotin bu istigamatlori fond birjasinin toskilati strukturunu yaratmaq tli¢lin
miuoyyaonlosdirilmisdir. Fond bazarinin optimal toskilati qurulusu {i¢lin bir sira
toriflor mévecuddur. Bazar mexanizminin Azaorbaycan iqtisadiyyatina niifuz etmasi,
dovriyya prosesinin siirotlonmasi vo qeyri-d0vlat strukturlarinin meydana golmosi
qiymatli kagizlar bazarmin - fond bazarinin yaranmasinin asas sababi oldu.

Olkodo foaliyyat gdstoron maliyyo bazar1 qurumlarindan biri do Baki Fond
Birjasidir (BFB). BFB 2000-ci ildo gapali bir sshmdar comiyyati olaraq qurulan bir
ticarot miiossisosidir. Baki Fond Birjasinin mogsadi 6lkads miitosokkil birja
yaratmaq vo bazarin aparilan omoliyyatlart inkisaf etdirmok 1di.

BFB hom do korporativ qiymatli kagizlarla ticarst vo hesablagma aparir. Dovlot
borc qiymoatli kagizlarimin ilkin vo tokrar bazarinda ticarot, saxlama vo kliring
omoliyyatlar1 tamamilo BFB-da hoyata kegirilir.

Yalniz birja lizvleri birjada qiymatli kagizlarla ticaratds istirak etmak hiiququna
malikdirlor. ©Omoliyyat, birja tlizvii adindan miivokkil torafindon horokot edon bir
treyderi ohato edir. Bir treyder, Dovlot Komitasi torofindon tosdiq edildikdon vo birja
lizvliiyli qaydalarina uygun olaraq akkreditasiyadan ke¢dikdon sonra birjada ticarat
edo bilor. Birja lzvi birjada treyder torofindon edilon amoaliyyatlara cavabdehdir.
Birja, treyderlorin sohv vo ya icazasiz omoliyyatlarindan mosuliyyot dasimir. Bir

qayda olaraq, ticarot birjanin ticarot meydangasinda vo birjada yerloson ticarot
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sistemi vasitosilo hoyata kegirilir. Ticarat sistemino giris birjanin ticarat
martabasindaki bir is yeri vo ya uzaq bir terminal vasitosilo hoyata kegirilir. Birja
ticarat apararkon vo sévdologmolor vo sdvdologmolor apararkon birja biitiin miibadilo
istirak¢ilari tliglin borabar sorait yaradir. QSC kimi qurulan BFB hal-hazirda ticarat
toskilat1 olaraq foaliyyot gostorir.

Baki Fond Birjas1 asagidaki bir sira vacib olan maliyya alatlori ilo ticarati togkil
edir:

e Sohmlor

e Korporativ istigrazlar

e Dovlat qiymatli kagizlar
e Repo amoliyyatlari

Bundan slava, BFB 6z ayliq biilletenlorini dorc edir. Biilleten qiymatli kagizlarin
qiymatlondirilmasi, qeydiyyatt vo mozonnasi barods molumatlar: dorc edir.

Fond bazari respublikamizin maliyys sisteminin baslica osas elementlorindon
hesab olunur. Azarbaycanda bazar strukturunu vo xiisusilo do qiymotli kagizlar
bazarin1 tonzimlayon qurumlar oldugu kimi, bu qurumlarin isini tonzimlomak ti¢iin
bir sira ganun vo hiiquqi aktlar gobul edilmisdir. 24 noyabr 1992-ci ildo “Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin gqanunu gobul edilmisdir.
Sonralar bu gqanun 6z qiivvesini itirmis, avozindo iso 14 iyul 1998-ci il tarixli
“Qiymaotli kagizlar bazar1 haqqinda™ Azorbaycan Respublikasinin yeni ganunu qabul
edilmisdir. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1998-ci il 30 dekabr tarixli
Formanina asason “Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar
lizro Dovlet Komitasi” yaradilmisdir. Bu komits qiymotli kagizlar bazarinin
formalasmas1 vo inkisafi sahosindo dovlot siyasoti, dovlot idarogiliyl vo
tonzimlonmosi daxil olmagla, qiymotli kagizlarla slagali amaliyyatlarin aparilmasi,
bu sahoadoki miivafiq icra hakimiyysti orqanlarinin faaliyystinin monitoringi vo
foaliyyatlorinin koordinasiyasini tomin etmokdon mosuldur. Qiymsotli kagizlar
bazarinin istirakcilar sirkot iizorindo nozaroti hoyata keciron vo investorlarin,
sohmdarlarin va digar qiymatli kagiz sahiblorinin hiiquq ve ganuni monafelorinin

gorunmasini tomin edon morkozi icraedici organdir.
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Azorbaycanda fond bazarinin yaradilmasi dg¢lin ilkin normativ-hiquqi baza
yaradildiqdan sonra ilk fond birjalar1 olan Azarbaycan Fond Birjasi vo Baki Fond
Birjasi yaradildi. 2001-ci ildo QKDK tarafindon yenico yaradilmis Azarbaycan Fond
Birjasinin lisenziyasi logv edilmisdir. Bu tarixdon sonra qiymatli kagizlarin alqi-
satqist vo yerlosdirilmasi ilo BFB mosgul olmaga baslamisdir. 2000-ci ilin 3 oktyabr
tarixindo BFB-da birinci giymatli kagizlarin satis1 hoyata kegirilmisdir.

Fond bazarinin asas maliyys alostlorindan biri kimi fyucers migavilalorini do
misal gostarmok olar. 2000-ci ilin sonlarinda BFB-da valyuta fyucersi (izrs alqi-satqi
omoliyyatlar1 hoyata Kkecirilmoys basladi. 2001-ci ilin sonlarinda fyugers
mugavilalorinin hacmi 3 milyard manat toskil edirdi. Belaliklo, burdan bu naticaya
galmak olar ki, fond birjas1 an yuksok keyfiyyatli fond giymatli kagizlarinin tadaviil
edildiyi vo movcud olan omoliyyatlarin qiymotli kagizlar bazarinin pesokar

istirakgilari torafindon aparildigi tosisat soklinds qurulmus xiisusi bazardir.

“Qiymoatli kagizlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanununun 26-ci
maddasinda gostarilir ki, “Fond birjasi” foaliyyat predmeti qiymoatli kagizlarin
normal tadavull U¢un lazim olan saraitin yaradilmasi, qiymatli kagizlarin bazar
giymatlarinin muayyan edilmasi, hamginin onlar hagqinda lazimi informasiyanin
yayumasi, qiymatli kagizlar bazari istirakgilarina yiiksak pesokarliq saviyyasi
niimayis etdirmak ftigiin sorait yaradilmasini oziinda birlagdiran taskilatdur.

(http://www.e-ganun.az/framework/30333)

BFB Azorbaycan iqtisadiyyatinda elods bOytk olmayan clzi bir rol oynayir.
2019-cu ildo BFB-do Uimumi dévriyys 14 mird.manata, bir il avval isa 23,5 mird.
manatdan azalaraq, 9,6 mird. manati 2017-ci ildo Otlb. BFB-do baglanan
sOvdalogmolorin 90%-i anonavi olaraq dovlot giymatli kagizlarina aid olmusdur.
BFB-do ipoteka istiqrazlari an ¢ox satilan korporativ qiymatli kagizlar hesab olunur.
Lakin bu giymetli kagizlar hamginin hokumotlo do baghidir, ¢iinki bu giymatli
kagizlarin osas emitenti Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Ipoteka vo Kredit
Zamanat Fondudur.

Yuksak neft galirlari vo hokumatin daxili maliyyslosmoaya olan talobatinin boyiik
chtiyatlar1 sobobindon QKB-ya maraqg tarixon asagi olub va buna gérs do daxili borc

bazarmin vo QKB-nin inkisafi prioritet olmayib. Hazirda BFB - nin faaliyyatino
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dovlat siyasatini hayata kegiran va bazari tonzimlayan orqgan AMB-dir. 2019-cu ilin
sonunda o, 2016-c1 ildo Qiymotli kagizlar lizro DOvlet Komitasini ovoz edoan
FIMSA-ya kecdi. Prognozlasdirilan miiddat orzindo giymotli kagizlarin
tonzimlonmasinin tokmillosdirilmasinds yavas templi olsada iraliloyis oldu. Hal-

hazirda BFB-nin 20 sohmdar1 vardir vo asagidakilardir:

1. Kapital Bank 6. Domir Investisiya Sirkati
2. Mars Investment 7. Respublika Invest

3. Capital Partners Investisiya Sirkoti 8. InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler
4. YapiKredi Bank Azorbaycan 9. Borsa Istanbul

5. Azorbaycan Beynolxalq Banki

10.Brokdil AZ 16.AzarTlrk Bank

11.United Credit Bank 17.Bank of Baku

12.Plato Capital and Co 18.Caspian Financial
13.InvestAZ 19.Xalq Kapital

14.Global Menkul Degerler 20.Azorbaycan Sonaye Banki
15.UniCapital

Fond birjast QSC formasinda yaradilir. O, horraclar1 yalniz birja iizvlori
arasinda togkil edir. QKB-nin digar istirakg¢ilari iso birjada yalniz tizvler vasitasi ilo
sOvdalogmalor hayata kecira bilarlor. Fond birjas1 dovlst komitasi torafindon verilon
xususi lisenziya asasinda faaliyyat gostors bilor. Fond birjasinda foaliyyat géstaran
qullugcular QKB-nin pesokar istirak¢ilarmin tasisgilari va istirakgilar: ola bilmozlor.
Eloca do, onlarin fond birjasinin toskilinds do sahibkar sifstinds sorbast istirak etmok
hiiququ yoxdur.

Fond birjas1 tizvlori arasinda, fond birjast tizvlori ilo onlarin miistarilori
arasinda yaranan hor hansisa mubahisaloro mohkomoads vo ya minsiflor
mohkomasinda baxila bilar. Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilart fond
birjasiin iizvlori ola bilorlor. Fond birjasi iizvlilyiine daxil olmag, tzvliyundon
¢ixmaq va ya xaric edilmok, eloca do fond birjasinda tizvlarin foaliyyatinin qaydalari

onun nizamnamasi Vo diger birjanin 6ziiniin gobul etdiyi normativ aktlar ilo
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tonzimlonir. Birja Uzvlorino hosr edilon bozi aktlar Gzvlorinin tokliflori do
dinlonildikdan sonra birja tarafindon tam sorbast formada musyyan edilir.
Azorbaycanda ev tosorriifatlarinin qiymotli kagizlara sahiblik son doraco
asag1 hoddadir. Bu da 6zliiylindo sohmlors sahiblik ananasinin olmamasini, mohdud
golirlori vo biitdvliikdo maliyyo bazarlarina inamsizligi oks etdirir. Prognozlasdirilan
miiddot orzindo 6zollogdirmodo mohdud iraliloyisin olmast BFB-nin inkisafinmi
angolloyacok, ticarot hocmlori iso asag1 soviyyado galacag. AMB-nin qisamiiddotli
buraxilislar: halo do kigik istiqrazlar bazarinda tstiinliik toskil edocakdir. Sohmlarin
yerlogdirilmasi prognozlasdirilan dovriin ikinci yarisinda da davam eds bilor. Lakin,
fond birjasinin Olciisii vo likvidliyi asagi hadds qalacaq va korporativ sshmlarin

bazarlart mohdud qalacaq.

69



NOTICO VO TOKLIFLOR

Tadqgiqat noticasindo Azorbaycanin maliyys bazarlarinin mahiyysti va
xilisusiyyatlori  genis  arasdirilmis, maliyyo  bazarlarmin  infrastrukturu
miioyyanlosdirilmis, maliyys bazarlarinda foaliyyst gostoron maliyys vasitogilori
arasdirilmis, onlarin apardig1r maliyyo omoliyyatlari dyronilmis vo onlarin maliyyo
bazarlarimin inkisafindaki rolu Oyronilmis, maliyys bazarlarinin iqtisadiyyatda
tutdugu yer vo rolu giymaotlondirilmisdir. Regionlar vo sahoalor arasinda maliyyo
bazarmin infrastrukturunun formalasmasina vo maliyyo vasitogilorinin maliyyo
bazarlarinin inkisafindaki rolunun artirilmasina dair tokliflor irali stirtilmiisdiir.

Maliyys bazarlar1 vo onlarin foaliyyati i1lo olagedar aparilan tohlillari vo
arasdirmalar1 imumilosdirsok ortaya c¢ixan noticoyo goro, miiasir soraitdo maliyyo
bazarinin torkib hissasi kimi qiymatli kagizlar bazari maliyys resurslariin harokati
vo onlarin diizgilin istigamatlors yonlondirilmasi togkil edir, dovlstin maliyys, pul vo
kredit siyasotinin asas elementi hesab olunur vo bu baximdan maliyys bazarlari 61k
igtisadiyyatinin inkisafinda aparici rola malikdir.

Tadqgiqat isindo miixtolif maliyyo vasitogilorinin apardigir omoliyyatlar vo
maliyys bazarinin novleri miiayyanlasdirilmis vo naticode maliyys bazarlarinda
foaliyyot goOstoron vasitogilor iimumilosdirilorok onlarin  imumi tosnifati
hazirlanmisdir.

Eyni zamanda maliyyo bazarinin vasitogilorin  maliyys bazarlarmin
inkisafinda sahib olduglar1 rolun tokmillosdirilmasi istigamotinds tokliflor
verilmisdir.

Aparilan aragdirmalar noticosindo maliyyo vasitogilori torofindon hoyata
kecirilon maliyye xidmatlorinin maliyys bazarlarmin foaliyysting  tosiri
qiymatlondirilmisdir. Miiayyan edilmisdir ki, maliyya bazarlar torafindon hoyata
kecirilon maliyys resurslarinin yerlogdirilmasi prosesi vo maliyya bazariin
funksional cahatinin olmas1 bilavasito maliyyas institutlarinin foaliyystindon asilidir.
Qeyd edilon arqumentlori nozors alaraq maliyys xidmatlori bazarinin elmi cohotdon
asaslandirilmis strukturu islonib hazirlanmisdir.

Dissertasiya 1sindo maliyyo bazarlarinin vo burda foaliyyot g0Ostoron
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vasitogilorin hiiquq vo vozifalorino genis yer verilmigdir. Noticodo onlarin yerino
yetirdiklori  vozifolor {imumilosdirilmis vo vasitogilorin  hoyata kegirdiyi
omoliyyatlara miinasibat bildirilmisdir. Fikrimco maliyys bazarlarimin vo orada
foaliyyot goOstoron vasitogilorin tonzimlonmosi dovlot torafindon qanunvericiliklo
tosdiglonmis normativ sonadlor vo XUsusi orqanlar torafindon hoyata kegirilmalidir.
Maliyys bazarlarinin idars olunmasi iso imumi vo sabit struktura malik olmalidir.

Maliyys bazarinin faaliyyatinds vasitogilorin faaliyyati vo inkisafi miihiim rol
oynayir. Todqiqat noticosindo miioyyon olunmusdur ki, maliyyo bazarlarinda
foaliyyat gostoron vasitacilorin hoyata kecirdiyi amoliyyatlarin formalagsmasinda vo
hoyata kegirilmasindo maliys bazarlarinin inkisafi tizro elastiklik gostoricisi nozara
alimmalidur.

Maliyya bazarinin vasitagilorinin foaliyystinin taskili har seyden avval, onun
maddi-texniki bazasmin vo infrastrukturunun yaradilmasini, lazimi informasiya
bazasi ilo tomin edilmosini tolob edir. Bu baximdan todqigat isinin naticasi olaraq
maliyys bazarinin inisaf strukturu islonib hazirlanmisdir.

Maliyys bazarinin foaliyystinin moéhkomlondirilmosi istigamatinds irali
siriilon tokliflorin  hoyata kecirilmasi siibhasiz olaraq valyuta bazarmin
tonzimlonmasine do 6z tasirini gdstoracokdir.

Todqiqat naticoesindo miioyyon olmusdur ki, Azorbaycan Respublikanin
regionlarinda QKDK, MDM-in bdlmalarini (regional sdbalorini) yaratmaq, boyuk
hocmdbs investisiya qoyulusuna v iri bank sistemino malik olan morkazlards fond
birjalarinin  togkil edilmesi vo investisiya fondlarinin  yaradilmasinin
stimullagdirilmasi vo onlarin moévcud olanlarin daha da inkisaf etdirilib

tokmillogdirilmosi mogsadouygun hesab olunmusdur.

71



ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYAT SIYAHISI

Azarbaycan dilinda
1. A.Abbasov. “Azorbaycanda maliyyo bazarmin formalasmast vo bazar
igtisadiyyatinda maliyys - kredit sisteminin problemlori” Baki1-2003 - 336 s.
2. AR «Banklar hagqinda» Qanun (16.01. 2004-c il).
3. A.S.Sokaroliyev “Dovlatin iqgtisadi siyassti dayanaqli vo davamli inkisafin
tontonasi, Baki-2011.
4. B.Atasov “Maliyys Bazarlar1””. Baki 2016 - 456 s.

5. Boyali Atasov, Elson Ibrahimov. “Maliys nozoriyyesi” Dors vosaiti. Baki,

«Kooperasiya» nosriyyati, 2014. — 648 s.

6. Cobiyev R. “Azarbaycanda bazar infrastrukturunun formalasmasi va inkisafi”.
Bak1-2000.

7. E.Sadiqov “Azorbaycanin maliyys bazarlar1 vo onun inkisaf istiqgamotlori”

S.Peterburg 2003

8. “Qiymatli kagizlar bazar1” normativ sonadlor toplusu, Baki-2000.

9. “Maliyya” dors vasaiti. Bagirov D., Hasonli M.

10. “Maliyys Bazar1” izahl1 terminlor ligati Baki1-2010

11. Morkazi Bankin normativ xarakterli aktlar1 2000-2009.

12. Mirdamad Sadiqov, Hiiseynov A., Korporativ maliyys. Darslik, Baki-2007,
“UNEC”, 504 s.

13. N.Novruzov, X.Huseynov “Maliyys” Darslik. Baki-2007

14. “Pul vo Banklar” dors vasaiti. UNEC Baki-2012 - 472s.

15. T.S.Valiyev, ©.P.Babayev, M.X .Meybullayev “Iqtisadi nozariyys” Baki-2014
- 476 s.

Ingilis dilindo
1. “Economy” Administrative Department of the President of the Republic of

Azerbaijan. Presidental Library.
72



o~ WD BE

Financial inclusion, financial literacy and financial education in Azerbaijan. Asian
Development Bank Institute (ADBI) Tokio-2018

Zatsarinnyi Elena, “Current trends in the financial market development” Journal
of Advanced Research in Law and Economics, Volume VIII, Winter 2017
p.2629-2635.

Rus dilinda
bep3on H..®oH10BbIM peiHOK. MockBa 2002.
E.®.KykoB — Ilennbie 6ymaru u ¢GpoHmoBbie poIHKU: - M.: «banku nbupxa»
Ouwntn, 1995

[1.H.Tecns — «MexyHapoiabie pUHAHCOBBIE PBIHKUY, 1995

bopucosa O.B. PeiHOK (pMHAHCOBBIX TEXHOJOTUI M TEHICHIMU €ro pa3Butus //
®unancel 1 kpequt. — 2018. — T. 24, Ne 8. — C. 1844 — 1858.

Manemues [1.IO. CoBpemeHHOE COCTOSIHME W MEPCIIEKTUBHBIE HANPABICHUS
UHTErpau (UHAHCOBBIX PHIHKOB oOTAeiabHBIX cTpaH CHI u Poccum //

Pernonanbhas sxoHoMmuKa: Teopusi U mpaktuka. — 2019. — T. 17, Ne 12. — C.

2297 — 2313.

Tiirk dilinda
Dr. Aysel Giindogdu “Finansal piyasalar ve Kurumlar” istanbul 2016 — 304s,
Dr. Oztin Akgii¢ “Finansal Yonetim” Ankara 2010 — 340 s,
Feridun Kaya “Finansal Yonetim” Istanbul 2015 — 458 s.

Internet resurslar

www.char.az (AR Maorkozi Bankin sayti)

www.stat.gov.az (Dévloat Statistika Komitosinin sayti)

www.economy.gov.az (AR iqtisadiyyat Nazirliyinin sayti)
www.bfb.az (Baki Fond Birjasinin sayti)

www.maliyye.gov.az (AR Maliyya Nazirliyinin sayti)

73


http://www.economy.gov.az/
http://www.bfb.az/
http://www.maliyye.gov.az/

6. scholar.google.com
7. marja.az

8. researchgate.net
9. e-ganun.az

10. unec.edu.az

SXEMLORIN SiYAHISI
Sxem 1: Maliyya vasitolorinin horokoti........cccceevviieeciieiiiiecieeee e 16
Sxem 2: Maliyya bazarmnin strukturt............ccceeeviieeciieeiieeeeeeee e 21
CODVOLLORIN SiYAHISI
Cadval 1: Azorbaycan iqtisadiyyatina yonsldilon investisiyalarin artim grafiki.....27

Cadval 2: Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon xarici investisiyalarin

ST UKLUT UL oot e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeeennaaaeens 27

74



