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Elm and1
Mon Macmullayev Anar Kamran oglu and igirom ki, “Azarbaycanda qiymatli
kagizlar tgcilin depozitar xidmotin toskili mosalalori” mdvzusunda magistr
dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina vo istinad gaydalarina tam riayat etmoklo vo

istifado etdiyim biitiin monbaolori odobiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR UCUN DEPOZITAR XiDMOTIN
TOSKILI MOSOLOLORI

XULASO

Todgiqatin aktualhigi: Disertasiya isinin movzusu maliyys sisteminin an muhium
hissalarindan biri olan qgiymatli kagizlar bazaridir. Azarbaycan Respublikasinda maliyya
bazarmin problemlarinin tadqiqi, onun muxtalif inkisaf etmis olkalarin tacribasing
uygunlasdiriimasimn tahlili va onun struktur elementlarinin giymatlandirilmasidir.

Disertasiya isinin magsadi: Bu disertasiya isinin maqsadi, qiymatli kagizlar bazarinin
nazari asaslarmin 6yranilmasi, giymatli kagizlar bazarinin 6lkads inkisaf saviyyasinin tadqiq
edilmasi, 6lkadaki movcud maliyys bazar1 problemlarinin muiayyanlosdirilmasi va bu
problemlarin halli yollarinin miiayyan edilmasidir.

istifado olunmus tadqiqat metodlari: Bazar iqtisadiyyati saraitinde respublikada
giymatli kagizlar bazarimin formalagsmasinin nazari vo metodoloji asaslari tadqiq edilmis, bu
sahanin inkisafi vo movcud problemlarin aradan qaldirilmasi masalalari hartarafli
Oyronilmisdir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: yerli va xarici iqtisad¢1 alimlarin asarlari, Dovlot
Statistika Komitasinin, Markazi Baninin hesabatlari.

Tadqgiqatin mohdudiyyatlari: Maliyys hesabatlarinda moaxfilik qorundugu iiciin,
disertasiya isinda daqiq statistik ragamlar gostarilmomisdir.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi vo praktiki naticalari: Azarbaycanda giymatli kagizlar iiciin
depozitar xidmatin toskili masalalorinin nazari-metodoloji asaslar1 komplek sokilda
arasdirilms, statistik malumatlar asasinda hesablamalar aparilmisdir.

Naticalarin istifade oluna bilacayi sahalor: Tadgigat vasitasilo alda edilon naticalor
giymotli kagizlar bazarimin inkisafina dair proqramlarin hazirlanmasi iiciin shamiyyatli ola
bilar.

Acar sozlar: qiymatli kagizlar, igtisadiyyt, maliyya



ISSUES OF ORGANIZATION OF DEPOSITARY SERVICE FOR SECURITIES IN
AZERBAIJAN

SUMMARY

Relevance of the research: The topic of the dissertation is the securities market, which
Is one of the most important parts of the financial system. The study of the problems of the
financial markets Republic of Azerbaijan, the analysis of its adaptation to the experience of
various developed countries and the assessment of its structural elements.

The purpose of the dissertation: The purpose of this dissertation is to study the
theoretical foundations of the securities market, to study the level of development of the
securities market in the country, to identify existing financial market problems in the
country and to identify solutions to these problems.

Research methods used: Theoretical and methodological bases of formation of the
securities market in the republic in the conditions of market economy were studied, the issues
of development of this fields and eliminat of existing problems were thoroughly studied.

Research database: works of local and foreign economists, reports of the State Statistics
Committee, the Central Bank.

Limitations of the study: Due to confidentiality in the financial statements, the
dissertation does not provide accurate statistics.

Scientific novelty and practical results of the research: Theoretical and methodological
bases of the organization of the depository service for securities in Azerbaijan have been
comprehensively studied, calculations have been made on the basis of statistical data.

Areas where the results can be used: The results obtained through research can be
important for the development of programs for the development of the securities market.

Keywords: securities, economy, finance
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GIRIS

Movzunun aktualhigi: Comiyyatin inkisafi prosesindo igtisadiyyat real va
maliyya sektorlarina boliiniirdii. Maliyya biznesi konsaltinglo yanasi nisbaton gonc
biznes noviidiir. On golirli biznes sahalorindan biridir. Ancaq bildiyiniz kimi, an ¢ox
galir gatiron faaliyyatlor on riskli foaliyyatlordir. Maliyys tosarriifat subyektlori 6z
foaliyyatlorini milli vo diinya iqtisadiyyati bazarinin macmu toarkib hissasi olan
maliyyo bazarinda hoyata Kegirirlor. Onlar iqtisadiyyatin pul aktivlorini
formalasdirir, yenidon togkil edir va istifads edirlor. Burada pul aktivlerinin maragi
vo toklifi formalagir, bu aktivlarin inkisafi vo gedisati1 bas verir.

Eyni zamanda diinya iqtisadiyyatinin strukturuna nozar salsaq gorarik ki, onun
strukturunda maliyys sektoru bdyiik rol oynayir. Belaliklo, igtisadi qloballagsmanin
maliyyaya ¢evrilmasi bas verir.

Noticodo global diinyada maliyys bazar1 formalasib ki, burada ayri-ayri
Olkalarin milli kapital tutumlu layihalori xarici kapitalin calb edilmasi hesabina
maliyyalosdirilir. Bu, miiasir maliyya biznesinin mahiyyatina 6zinomoxsuslugunu
gotirmigdir. Program tominati imkanlarinin inkisafi, internet, innovasiyalarin tatbiqi
omoliyyatlara sorf edilon vaxtin kaskin azalmasina sabob olarag, yeni imkanlar ti¢iin
do, iifliq agd1. Maliyya biznesini shate edon xarici muhit getdikco dinamiklasir. Bu
cur xususiyyatlar yeni alstlorin, texnologiyalarin va onlarla birlikds yeni taloblarin
meydana ¢ixmasint nazords tutur. Bundan slave globallasma miisbat cohatlori ilo
yanast, bir sira manfi cahatlori do gotirib. Milli igtisadiyyatlarin inteqrasiyasi onlari
bir-birindon asili hala salir. Xarici miihit getdikco geyri-mlayyan, idarsolunmaz,
tolatimld olur, belaliklo, tosir edan risklorin keyfiyyot vo kamiyyst diapazonu artir.

Maliyys bazari, pul aktivlarinin mohsul kimi harokat etdiyi bir bazar néviiddar.
Butovlikds, maliyys bazart maliyyo maddoslori arasinda nagd pulun yayilmasina
Zomanat veran bazardir. Onun asas magsadi aktivlorin mohsuldar yigilmasina va pul
aktivlorinin sansi olmayanlara doyisdirilmasine zamanot vermokdir. Maliyya
bazarmin yaradilmasi zoruratindos asas doyisonlordan biri pul aktivlorinin geyri-
ardicil dasimmasidir. Olkomizda maliyye bazarinin inkisaf etdirilmosi istigamatindo

goOrulon isloro baxmayaraq, onun hazirki vaziyysti oslindo diinya miqyasinda
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toloblora tam cavab vermir vo burada coxsayli problemlor movcuddur. Belaliklo,
Olkomizda maliyys bazar1 yaradan bazar tipli bir yera sahib olur. Buna baxmayaraqg,
halo ¢ox is goriilmalidir va inkisaf getmalidir.

Problemin qoyulusu va dyranilma saviyyasi: Muasir dévrds giymatli kagizlar
uclin depozitar xidmatin toskili masalalorini bozi elm adamlar1 da bu mihim
masalani fargli cahatlordon tadqiq etmislor.

Tadqgiqatin magsad vo vazifalari: Mévcud maliyys soraitinds pul bazarinin
hipotetik osaslarma diqqat yetirin, onun 6lkadoki tokmillosma doracasina diggot
yetirin, moévcud problemlori taniyin, bu suallara cavablari ayird edin vo sibuta
osaslanan toklif hazirlaym. Bu moagsods ¢atmaq ii¢iin miisayiot olunan tapsiriglar
farglondirildi:

- Qiymatli kagizlar bazarmin tosnifatin1 vo qurulusunu tayin etmok.

- Qiymatli kagizlar bazarinin baslica igtisadi magzini tadqiq etmok, ona goro
depozitar xidmatin toskili masalalarini analiz etmok.

-Qiymaotli kagizlara gora depozitar xidmatin togkilinin aragdiriimasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: Todgigatin predmenitini giymatli kagizlar
uclin depozitar xidmatin toskilinin todqiqi prosesi, obyektini iso gqiymatli kagizlar
bazar1 toskil edir.

Tadqiqat metodlari: Todgigat prosesinds mixtalif metodlardan istifads
edilmosi nozards tutulub. Tadqiqatin birinci fasli arasdirmanin nazari aspektlarini
ohato edir. Ona gora do, bu faslin yazilmasinda daha ¢ox miisahids, mugayisali tahlil,
analiz metodlarindan istifado edilmisdir.

Ikinci fasil todqiqatin asason tohlil hissasini shato edir. Sozuigedan tohlilin
aparilmasi {iglin statistik vo ya analitik tohlil, miqayisa vo qrafik tohlil
metodlarindan istifado edilmisdir.

Son faslin yazilmast ii¢iin iso elmi metod vo yanagmalarin kombinasiyasindan
istifado edarak alds edilan naticalorin miigayisasi nazords tutulmusdur.

Tadqgiqatin informasiya bazasi: Dissertasiyaya AR Statistika Komitasinin
statistik mocmuslori, Morkozi Bankin, Iqtisadi Inkisaf, Maliyys, Vergilor

Nazirliyinin hesabatlar1 vo basqa ganuni moalumatlar, Baki Fond Birjasinin rasmi
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statistik materiallari, Qiymatli Kagizlar {izro Dovlot Komitasi vo Milli Depozitar,
muqayisali tohlil, misbat vo normativ yanasmalar vo miisahido tisullari.

Tadqiqatin mahdudiyyatlari:

Todgigatin aparilmasi zamani garsimiza ¢ixan asas mohdudiyyatlor mévzuya
dair statistik gostaricilorin kompels sokildo olmamsi.

Tadgiqatin elmi yeniliyi:

- Qiymoatli kagizlar iiclin depozitar xidmotin toskilinin todqigi prosesinin
komleks sokildo aragdirilmasi;

-bazarlar1 arasinda alageni vo onlarin faaliyyat sistemini arasdirmis vo miasir
soraitds onlarin tokmillogdirilmasi tisullarini farglondirmisdir;

- Qiymatli kagizlardan beynolxalq tocriibads istifado texnologiyalari
Oyronilmis, bu osasda mdvcud tocribolorin  Olkomizin realliglarina totbiqi
mexanizmi diqgatlo Gyronilmisdir;

- Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisaf perspektivlori vo inkisafinin 2sas
istigamatlori miayyan edilir, elmi asaslandirilmus toklif va tOvsiyalor verilir.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va totbiq sahalari: Maliyys bazarinin
formalagmasi vo inkisafi ilo bagl arasdirmada islonmis toklif va tovsiyalordon bu
sahads hazirlanmaqda olan dovlat programlarinda v iqtisadi islahatlar layihalorinds

istifada oluna bilar.
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I FOSIL. QiYMOTLI KAGIZLAR UCUN DEPOZITAR XiDMOTIN
TOSKILININ NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. Maliyya bazarmmn iqtisadi rolu, tasnifati va xtsusiyyatlari

Maliyya bazari, avvallor togdim olunan molumatlardan goérinduyu kimi,
regionlarin, Olkalorin, diinyanin, eloca do iqtisadi sisteminin optimal islomasi
baximindan maliyys resurslarinin, 6z imkanlarinin optimal bdlgiisiiniin tomin
edilmosinds asas rol oynayir.

Bunu nazaros alarag, maliyys bazarinda islorin vaziyyatini obyektiv vo an daqiq
giymatlondiran gostaricilor sistemina malik olmaq lazimdir.

Tohlil etdiyimiz islor maliyys bazarinin soviyyasini asagidaki gostarici qruplari
noqteyi-nazarindon giymatlondirir:

1) bazarlarin vo onlarin sektorlarinin Glgiistiniin - gostaricilori  (muoayyan
doracada onlar maliyya darinliyi gostoricilori ilo Ust-Usto diisiir - institusional
seqmentlorin va bitovlilkde maliyys bazarlarmin imkanlar;, UDM-in %-i kimi
qiymatlondirilir);

2) maliyys institutlarinin vo onlarin qruplarinin faaliyyat gostaricilori (buraya
maliyya toskilatlarinin galir va Xarclorinin struktur xususiyyatlori, sonuncularin
golirliliyi, bazarlarin keyfiyyat gostaricilori, 0 ciimlodan onlarn likvidliyi daxildir);

3) maliyya sabitliyi gostaricilori (kredit toskilatlarinin maliyys dayanigliginin
gOstaricilaring, habels fond bazarinin volatilliyina ¢ox diqgat yetirilir);

4) maliyya oslgatanliginin gostaricilori (bazarin miisyyan sektorlari, habelo onun
tosorrufat subyektlori Ggtin maliyys mohsullar1 vo xidmatlori) vo ya maliyys coalb
edilmasi;

5) maliyya sektorunun faaliyyatinin naticalorinin gostaricilori;

6) digar gostaricilor (masalan, kapital axinmnin gostaricilori; ayri-ayr1 daxili
bazarlarin xiisusiyyatlori, 0 cimladan lizing, faktoring va s.).

Bu gostariciloro minasibotdo  alim-igtisadgilar  maliyya  bazarimin

istirakcilarinin, daha dogrusu, onlarin togkil etdiyi maliyys institutlarinin
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qruplasdirilmasini mogsadouygun hesab edirlor. Bu qruplasmanin Avropa monsali
olmasi baximindan Moarkazi Bank kimi qurum sistemdo halledici yer tutur.

Eyni zamanda, mdévcud vaziyyatin daha obyektiv giymatlondirilmasi Ugln
maliyyo institutlarinin biitlin dostino onlarin qarsiliqh alagesine xUsusi diggot
yetirilmolidir. Ustalik, geyd etmoaya cosarat edirik ki, geyri-bank sektoru, xtisuson da
bu bazar segmentini sabit vo tam tonzimlonan kimi muoyyan etmok mimkin
olmayan Rusiya soraitinds daha ¢ox diggat talob edir.

Bank kreditlosmasina va uzunmuddatli investisiya resurslarinin toplanmasi vo
yenidon boliisdiiriilmasi mexanizminin markozlosdirilmis maliyyalosdirilmasine
alternativ kimi fond bazarina lazimi diqqot yetirilmolidir. Bunu nozaro alaraq hom
mitlog (kapitallasma saviyyasi), hom do nisbi (birja indekslori) gostaricilarinin
nozoars alinmasini magsadouygun hesab edirik.

Maliyys bazarinin strukturu biitlin név nagd omoliyyatlara ssaslanir. Buna
asasan, bu strukturun asagidaki seqmentlorini ayird etmok olar.

1) Kredit bazari. Bu, pula ehtiyact olanlarla onu miiayyon sortlorlo veronlor
arasinda sorbast vasaitlorin harokatinin oldugu igtisadi mokandir. Kredit bazarinin
istirak¢ilar1 votondaslar va sirkatlor, kommersiya banklari (yerli va Xxarici).

2) global miqyasda batin maliyys vo tesarrifat subyektlorinin qarsiligl
faaliyyatinds boyiik rol oynayan valyuta bazaridir. Bu els bir faaliyyat sahasidir ki,
burada yalniz dovriyys kapitali istirak edir vo valyuta saticilar ilo onun alicilar
arasinda miinasibatlori tonzimlayir, yani valyuta fondlar1 belo bazarda amtos rolunu
oynayir. Istirakcilar bank strukturlari, investorlar, fiziki vo hiiquqi sexslordir.
Valyuta bazar alotlori - veksellor, depozit sertifikatlar1 vo bank akseptlori. Bu tip
maliyys bazar1 talob, toklif vo giymot kimi sorti bazarin biitiin elementloring
malikdir,

3) fond bazar1 qiymatli kagizlarin buraxilmasi, todavili vo satisi ilo bagli olan
muayyan iqtisadi va hliqugi sistemdir. Blitovlukds igtisadiyyatin, elaca do onun ayri-
ayr1 subyektlorinin, ohalinin, maliyys korporasiyalarmin va vasitagilarinin, xarici

investorlarin inkisaf tempi bu bazarin somarali foaliyyat gostormasindon asilidir,
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4) investisiya bazari iqtisadiyyatin inkigafini tomin edon vo tonzimloyon
institutdur. Bu bazarin osas funksiyasi inkisaf etmis investisiya infrastrukturunun
komayi ilo obyektlorin (sonaye vo sosial) inkisafi vo istismari Ugln miayyan
miqgdarda vosaitin kogurilmasidir,

5) sigorta bazar1 pul miinasibatlarinin tonzimlonmosinin spesifik formasidir. ,
burada obyekt sigorta miithafizasidir.

Basqa sozlo, sigorta bazari sigorta xidmotlorinin alqi-satqist ilo bagh iqtisadi
minasibatlor sferasidir ki, bu da miioyyon sigorta hadisalori bas verdikdo
sigortagilarin  6donilmis sigortadan formalagsdirdiglart pul vosaitlori hesabina
subyektlorin amlak moanafelorinin qorunmasindan ibarotdir.

Xususiyyat toplanmig vasaitlorin xarakteridir ki, bu da sigortagilara onlar1 daha
uzunmuddatli maliyys alstlorino investisiya etmoys imkan verir ki, bu da bu
seqmentin inkisafini ¢ox perspektivli edir,

6) quz1l bazar1 (qiymotli metallar bazar1) - omoliyyatlarin obyekti qizildir.
Ticarat hom sonaye va moisat istehlaki, hom do spekulyativ magsadlor liglin hoyata
kecirilir. Bu aktivlor bazar istirakg¢ilar: torafindon doyarin saxlanmasi {igiin etibarli
vasita kimi gabul edilir,

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyya bazarinin seqmentlari bir-biri ilo six baghidir,
onlarin maliyys alatlori bir-birina kdcguriils bilar va istirake¢r rolunu eyni subyektlor
oynaya bilar ki, bu da bu sahanin mirakkabliyindan va genisliyindan xobar verir.

Belaliklo, maliyys bazar1 maliyys resurslarinin alicilar1 va saticilar arasinda
amoliyyatlar Gg¢lin nozords tutulmusdur vo bazarlarin birlogsmasidir: sshm, kredit,
valyuta, investisiya vo giymatli metallar bazarlari.

Maliyys bazarinin mahiyyati ondan ibarstdir ki, o, maliyys resurslarinin
tosarriifat subyektlori arasinda maliyya-kredit mexanizmi vasitasilo (6z institutlart
baximindan) harokotinin xususi toskili formalarmi oks etdirir vo maddi formaya
malik deyildir, ¢ctinki onun mahiyyati maliyys bazarindadir.

Maliyyo bazar1 golirlorin birlosmosinin unikal novii, pul miinasibatlori
sahasinds satinalma vo sévdelosmo miinasibatlorinin toplusudur. Monetar biznes

sektorlariin yiiksalisi qorazsizdir vo dovlotin hoyata kegirmolori, eloco do miixtolif
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iyerarxik vo niifuzlu sonadlorin soylori ilo olagodar yaradir. Maliyys bazari, pul
aktivlorinin maddolor kimi horokot etdiyi bir bazar noviidiir. Daha dogrusu, bu
bazarda pul aktivlorinin alimmasi vo toklif edilmosidir. Maliyyo bazarinin
yaradilmas1 zorurstinin osas amillorindon biri pul aktivlerinin qgeyri-ardicil
yayilmasidir. Pulun mahiyyati vo isi onun yerino yetirdiyi imkanlarla miioyyon
edilmomisdir.Bu xiisusiyyatlor:

1) pulun bir sahibdon (kreditordan) basqasina - borcalana (basqa s6zlo desok,
ehtiyaci olanlara) kog¢iirtilmoasini tomin etmok;

2) bazarda alic1 vo saticinin gorlisiindo satisa ¢ixarilan aktivlorin real bazar
dayarlarini tayin etmak;

3) maliyyo bazar1 investorlari torofindon pul vasaitlorinin on somorali
istiqamatlordas yerlasdirilmasi tiglin yer va sorait yaradilmas;

4) Maliyyo bazarinin osas funksiyalarindan biri maliyys resurslarinin
kociiriilmasi xarclarini minimuma endirmokdir.

Maliyys bazarlar1 2 qrupa ayrilir, bu qruplar maliyys manbalarinin yerlasdiyi
yera géro miioyyon edilir:

a) daxili (milli) maliyys bazari;

b) diinya maliyyos bazari.

Daxili maliyys bazari - bu bazarin resurslar1 daxili monbalors asaslanir. Diinya
maliyys bazarlar1 - onlar rezidentlorin ayri-ayri resurslar1 hesabina yaranir. Inkisaf
etmis maliyyo bazarlar1 asagidaki slamatlors sahibdir:

I. Yiiksok sabitlik;

I1. Inkisaf etmis infrastruktur;

[I1. Bazar amaliyyatlarin1 tonzimloyon hiiquqi bazanin islonib hazirlanmasz;

I'V. Konkret informasiya sisteminin olmast;

V. Hom alicilarin, hom do saticilarin maraqlarinin miidafiasi {i¢lin islonmis
sistem;

V1. Bazarda foaliyyot gostoron alotlorin yiiksok likvidliyi vo etibarlilig;

VII. Maliyys bazarlarinda movcud olan maliyya vasitogilorinin etibarliligs;
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VIII. Satis vo bazar omaliyyatlari {igiin irali siiriilon boyiik migdarda maliyya
vosaitlori;

IX. Yiiksok bazar somoraliliyi;

X. Maliyys bazarinda dovlot nozarotinin vo tonzimlonmosinin yiiksok
SOViyyasi.

Maliyyo bazarinin toskilindo on miihiim mosoalolordon biri bu bazarin
istirak¢ilarinin - vo  subyektlorinin miioyyon edilmosidir. Maliyys bazarinin
istirak¢ilarina asagidakilar daxildir:

1) investorlar - ehtiyaclarindan artiq maliyys resurslarina sahiblik edon, yatirim
olarag faydalanilan olunan sirkat vo qurumlar;

2) Omanotgilor bozi mogsadlar licilin forqli clir omanatlor edon, soxsi istehlaki
azaldan soxslora deyilir.

3) Borcalanlar kifayat godor maliyys resurslarina malik olmayan vo ya maliyya
resurslarinda ¢atismazliq yasayan miiossisolor, toskilatlar, habelo dovlot
organlardir.

Yuxarida gostorilonlordon olave, maliyys bazarinin subyektlori kimi miixtolif
vasitogilor vo ixtisaslagsmis maliyyo-kredit togkilatlart ¢ixis edirlor.

Hiiquqi soxs kimi ¢ix1s edon vasitagilor asason: a) Brokerlor - onlar investorlar
vo borc alanlar adindan ¢ixis edorok komisyon haqqi soklindo golir aldo edon real
vasitaci kimi ¢ixis edirlor. Brokerlor hom hiiquqi, hom do fiziki soxslar ola bilor.

b) Dilerlor - onlar miistoqil sokildo foaliyyot gostorirlor vo bozon basqa
vasitogilorlo, eyni zamanda investorlar vo borcalanlarla da sézdologsmalor olur.
Bunun naticasinds onlar golir qazanirlar.

¢) ixtisaslagdirilmis maliyyo institutlar1 - bura investisiya banklari, maliyys
miiossisalori vo sigorta sirkotlori aiddir. Onlar investor, borcalan vo vasitogi kimi
cixis edirlor.

Maliyys bazarinin asas1 talob va toklif ilizra vasitacilor hesabina kreditorlar va
borcalanlar arasinda kapitalin tokraron boliisdiiriilmosindon ibarotdir.

Onlar bu omoliyyat novlorini hoyata kegirirlor:

- aliciliq gabiliyyatinin otiirtilmosi;
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- spekulyasiya;

- faiz arbitraji (miioyyon miiddoto daha yiiksok doroco ilo omanotlorin
yerlosdirilmosindon manfaat).

Alicilig qabiliyystinin Otliriilmasi  asagidaki baglama nodvlorinds hoyata
kecirilir:

a) Nagd pul (spot), yoni. valyuta tocili olaraq, ilk ndvbodo, omoliyyat
baglandigdan sonra 2 is giinii orzindo verilir;

b) Irali, yoni. miioyyon miiddato valyuta tomin edir;

¢) Swap miixtalif 6doma miiddatlari ils alqi-satqinin birlosmasidir.

Quzil bazar1 qizilin yigilmasi vo Olkenin qizil ehtiyatlarinin artmasi, habelos
biznes vo miiasir istifadonin alinmasi va toklifi ilo olagoli pul miinasibatlori
dairasidir. Qizil bazarinda, asasan, son dovrlards ¢ixarilan qizil, dovlat va moxfi qizil
magazalarinda, eloco do quzil sikkalorda miistaqil sokilda satilir. Ierarxik perspektiva
goro, qizil bazan qizil satmaq iigiin imzalanmis miigavilolori olan bir ne¢o bankin
konsorsiumudur. Kapital bazar1 miivafig maliyys alstlorinin todaviil miiddstine gors
maliyyo bazarinin pul bazarma vo biitovliikdo kapital bazarina boliinmasino
asaslanir. DCD tacriibasinda hesab olunur ki, agor maliyys alatinin 6domae miiddati
1 ildon azdirsa, o zaman pul bazar aloti hesab olunur. Davamli alatlor adoton 5 ildon
cox xidmot edir. Pul bazar1 alotlori xozina veksellori, bank akseptlori vo bank depozit
sertifikatlanidir. Kapital bazar1 alstlort uzunmiiddastli istiqrazlar, sohmlor vo
uzunmiiddatli kreditlordir.

Kapital bazarlari, 6z novbosindo, kredit kapitali bazarlarina vo sohm
bazarlaria bolliniir. Bu bolgli bu bazarda satilan mallar (maliyys alotlori), maliyyo
alotlorinin alicilar1 vo emitentlori arasinda miinasibotlorin xarakterini oks etdirir.
Sohmlar maliyys alotlori kimi faaliyyet gostordiyi halda, bu slagolor miilkiyyat vo
miixtolif hallarda kreditdir. Kredit kapitali bazar1 kredit kapitalinin dévriyyasine va
ya dévriyyanin birlosmo ndviine zomanot veran vaxt orzindo yaranan miinasibaotlori
nozordo tutur. Yoqin ki, bildiyiniz kimi, kredit kapitalindan qazanc miioyyon

edilmomis miiddst orzinds verilon no qodor nagd puldur. Kredit kapitalinin
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qaynaqlar1 osason sarbost pul aktivlori vo miiossiso vo assosiasiyalarin, habelo
rezidentlorin anbarlaridir.

Nagd pul bazar todaviildo olan nagd pul vo 6z funksiyalarim1 yerino yetiron
digor qisamiiddoatli 6donis vasitoloridir (veksellari, geklori vo s. tomsil edon). Bir ¢ox
hallarda pul bazarina valyuta vo banklararasi bazarlar da daxildir. Tosorriifat
subyektlorinin cari likvidliyini tomin etmok ii¢iin onlarin foaliyyotindo pul bazar
mithiim rol oynayir. Bu bazar hom ds pul bazar1 adlanir vo bir ne¢o seqmentdon
ibaratdir.

Pul bazarmimn timumi xarakteristikasi kimi diskont bazarlarin1 sorh etmok
lazimdir. Burada veksellor alinir vo satilir. Onun shomiyyati daimi pul axinimnin
tomin edilmasindadir. Endirim bazarinin operatoru kimi morkozi vo ya kommersiya
banklar1 ¢ixis edir. Pul bazarmin miithiim seqmenti kommersiya bazarlarinin bir-
biring borc verdiyi banklararasi kredit bazaridir.

Avrovalyuta bazari - avro ilo adlanan keg¢ici pul resurslarinin miibadils edildiyi
yer. Avrovalyuta Avropa banklar1 torofindon daha bir 6lkonin banklarinda homin
Olkonin dovlot pulunda saxlanilan nagd puldur. Avrovalyuta mosul dovlstlordon
konarda horokot edon pul standartlarini tosvir etmok {i¢iin istifado edilon timumi
termindir.

Diinyadaki biznes sektorlarinda, kredit vo miixtolif miibadilolordo istifado
olunur. Bu pul standartlarina ABS dollari, Britaniya funtu real, avro vo digor
taninmis pul formalar1 daxildir.Maliyyo bazarlarinin toskili vo somorali idars
olunmasi bu bazarin vasitac¢ilorindon asilidir. Maliyys resurslarinin maliyys sistemi
vasitosilo soforbor edilmosi vo boliisdiiriilmosi bilavasits maliyys bazarinin
movcudlugu vo maliyyas institutlarinin faaliyyati ilo baghdir.

Maliyys bazarlarinda alic1 vo satic1 kimi tosorriifat subyektlorinin 3 asas qrupu:

a) moisot;

b) firmalar;

c) dovlot aktlari.
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Gostarilon 3 elementin har biri {iclin hor kas miioyyan bir miiddst orzinds
bilidcosini tarazlasdiraraq kosir vo ya profisit ¢ixara bilor. Satic1 vo alict arasinda
qarsiligh alago birbasa vo vasitoginin komaoyi ilo hoyata kegirilir.

Birbasa maliyyslosdirmadas alic1 ticarat nagd puldan forqli olaraq tacirdon nagd
pul alir. Alic1 {igiin pul 6hdaliklori faiz gotiron resurslar kimi qobul edilir. Bu pul
ohdaliklori pul bazarinda alina bilor. Birbasa maliyyoslosdirme fordi mévqe vasitosilo
verilir.

Hor bir maliyyos bazarinda miixtolif miitoxassislor, ilk ndvbodo brokerlor var.
Hom do hamisa saticilar1 vo maraqlanan alicilart diistindiiriirlor. Brokerlor qiymatli
kagizlar1 almir vo ya satmurlar. Onlar yalniz miistarilorinin miisyyan amoliyyatlarini
yerind yetirmok {i¢iin sifariglori onlar ti¢iin sorfali qiymatlorls yerino yetirirlor. Bazar
istirak¢ilart ilo yanasi, brokerlor, dilerlor vo investisiya banklari da birbasa
borclanma ilo moasgul olurlar.

Biitiin maliyya vasitogilori 4 qrupa boliiniir:

1) depozit tipli maliyya institutlari;

2) miivaqqati amanat kassalari;

3) investisiya fondlari;

4) digar maliyya institutlar:.

Depozit tipli toskilatlar daha genis maliyyo vasitogilori kimi ¢ixis edirlor.
Ohalinin oksoriyyati ASC-lordo maliyys xidmatlorindon istifado edir. Ciinki, bir
qayda olaraq, depozit hesablar1 tlizro Odonislor sigorta sirkotlori torofindon
tonzimlanir, onlarin etibarliligt iso dovlst torsfindon tomin edilir (Xankisiyev B.A.,
Mirzayev M.M., 2018: 5.101)

Maliyys miiassisalarinds pul bazarmnin isi onun hayata kegirdiyi tadgigatlarda
oks olunur. Pul bazarimin asas elementlorine asagidakilar daxildir:

- tosarriifatlarda, firmalarda va dovlstds qisa miiddat arzinds pulsuz dastaklori
aktivlosdirmok, bu aktivlari maliyys maddslorina yardim novlori toklif etmok dglin

pul alatlorina ¢evirmoak;
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- istifado tliclin moveud olan nagd pul vo digor pul resurslariin dayarinin
muoayyan edilmasi. Bu potensialin komayi ilo vengurdan istifads prosesino zomanot
vermok;

- kapitalin diggatini vo moarkazlogdirilmasini stratlondirmak;

- igtisadiyyata nozarst etmok, 0 climladon nagd pulun yayilmasina tasir etmok
Vo S.

Pul bazar1 iimumi “bazar” tosnifatinin daxilindo unikal tosnifat oldugundan,
genis vo ag1q bazar imkanlar1 ilo Xarakterize olunur. Umumi tutum istonilon bazara,
mustasna gabiliyyat iso yalniz pul bazarina aiddir. Bu, onu mohsul, geyri-monetar
Vo idaroetmo bazarlarindan taniyan ohamiyyatli bir modeldir. Moalum olur ki,
axtarisda olan mohsullar {i¢iin bazar maraginin qruplagsmast mévcuddur, bunun
sayasindo mallar vo onlarin miixtalif siniflori UGglin bazar Xarclorinin inkisafina
zomanat verilir. Bazar doyori bazar maraqlar1 arasindaki slagoni daha gorozsiz
sokilda oks etdirir. Bu ddvrada pul bazarimin normal elementlorindan biri do pul
resurslarinin, pul alatlorinin va pul idaralarinin giymatlondirilmasidir.

Owvallar bazarin normal elementlarindan biri tacir va alicilarin maraglarmin
tomin edilmasino obyektiv midaxils idi. Bazar yaratdigca onun dizayni, vozifolori
va Umumilikda bazarin harokati yaradir vo genislonir. Bu, emosional midaxilonin
inkisafi vo tokmillasdirilmasins slave eds bilor - bazar muhitinds ekspert binasinda
isloyon maddolorin midaxilasi. Vasitogilorin tapsiriglara tohfo vermasi ig xarclarinin
genislonmasina sabob olsa da, slava olaraq vaxt xarclorinin yaxsilagsdirilmasina,
miqgavilo sanslarinin azalmasina va S. sabablora kdmok edir. Pul bazarmin tizvlori
arasinda miinasibatlorin bazar texnikasi bu tizvlorin har birinin bazara sorbast daxil
olmaq imtiyazina malik olmasini nazarda tutur. Onlar mixtalif fardlorls geyd-sartsiz
mizakira edo bilorlor ki, bu da onlara bas veranlori vo moaqgsadlari tahlil etmaya
imkan verir. Pul bazar {izvlari arasinda alagslar birbasa vo ya monetar kegidlarin
dastayi ila hall edilir. Banklar va geyri-bank monetar vasitagilar tarafindan toplanan
fordi maliyyo dostokgilorinin anbarlar1 pul resurslarinda spekulyasiya kapitalina
cevrilir. Bir gayda olaraq, pul kapitalinin togkili valyuta bazari ilo resurslarin inkisafi

sorti ilo kapital bazar1 arasinda ziddiyyat toskil edir. Bu tonzimlomo Diinya Banki1 vo
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Beynolxalg Valyuta Fondu torafindon istifado olunur. Bozon nagd kapitala kegici
kredit bazari, kapital bazari iso ¢okilmis kredit bazar1 kimi baxilir (Sadigov MM 2001,
150 soh.).

Valyuta bazarinda pul aktivlorino davamli ehtiyact 6domoak tguin ani pul alatlori
movcuddur. Eyni zamanda, valyuta bazar1 (genis monada) qorunma bazarindan vo
milli bank Ucun resurslar arasinda kliring vo bOyluk Ohdsliklori xatirladan
banklararasi valyuta bazarindan ibaratdir. Mihafizo bazarinda valyuta bazarinin bir
xususiyyati kimi istifado oluna bilon mihafizo vasitelori (depozitar giymeatli
kagizlari, depozitar veksellori vo S.), eloco do unikal 6hdslik muhafizasi (rusumlar,
magazanin vasiyyatnamolori) mévcuddur. Valyuta bazari, ilk névbada, ddvlot orqani
torofindon verilon (depozitar haqlar1) vo ya maxfi garantlara (veksellor vo korporativ
mudafialor) etibar edilon golir tominatlar1 ilo harokst edir. Pul kapitali bir il
muddstine pul emissiyasi li¢iin pul miinasibatlorinin togkilidir. Valyuta bazari
mivagqgoti midafis bazari, banklararasi kredit bazar1 vo avrovalyuta bazarina boliina
bilor. Asagi maliyya riski tesvir olunan valyuta bazar1 alstlori kegici qorumalari,
anliq kreditlori va repolar1 6ziinds birlogdirir.

Qisamiiddatli giymatli kagizlara adoton asagidakilar daxildir:

- istigrazlar;

- Xazina (dovlat) veksellari;

- agentlik veksellori (dovlat ipoteka agentliklorinin dovlat agentliyi);

- baladiyya ganunlari (sahar, gasaba, qasabo); - kommersiya veksellari (hliquqi
saxslar);

- bank hesablart;

- gobul edilmis bank ¢eklori;

- kommersiya sanadlari (geydlar);

- depozit sertifikatlar;

- depozit sertifikatlari (fiziki soxslor tgln).

Mivaqgati kreditlara banklar va biznes kreditlari daxildir. REPO birjalari - geri
alqi-satqi sortlori asasinda qorunma toklifi. Kapital bazari, kredit kapitali ti¢iin tizvi
bazarin formalasdigi, kegici sorbost nagd kapitalin hazirlandigi vo biznes
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vizyonerlori vo maliyys dostokgilori arasinda yenidon togkil olundugu pul
munasibatlorinin togkilidir. Kapital bazarimin subyektlori monetar fondlar, zaminlar,
maliyya doastokgilori, biznes banklar1 vo spekulyasiya ehtiyatlaridir. Uzunmiiddotli
pul alatlori kapital bazarinda miibadils edilir vo Umumiyyatls harraclarda vs ya birja
kimi bir sokildo mubadilo edilir. Bazarin belo birlosmasi 6z Uzvlori hagqinda
moalumat tolobi vo tochizatini tomin edir, ideal sGvdalogsmoni axtarir vo tapsiriglari
yerina yetirir. Todqgigatlar gostarir ki, an ¢ox taninan bazar, miidafia bazarindan
boylk Ol¢lids ayrilmaz olan maliyys birjasidir. Bu yanasmanin miibahisasi ondan
ibaratdir ki, artiq maliyya mibadilasinin asasan uzun masafali mihafizalorlo bagl
oldugunu forz etsok, hazirda uzun masafali vo mivoqgoti qorunmalar arasinda
mohdudiyyat mohdudlasdirilir. Monetar biznes sektorlar1 da tanis olmayan ticarot
bazarim1 birlogdirir. Tanis olmayan ticarat bazari namolum nagd pullarin, tanis
olmayan pullarda taksit geydlarinin ticaratinoe sarf olunan vaxt oarzinds formalasan
sabit vo olagoalondirilmis bir assosiasiyadir, o ciimlodon tanis olmayan maliyya
dastokgilorinin vo kémokgi pul alatlarinin v ya tabeliyinds olan bazarin kapitalinin
inkisafi (forvard, se¢im vo ) assosiasiyalarla olage saxlayir. Maliyyo
dastokgilarinin, dilerlorinin vo nagd pul alicilarinin maraqlari tanig olmayan ticarot
bazarinda formalasir. lerarxik vo ixtisaslasdirilmis perspektivden, tanis olmayan
ticarot bazari, tanig olmayan ticarat bazarmin subyektlori olan ictimai va tanis
olmayan banklara, biznes firmalarina vo digor pul fondlarina qosulmaq {igiin
yazigsmalar ti¢lin miiasir metodlarin bir dastasini tosvir edir. Qizil bazar1 qizil Gigiin
bazar qiymatlori ilo standart mibadilo vo pul talimlorinin markoaz ndqtosidir.
Mibadilo, onun talimati vo kiilgalorin yaradilmasi tizra praktiki tocriibs aldo edon
birliklar birliyina miracist edir. Hazirda diinyada 50-dan ¢ox qizil bazari var. Qizil
bazarlarinin sayini istirakgilarin sayindan, istehsalin hacmindon, amaliyyatlarin

muxtalifliyindan va soffafliq soviyyasindan asili olaraq differensiallasdirmaq adatdir
(Sadigov M., Badalov S., Sadiqov Q. 2013:s5.75).
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1.2. Qiymatli kagizlar taskilinin nazari asaslari

ohalinin omanatlori demok olar ki, daim iqgtisadi noazariyysnin digqget
morkazindadir.Klassik va neoklassik iqtisadi doktrinalarda alimlorin (A.Smit,
D.Rikardo, K.Marks, J.-B.Say, C.S.Sismondi, A.Marsall, C.Keyns vo s.) genis
spektri nozardan kegirilir. shalinin amanatlorini igtisadi sistemin an mihiim elementi
Kimi gOstororok, bu kateqoriyanin bir sira fundamental xususiyyatlorini,
iqtisadiyyatin digor hissalori ilo qarsiliglt olage formalarint miiayyon etdilor.
Ohalinin amanatlori giymatli kagizlar bazarmin foaliyyati, xususon do bu bazara
investisiyalarn  colb  edilmosi  baximindan iqtisadgilar  torofindon  do
Oyronilmisdir.Eyni zamanda, shalinin omanatlorinin formalasmasi vo istifadasi ilo
bagli miiasir doyisikliklor, eloco do maliyys bazarindaki miiayyan transformasiya
proseslori bu aktual problemin olava tohlilini tolob edir. Ev tosarriifatlarinin
amanatlarinin belo tohlilina ehtiyac, fikrimizca, bir sira amillarlo miayyan edilir.
Sohbat ilk névbado ohalinin amanatlorinin Umumi daxili moahsulun bolgisa,
investisiyalarin iqtisadi samaraliliyinin imumi tendensiyalari, maliyys bazarinda
bas veran struktur dayisikliklari néqteyi-nazarindan tohlil edilmasinin vacibliyindan
gedir. investisiyalarin iqtisadi somoraliliyinin iimumi tendensiyalart vo maliyyo
bazarinda struktur doyisikliklori.Investisiyalarin iqgtisadi samoraliliyinin Umumi
tendensiyalar1 vo maliyys bazarinda struktur doyisikliklari.

Sarbast pul resurslarinin vo onlara tolobatin formalagmasi prosesi iqtisadiyyatin
Uc asas sektorunu shats edir:

» sahibkarliq subyektlori;

» dovlat: budcalar va blidcadankonar fondlar;

> ohali.

Resurslarin  sektorlar arasinda yenidon bolisdiiriilmasi Ugln vasitogilor
asagidakilardir:

> bldca sistemi;

> bank sistemi;

» sohmlor vo bod bazari (ofondiyev E., 2016).
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Tocribo  gOstorir ki, investisiya kapitalina (istehsalin  foaliyyati,
genislondirilmasi va inkisafi tiglin zoruri olan slava voasaitlar) ehtiyaci bazi hallarda
istehsalgilarin 6z vosaitlori vo digar birbasa investisiyalar hesabina 6donilo bilar;
ayri-ayri votondaslarin soxsi amanatlori; kapitallagdirilmis monfost vo amortizasiya
ayirmalari.

Lakin diinya praktikasinin gostordiyi Kimi, investisiya kapitalina tolobat, bir
gayda olarag, 0z vasaitlori hesabina tam 6danilo bilmaz. Buna gora da investisiya
kapitalinin istehlakgilar1 (son borcalanlar) kredit kapitali bazarinda maliyyo
vasitagilori vasitasilo pul kreditina (birbasa vo ya dolay1) miiraciat edirlor.

Lazimi maliyya resurslarinin daxil olmast hom do giymatli kagizlar bazar
vasitasilo, giymatli kagizlarin buraxilmasi vo yayilmasi yolu ilo hayata kegirilir.
Amma aciq satis yolu ilo qiymaotli kagizlarin buraxilmasi oalave vasait calb etmoklo
yanasi, bagsqa magsadlori do guids bilar edir (Jlanexos, I1.C., 2018).

Masalan:

1) bir firmanin 6z sashmlarini 6z sshmlari ilo doyisdirarak, basqa bir firma
torafindan alo kegirilmasi;

2) “ictimai status” yaradan bu sirkotin sohmlarinin agiq satisda olmasi sirkati
bir ¢ox potensial miistarilora vo torofdaslara tanidir.

Sohmlarin birjaya buraxilmasi ilo Sohmdarlarin sirkatin kapitalindaki paylari
likvidlogir. Bu, bu vo ya digor sohmdarn sohmlori, habelo onlarin iana va
vasiyyatlarini satmagqla 6z payini (va ya onun bir hissasini) isdon ¢ixarmaga imkan
verir. Maliyys bazar1 reproduktiv miinasibatlorin istirak¢ilar1 arasinda vasaitlorin
toplanmas1 vo boliigdiiriilmasinin igtisadi mexanizmidir.

Qiymoatli kagizlar bazari maliyys bazarimin qiymatli kagizlarin emissiyasinin
(emissiyasinin) vo alqi-satqinin hoyata kecirildiyi sektorudur. Qiymoatli kagiz
mulkiyyat hiiquqlarini oks etdiran, dayari olan, mustaqil bazarda todavil eds bilan,
alqi-satq1 va digar amoliyyatlarin obyekti olan sanaddir. Qiymatli kagizlar daimi va
ya birdafalik galir monbayi ola bilor. Fond bazarina ham kreditin verilmasi ilo bagh
qiymatli kagizlarin buraxilmasi zamani borc miinasibatlori, hom do giymatli

kagizlarin miilkiyyat hiiququ oldugda birge milkiyyst minasibatlori daxildir.
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Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyat: soraitinds giymatli kagizlar vo onlarin bazari
sarbast vasaitlorin miassisalorin vo dovlotin ehtiyaclar {igiin safarbor edilmosindo,
habels ayri-ayri tosarriifatlarin va fiziki soxslorin asas va ya alava golirlorinin aldo
edilmosinds boyuk rol oynayir.

Sivil rus giymotli kagizlar bazarinin formalasmasi 1769-cu ildo Turkiya ilo
miharibs zaman1 hoyata kecirilon xarici dovlat krediti ilo basladi. Homin dévrdan
etibaron Rusiya hokumatlari miintazom olaraq xarici kreditlora muraciat edirdilar Ki,
bu da maliyys resurslar1 aldo etmoklo yanasi, giymoatli kagizlarla omoaliyyatlarda
tocribs qazanmaga imkan verir.

Korporasiyalarin inkisaf morhololorinin  tohlili diinya iqtisadiyyatinin
inkisafinda fond bazarinin rolunu miioyyan etmoays imkan verir. Muiassiso
istehsalinin formalagmasi zamani, prinsipco, boyiik kapitalin birlogdirilmasi kifayot
goadar manasiz sabablara gora talob olunmurdu: yiiksak nagliyyat xarclari va ahalinin
Va Sarvatin sopalonmasi sababindon satis bazarlarinin mohdudlugu.

Lakin biznesin inkisafi tocili olaraq satis bazarlariin genislonmasini tolab
edirdi ki, bu da kapitalin yaratdigi naqliyyat sisteminin yaranmasi sayasindos
miimkiin olmusdur. Ominliklo demak olar ki, kapitalin sohmdar formasi olmasaydi
(liberal igtisadi sistem corgivasinds) inkisaf etmis iqtisadiyyata malik Olkalarin
iqtisadiyyatinin 2sas sahoalorini yaratmaq ti¢iin lazzimi miqdarda vasait calb etmok
miimkiin olmazdi.

Maliyys bazarinda qiymotli kagizlarin dovriyyasi (alqi-satqisi) ahalinin pul
vasaitlorinin istehsal sferasinda yerlogdirilmasinin on muhium alstidir. Bu soraitds
vasitogiyo ikigat ehtiyac var. Bir torofdon, investorlar, ilk ndvbados, investisiya
mogsadlarine uygun olaraq qiymotli kagizlarin se¢imi ilo bagli maslohoato ehtiyac
duyurlar:

» ilkin kapitalin qorunmasi;

» moanfaat oldo etmok;

> kapital golirlorinin alinmasi (Tomysos, H.K., 2016).

Ikincisi, qiymotli kagizlarm alinmasinda vasitogi yardim lazimdir. Digor

torofdon qiymotli kagizlarin emissiyast ilo olagodar emitentin emissiyasinin
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hazirlanmasi, toskili, yerlosdirilmosi, reklami, qiymotli kagizlara tolobin
hazirlanmasinda bir sira problemlor yaranir. Bu problemlor investisiya
vasitacilorinin komayi ilo hall edilir.

Investisiya ¢atismazlig istehsalin yavas inkisafina gotirib ¢ixarir. Buna géra do
Kifayat godor kapital toklifinin tomin edilmasi hor bir 6lkonin giymatli kagizlar
bazarinin an mihim vazifasidir.

Maliyya bazarlarini tosnif etmoayin bir necs yolu var:

» qaytarilma prinsipi iizra (borc 6hdaliklori vo omlak bazar);

» toskilat formasina gora (toskil edilmis vo paylanmis);

» pul resurslarinin tomin olunma muddati ilo.

Qiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo tasarriifat subyektlorinin vasait toplamalari
ilo omanatlori yigilir. Kapitalin mohsuldar vo geyri-mohsuldar investisiyasina
istigamatlonir.

Maliyys institutlar1 (banklar, pensiya fondlari, sigorta sirkatlori, pay fondlarr)
Va ictimaiyyat kapitalin osas tominatgilaridir.

Qiymatli kagizlar bazar1 iki ndv borclanma {igiin sorait yaradir:

» Dborc alanin golocokds hansisa anda krediti qaytarmasi gozlonilon kreditlor
soklinda. Belo soraitdo borcalan puldan miosyyan middats istifade etmok icazasi
almaqg Ucun hagqq Odayacok. Bir gayda olaraq, bu komissiya borc gotiiriilmiis
voasaitlarin faizi kimi hesablanan miintazom faiz 6doanislori soklinds tagdim olunur;

» borcalan sirkatin bir hissasina sahiblik toklif eds bilor. Burada borcalanin
borc go6tlrdlyl vesaiti gaytarmasi gozlonilmir, ¢linki bu, sirkatin yeni sahiblarina
onunla mosuliyyati boliismaya Vo (daha da shomiyyatlisi) sirkoatin moanfootinda
istirak etmays imkan verir.

Qiymoatli kagizlar bazar1 6z moqsadlorini yalniz investisiyalarin vo ya
likvidliyin tam sarbast harokati olduqda yerina yetirir. Likvidlik yalnmz talab va

toklifin talablarini 6damok Uglin kifayat gadar alic1 va satic1 olduqda reallasa biloar.
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1.3.Qiymatli kagizlar ila depozitar xidmatin taskilinin qarsihqh
alageasinin iqtisadi asaslar:

Depozitari, asas moagsadi giymoatli kagizlar sertifikatlarinin saxlanilmasi vo
omoliyyatlar baglanarkon onlara hiiquglarin o6tiiriilmasini geyd etmok olan fond
bazarmin pesokar istirak¢isidir.

Umumiyyatlo mubadilonin xtisusiyyatlori ilo tanis olmayan bir soxs, bir kredit
togkilatinin miixtolif doyarlori saxlamaq tiglin miistorilora icaroys verdiyi bank
depozit hiiceyralori olan bir depozitari misyyan edir.Belo ki, depozitar mahiyyat
etibarilo eyni hicrodadir, yalniz nagd hesablasma hesablarii deyil, qiymatli
kagizlara sahiblik hiiquglarinin geydo alindigi soxsi hesablari aparir. Yoni bunun
sayasindo bazarda omoliyyatlar aparmaq vo har dofo sohmdarlarin reyestrindo
doyisiklik etmok olmaz.

Eyni zamanda, bir taminat tarafindon tomin olunan hiquglardan istifads etmoak
uctin, masalon: dividendlor vo kupon ddomalari almag, sohmdarlarin yigincagina
qatilmaq, investor miiayyan bir anda 6z istayini bildirmali vo sonra depozitariya
muvafiq prosedurlar va reyestrin aparilmasindan masul togkilatla qarsiliql alagada

Depozitar, birjalar, dilerlor, geydiyyatgilar vo menecerlorlo birlikds fond
bazarinda pesokar bir istirak¢i kimi bir nega spesifik funksiyani yerino yetirir:

Depozitariyada miistori depo hesabiin aparilmasi (depozitar miiqavilasi
imzalanandan sonra agilir);

Investorlara moxsus mixtolif giymatli kagizlarm sertifikatlarinin aparilmast;

Emitent sirkat ilo investor (vo ya treyder) arasinda vasitogi funksiyasindan
istifado etmok, yoni giymaotli kagizlarin miilkiyyatinin ugotu, bir sahibdon digarins
kecon bu hiququ mioayyanlosdirmak birjadaki ticarat prosesi zamani xiisusilo
aktivdir. Beloliklo, istigraz vo ya sohm almaga gorar verarsonss, satin almagin bir
yera kogurtlmasi lazimdir.Miistari Xidmati depozitari bunun {i¢iin xiisusi bir depo
hesabi agacaqdir.Galocokdo satin aldigimiz qiymotli kagizlar bu hesaba gotirilocokdir
(Tomysos, H.K., 2016).

Yoni demok olar ki, bltin sohmlor elektron soklindo saxlanilir vo kagiz

Uzarinda sabitlonmirlor (baxmayaraq ki, bazara yeni golonlor bir hissanin hals bels
26



bir kagiz oldugunu va balksa do su nisanlar1 ilo belo oldugunu disiiniirlor), yalniz
elektron molumat bazasi soklindo saxlanilir - sohm sahiblorinin reyestri. Bu
baximdan, qiymaotli kagizlariniz haqqinda molumatlar1 gérmok istayirsinizss, bunu
ya sohmdarlarin reyestrindoki soxsi hesabiizdan cixaris istamoklos, ya da giymatli
kagizlariniz1 saxlayan depozitariya ilo alago quraraq eds bilarsiniz.9lbatds ki, eyni
zamanda, hansi1 bir geydiyyat orqaninin miiayyan bir sshmdar comiyyatinin hesabini
saxladigini va ya hansi depozitarin aktivlarinizi geyd etdiyini bilmalisiniz.

Qiymotli kagizlarin miihafizosi depozitarinin asas funksiyasidir.Bununla
birlikda, sonuncunun faaliyyati yalniz onunla mohdudlagmir;bu qurulusun digor
vacib funksiyalar1 asagida verilmisdir.

Dividend va ya kupon galirinin 6danilmasi:

Emitent NSD-don schmdarlarin depozitlarindoaki hissalorin sayini sorusduqdan
sonra sirkoat dividend moblogini NSD-nin hesabina kogiiriir. Pulu sshmdarlarin
depozitlorino  kocglrir. Qoyyumlar vergilori tutur vo miistori hesablarindaki
dividentlori hesablayan brokera miayyan bir moblog gondorirlor. Eyni istigraz
kuponlart ii¢lin do kegoarlidir. Bazon vergilor vo ya onlarin bir hissasi miistori
vasitaGilikdon bank hesabina vosait ¢ixardiqda tutulur.

Yenidon paylagma:

Bir emitent geri alis elan etdikds, sohmdar ya toklifi gabul eds bilor, ya da
imtina edo bilor. Sohmloari birbasa bir sirkoto satmaq li¢iin miistarinin depoziti ilo
olago qurmasi lazimdir. Onlayn fidys tolobi toqdim edocok va sonadlor pul
qarsiliginda hesabinizdan avtomatik olaraq silinacokdir. Dogrudur, bazon bir kagiz
maracioti tolob oluna bilor. Geri alim adoton bazarin orta qiymati ilo hoyata kegcirilir,
lakin daha yuksok ola bilar.

Sohmdarlarin sasvermasindo istirak:

Hor hansi bir girkatin sshm sahibinin birlosma va birlosmo, dividendlorin
ddanilmoasi, asas menecerlarin tayin edilmasi vo s. kimi vacib masalalarin hallinds
istirak etmok hliququ var, lakin 6hdaliyi deyil.

Birjadan konar omoaliyyatlar giin aktivlorin kogurilmasi:
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Qiymaotli kagizlar1 birbasa maraqli torofo ala vo ya sata bilorsiniz. Bu halda,
depozitardaki hesabdan alicinin hesabina kogtiriilmolidirlor. Belo bir kdglrmonin
doyari orta hesabla 2000 rubl toskil edir. Prosedur bank koclrmasina bonzayir vo
soxsi hesabiniz vasitasilo hoyata kegirilo bilor (ba6uu A.B., 2002).

Qiymaotli kagizlarin icaraya verilmosi:

Depozitari miistarinin giymotli kagizlarini bir brokera icarays goétirs bilar, 0 da
0z novbasinds mazanna farglarindan va ya aktivlori digar ticarst istirakgilarina -
investisiya sirkatlaring, banklara, brokerlors va ya diger miistorilors icarays gotirar.
Bu komissiya vasitaci Vo depozitari igini 6dayir.

Vasita¢inin bir miistarinin giymeatli kagizlarindan istifads etmosi mibahisali bir
mosalo oldugu halda, bu ciir borc alma banklar vo maliyys sirkatlori Gglin adi bir
haldir. Xaricilor do daxil olmagla. Son vaxtlar bir sira brokerlorin amoliyyat
haqglarin1 tamamila logv etdiklorini nazors alsaq, diger strukturlarin mistarilarinin
qiymatli kagizlari ilo borc vermokdan galan galir demak olar ki, gazanc alds etmok
uclin yeganas yol olaraq galir.

Qiymatli kagizlarin hesaba qaytarilacagina dair zomanst haradadir? Bu
moqsadlo vasitagi birjadankonar repo omaliyyati hoyata kegirir. Bu, giymatli kagizin
yenidon satin alma macburiyysti ilo satilmast amoaliyyatidir. Bultin REPO
amoaliyyatlar1 qiymatli kagizlar bazarinin pesokar bir istirak¢isi - depo toarafindan
geyd olunur. Kliring toskilati, depozitar, pesokar bazar istirak¢ilari togkilati ola bilar.

Depozitar hans1 qiymatli kagizlarla mosgul olur?

Owvallar dyrandiyiniz kimi, giymetli kagizlar daha ¢ox elektron gaydada
saxlanilir, lakin yena do kagizlar soklinds togdim olunan giymaotli kagizlar var,
bunlar aslinds adi sanadlar olan geyri-buraxilis tarafdaslar1 adlanir. Bunlara daxildir:

» depozit sertifikatlari;

» ipoteka sertifikatlart;

» omanoat sertifikatlari;

> veksellor.

Depozitar, bu qgiymotli kagizlara olan hiiquqlarla birlikdo, onlarin fiziki

saxlanmasi problemini hall etmalidir. Onlar1 6ziindo saxlaya bilor vo ya fiziki
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saxlamani1 miiqavilo asasinda depozitariya ilo alagads olan basqa bir soxso havalo
edo bilar (JTanexos, I1.C., 2018).

Depozitari névlori:

Yuxarida gostorilon funksiyalar1 yerino yetiron adi (mibadilo) omanatgilorlo
yanasi, ixtisaslasmis (qeydiyyatc1) depozitlor do movcuddur. Onlarin &zalliyi
ondadir ki, digoar funksiyalara olave olaraq idaroetmo sirkoti torofindon hoyata
kegirilon amoaliyyatlarin gqanunauygunlugunu (ganuna uygunlugu) da idaro edo
bilirlor. Bir gayda olaraq, bu cir toskilatlar investisiya sirkatlori, pay fondlari, 6zal
pensiya fondlart ila iglayirlar.

Diinyanin oksar Olkaslarinde CSD-lar, Umumiyyatlo milli birjalarda boyuk
treyderlor torofindon qurulan ticarat toskilatlardir. Boazilori, Avrobondlar kimi
beynolxalqg giymotli kagizlarla omoliyyatlar1 tonzimloyan Beynolxalq Morkoazi
Qiymatli Kagizlar Depozitari (ICSD) halina goldi. Bir ¢oxlar1, imumiyyatlo yerli
strukturlarla birbasa vo ya dolay1 (yerli agentlor vasitesi ila) olagalor yolu ilo
mixtolif daxili varhqlarla foaliyyst gostorirlor. Beynolxalq depozitarlarin
nimunaloari Clearstream (avvalki ad1 Cedel), Euroclear va SIX SISdir.

Euroclear istigrazlar, sohmlor, tiirevlor kimi varliglar da daxil olmaqla daxili vo
beynolxalq amoliyyatlarla mosgul olur. 90-dan ¢ox Olkads yerloson maliyyo
qurumlarina xidmot gostorir. 2013-cli ildon etibaron Clearstream vo Euroclear
Rusiya bazarina buraxildi.

Euroclear ayrica Belcika, Hollandiya, Finlandiya, Fransa, Irlandiya, Isve¢ vo
Birlosmis Kralliq iigiin Morkozi Qiymsotli Depozitar (CSD) rolunu oynayir vo
diinyanin on boyiik beynolxalq morkozi depozitaridir. Avropadaki ikinci on boyiik
sirkot Deutsche Borse AG-ys moxsus Clearstream'dir.

Maragqlidir ki, bu ciir depozitlordaki aktivlorin sahibi siz deyil, sizin vasitoginiz
olacaqdir. Belalikls, nazari olaraq bir broker digor insanlarin qiymatli kagizlarim
idara eds bilar, lakin xarici bazarlardaki broker hesablar sigortalanir: Avropada 20
min avroya godor vo ABS-da 500 min dollara godor. Olavo olaraq, bozi brokerlor,
tolob olunduqda, olavo xoarcloro sobob ola bilocok ayr1 bir depozit hesabi yarada

bilorlar (Tomysos, HK., 2016).
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1973-cii ildo Nyu-Yorkda qurulan ABS-dak1 depozit etibar sirkoti olan DTC,
milli sayilir vo ICSD deyil, ancaq 2 trilyon dollardan ¢ox sahibdir. ABS-dan konar
qiymoatli kagizlar vo 100-don ¢ox 6lkadon Amerika Depozitar Qabzlori (ADR).

Aktivlorin iimumi hacmi 10 trilyonu dollar1 kegir.
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I1 FOSIL. AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR UCUN
DEPOZITAR XIDMOTIN TOSKILININ MOVCUD VOZIiYYOTININ
TOHLILI VO QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Qiymatli kagizlarin hiiquqi asaslar1 vo qanunvericilik bazasi

Azorbaycan Respublikasinda sosial va iqtisadi inkisafinin indiki morhalasinda
ohamiyyatli is goran fond bazarinin taskili har cohatli maliyyas sahasini talab edir.

Tohlilin rahat olmasi moqgsadilo Olkomizds qiymotli kagizlar bazarimnin
yaranmasini Vo foaliyyat gostormosinin tarixi ardicilligini sorti olarag 3 dovro
ayirmagq olar: 1988-don 2009-cu ilo godar, 2009-dan 2014-cii illara va 2014-cii ildan
indiya godoar olan dovr.

1. 1988-2009-cu illor: Sovet Ittifaqr zamanidan baslangic gotiiron bu proses
mastaqilliyimizin gazanilmasi vo dovlot amlakinin 6zsllosdirilmasinin baslamasi
prosesilo davam etdi. Mustoaqilliyimizi qazandigimiz vaxtdan, yani 1991-ci ildan
etibaron  6lkomizdo giymatli kagizlar bazarmin yaradilmasi vo nizamlanmasi
yonunda muiiayyan tomallar atilmigdir.

S0z gedon Qanunlarin gobulu zamani milkiyyatin 6zallesdirilmasi ils alagali
baslanmis iqtisadi islahatlar 6lkada giymatli kagizlar bazarmin yaradilmasina gora
osas olmusdur. Eyni zamanda, kegmis sovet Olkolorina nozoron 6lkomizdo
0zollogdirmoanin baslanmasi prosesi 4-5 il longiyirdi. Tobii olaraq, s6zi gedan
dovrda Azarbaycanin sosial va igtisadi vaziyyati, qonsu 6lkalardan va bir sira Sarqi
Avropa Olkalarindan gat-gat pis idi.

Voziyyatin  1995-ci ildon etibaron dizalmoys baslamasi bu istigamotdo
miayyan canlanma miisahids olunmaga basladi. Mahz 1995-ci il 6zallagdirmanin
birinci marhalasinin baslangici kimi yadda qalib. Ozallosdirmo prosesi 6zallosdirmo
ceklori va opsionlari saklinda giymatli kagizlarin buraxilmasi, bazi orta va iri
miiassisalarin agiq sshmdar comiyyatlorina gevrilmasi ilo miisayiot olundu. Irali
baxaraq geyd edirik ki, 1996-c1 ildon sohmdar comiyyatlorino ¢evrilon bu cur

muassisalorin  say1 1600 odod, yoni respublikada toskil olunan sahmdar
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comiyyatlarin bdyiik payma borabordir. Birinci Ozallosdirmo Programi zamani bu
sohmdar comiyyatlarin taxminan 60 faizi formalasdirilib.

Respublika Prezidentinin formani ilo artiq 1998-ci ilin dekabrinda Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitasi yaradilmigdir.

S6zun asl monasinda Respublika fond bazarinin baslangici kimi 1996-c1 ildo
dovlat qisa muddatli istigrazlarinin buraxilisini hesab etmok olar. Homin ddvrdo
yetarli glici olmayan banklar shaliden pul kapitalini1 calb edos bilmirdi vo buna goro
do BVF-nin maslohatila bu clr giymatli kagizlar hesabina yigilan vosaitlor dovlstin
maliyya problemlarinin hallinds kémok ola bilardi.

2000-ci ildo olamatdar hadiso Qapali Sehmdar Comiyyati kimi foaliyyat
g0Ostoran vo 18 sohmdar1 olan hiiquqi soxslordon ibarst Baki Fond Birjasinin (BFB)
yaradilmas1 oldu. BFB miitogokkil giymatli kagizlar bazarin1 formalagdirmali idi ki,
onun asas funksiyasi qanunla nazards tutulmus biitiin név qiymatli kagizlarin alqi-
satqisini hoyata kecirmak olardi. Kommersiya miiassisasi kimi BFB golirli toskilat
statusunu tosdigloyib. Fond birjasinda biitiin név giymatli kagizlarin alqi-satqisi
liclin biitlin texniki sartlor vo onlarin saxlanilmasi tiglin depozitar vardi.

2001-ci ilin sonuna gadar QKDK qisa muddatli program toartib etdi. Homin
programa uygun sokildo 6lkada giymatli kagizlar bazarmin golocak inkisafi ilo
alagali bazi probemlarin hall edilmasi zoruri idi ki, buna gora dovlat siyasati ilk 6nca
fond bazarinin istrukturunun yaxsilasdirilmasina istigamotlonmali idi. Bununla
yanasi proqram investorlarin hiiquqlarinin qorunmasinin gtclondirilmasi, hamda
giymotli kagizlar bazarinda islomok ticiin ixtisasli kadrlarin yaradilmasi Uzro
todbirlora genis yer ayrilib.

2005-ci ilda gorilon mihim vo yaddagalan xisusiyyatlordan biri investorlar
torofindon qiymotli kagizlarin yatirnmlarin g¢oaldilmasina géro bir vasito kimi
oynadig1 avazolunmaz rol haqqinda miiayyan fikirlor olmusdur.

Tahlil olunan dovr arzinde QKDK tarafindan iyirmi yeddi lisenziya verilib.
2000-don ¢ox miuossisa toskil edilmisdir. Homin dévrin digor xarakterik cohoti
giymotli kagizlarin likvidliyinin olmamasi idi bu sobabdondo 6lko emitentlori

qiymatli kagizlar1 baslica Azarbaycan igarisinds yerlosdirirdilor.
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2. 2009-2014-cu illor: Gostorilon dovr Olkads iqtisadi sistemin yaradilmasina
imkan veron miihiim iqtisadi transformasiyalarin hayata kegirilmasi ilo se¢ilib vo bu,
son noticodo bazarin qanunvericilik bazasinin  fundamental atributunun
formalagsmasinda 6z oksini tapib.

2009 da qazanilmis makroigtisadi sabitlik vo ev tosarriifatlarinin galirlarinin
yuksalmasi qgiymotli kagizlar bazarinda institusional inkisafa vo struktur
doyisikliklorindo O0zinid gostordi. Sohm bazarinin dinamikas1 doyismoyib, onlarin
ilkin bazarda yerlosdirilmasi 13% artib vo son naticads 3,55 milyard manat togskil
edon sshmlarin hacmino tasir edib.

Toadqig olunan dévrds borc vasitalori bazarinin durumuna tasir gostoran 2
muhim vaziyyati ayird etmok olar. Bunlardan birincisi pul resurslarina talobatda
miisahido olunan tendensiyadir. Mahz bu amil hom dovlat sektorunda, hom do
korporativ sektorda yeni alatlorin buraxilmasina ehtiyac yaratdi. Ikincisi, hom fiskal,
hom do pul sferasinda struktur dayisikliklori bas verdi. Bu vaziyyatin tosdigi kimi
rosmi statistikaya istinad etmok olar ki, korporativ kreditlorin, Markazi Bankin
notlarmin, dovlat kreditlarinin va veksellorin borc bazarmin tmumi hacminda XUsusi
gokisi sira ila: 8, 26, 48, 19 faiz olub.

Bununla yanasi, geyri-investisiya alstlorinin emissiyas1 davam etdirilmisdir ki,
bunlara monzil sertifikatlari, veksellar, habels ipoteka giymatli kagizlari daxil edilir.
Bu, fond bazarinin vaziyyatino misbat tasir etmaya bilmozdi. Sebab milayim pul
siyasatinds va bazi struktur doyisikliklarindadir. Eyni zamanda, bir fakt da var idi
ki, “ilin son riiblindo Markazi Bankin miiayyon etdiyi faiz doracasini vo banklarin
tolab olunan resurslarini artirmagqla pul siyasatinin sartlosdirilmasi aparilib.

Azarbaycanin kapital bazarlarinin miiasirlagdirilmasi Ugln qiymatli kagizlar
bazarmin foaliyystinin tam avtomatlasdirilmasi lizrs islorin aparilmasi gorara alinib.
Qanunvericilik bazasinin formalasdirilmasi néqteyi-nozorinden an miihiim
fakt qiymotli kagizlar bazarmin Azorbaycanda daha da inkisafina va
tokmillogdirilmasino t6hfo veron bir sira toloblorin, qaydalarin vo standartlarin bu

dovr tiglin geydiyyata alinmas ii¢iin tosdiq edilmasi va gobul edilmosi olmusdur.
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2014-cu il qiymatli kagizlar bazarimin komiyyat vo keyfiyyat parametrlorindo
ohomiyyatli doyisikliklo saciyyslonir. Miisbot fakt olaraq, qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafi lizro dovlot programinda nozordo tutulan islori, yoni omtos vo
xarici valyuta tOromolori lizro omoliyyatlarin hocmini togkil edon tdromo alotlorlo
ticarat platformasinin foaliyyotini geyd etmok lazimdir. 4,3 milyard manat, bu da
Azorbaycan birjasinda aparilan biitiin omoliyyatlarin ticdo birini toskil edir.

Ohomiyyotli hadiso, nohayot, tokrar bazarda likvidliyin tomin edilmosi
mexanizmlorinin 1o salinmasi vo foaliyyato baslamasi idi, yoni. iri sirkotlor istonilon
emitentin qiymotli kagizlart ilo ticarot etmoyi 6hdosino gotiirdilkdo market-meyker
institutu 1o basladi. Bu faaliyyat naticosinds ilk dofo olaraq amasliyyatlarin hocmi
iki dofodon ¢ox artdi vo on osasi bazar institutlart maliyys alotlorindon tam istifado
etmoklo maliyya sabitliying nail olmaq imkanina inanirdilar.

Milli Depozit Morkozinin (MDM) gostoricilorine asason, 2014-cu ildo
baglanmis aqdlorin hacmi 5.8 milyard AZN toskil edib vo 2013-cii illo miigayisada
3 dofodon ¢ox artib. 2014-cii ildo daha bir diggotcokon hadiss strateji shomiyyatli
layihonin - Conub Qaz Dohlizinin qiymotli kagizlar bazar1 torofindon
maliyyolosdirilmasi oldu. ©vvallar respublikada korporativ istiqrazlar vasitosilo
maliyyslosma populyar idiso, indi o, Avropanin enerji tohliikasizliyi sisteminin
emitent, yoni bilavasito istirak¢is1 kimi ¢ixis edib.

Kapitalin coalb edilmosindo miihiim vasitolordon biri olan sshmloarin
yerloasdirilmasi hacmins goro Azorbaycan MDB 6lkolori arasinda lider mévqe tutur.
Eyni zamanda, yalniz 6z bazar seqmentlorinds lider olan iri korporasiyalar, eloca do
dovlat sirkatlori asason kiitlovi tokliflo mosgul olurlar. Orta vo kicik kapitallasma
sirkatlorinin TPO kegirmomaosinin asas sobablori arasinda korporativ idaroetmonin
asagl soviyyosini vo beynolxalq standartlara uygun moalumatlarin agiglanmasindan
imtinan1 qeyd etmak lazimdir.

Golocokdo Azorbaycanda IPO bazarmin inkisafina tohfo veron baslica
prinsiplor asagidakilardir:

- tozo avadanliqlara ¢ox olan tolobati tomin etmoya qadir olan maliyys bazari

istirak¢ilarinin izafi nagd likvidliyi;
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- Azorbaycan  sirkotlorinin  oksoriyystinin  sohmlorinin  asagi
qiymatlondirilmasi, kiitlovi toklifdon sonra sohm qiymotinin artmasia imkan
yaradir;

- sirkatlorin {igiincii soxslorin olo kegirmolorine qars1 miidafioni tomin etmok
liclin nizamnamso kapitalinin miilkiyyat strukturunu diversifikasiya etmok zorurati.

Ortamiiddotli perspektivdo Azorbaycanda IPO bazarinin inkisaf potensial
tokrar sohm bazarinda likvidliyin asag1 saviyyasi ilo mohdudlagdirila bilar ki, bu da
[PO bazarimin hocminin tokrar bazari nozorogarpacaq doracado iistolomosi ilo
baglhdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin dovriyyasi 2017-ci ilin sonunda
15.7 milyard manat togkil edib ki, bu da 2016-nin sonuna nozoron 12 % artim
demakdir.

Hesabat dovriindo Azorbaycan Maliyys Nazirliyi vo 6lkonin Morkozi Banki
torofindon qiymotli kagizlarin emissiyas1 hesabina dovlot qiymotli kagizlar
bazarinda omaliyyatlar artim gostormisdir. Belslikls, tohlil edilon dovrde dovlat
istiqraz bazar1 48 faiz, Morkoazi Bankin not bazar1 toxminan 20 dofs artdi. 2017-cCi
ildo 11,5 milyard manat vo 4,1 milyard dollar doyarindo qiymotli kagizlar dovlot
qeydiyyatindan kecib.

Mduasir dovlot iqgtisadi siyasati ohamiyyatli doyisiklikloro moruz qalir,
regionlarin garsisinda oavvalki kimi xarclorin idara edilmasi deyil, naticalorin idars
edilmasi vazifasi qoyulur. Bu cir doayisikliklor maliyys funksiyasi kimi maliyya
auditinin faaliyyatinin geyd edilmasinin metodoloji vo toskilati xiisusiyyatlorinin
yaranmasina sabob olur. Hazirda dovlet sistemlarinin, o climladon maliyys auditi
sistemlarinin faaliyyatinin 6l¢lilmasi problemi daha da aktuallasir.

Yoxlamalarin naticaloring icra gostoricilori aiddir: budco vasaitlorinin geyri-
alverisli istifado edilmasi kateqoriyasina aid olunan pozuntularin timumi dayari,
bldco vosaitlorinin  olverissiz  gokildo istifadosi kateqoriyasina aid olunan
pozuntularin imumi doyari, pozuntularin imumi say1, biidca vasaitlorinin alverissiz
istifadasi kateqoriyasina aid olunan pozuntularin imumi dayari biidcays vo dévlot

geyri-maliyys fondlarina 6danislar, pul vo maddi resurslarin dogru xarclonmomasi
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Vo bir sira s. Yuxarida gostorilon mutloq gostaricilora asason, yoxlama sistemlarinin
effektivliyini mlosyyon etmok lazim deyil.

Hazirda maliyys auditi sistemlarinin faaliyyatinin vahid 6l¢usi yoxdur.

Yoxlama orqanimin is foaliyyatini geyd etmok Ucun ganunvericiliklo tosdiq
edilmis bir sira gostaricilor mévcuddur ki, bunlarla migayisado miiayyan bir orqganin
foaliyyatinin icras1 hagqinda natico ¢ixarmaq lazimdir.

Belolikla, belo bir naticaya goalirom ki, test somarali vo tasirli olmalidir vo onun
naticalori hom keyfiyyat, hom do komiyyat baximindan qgiymotlondirilmalidir.
Kamiyyat gostaricilari toplanmis molumatlarin toplanmasi va tohlili naticasinds aldo
edilon muxtalif gostaricilorin macmusu kimi ifads oluna bilar. Keyfiyyatli - auditin
effektivliyini vo qarsiya qoyulan moqsadlora nail olunmasinin effektivliyini oks
etdirmalidir.

Baladiyyalorin maliyys auditlorinin birlosdirilmasi izro beynalxalq tacriba
tosdiq edir ki, audit organlar statda hokumatin muxtalif saviyysloarinds son daraca
somarali faaliyyat gostorir. Miayyan bir dévlstds inkisaf etmis balodiyya maliyys
auditinin tosir sxemi Olkonin formalasmasinin tarixi aspektlari ilo alageli soxsi
xususiyyatlora malikdir. Ustalik, moshur tocriibedo iqtisadi yoxlama organlar1 sosial
fondlarin toplanmasi va idara edilmosinin ayrilmaz bir sahasina ¢evrilmisdir. Bu o
demoakdir ki, Azarbaycan Respublikasi iigiin baladiyys maliyys auditinin tatbigi vo
foaliyyati ilo bagli diinya tacriibasinin 0yronilmasi boyiik maraq dogurur. Maliyya
idaroetmasi sahasinda baladiyys auditi dovlst maliyys resurslarinin tabegiliyinin
samaraliliyini tomin edon daha somorali vasitadir.

Belarus, Litva, Kipr, Albaniya, ©fganistan, lordaniya, Indoneziya, Kolumbiya
vo Monakoda mihasibat departamentlori balodiyys toftis xidmoti torofindon
solahiyyatlondirilmisdir. Ugiincii qrup maliyys auditi sistemlaorinin funksiyalariin
Mihasibat Mohkomalori torafindon hayata kecirildiyi  dovlatlor torafindon
formalasir. Bu 6lkalors Fransa, Italiya, Rumiiya, Tunis, Argentina, Haiti, Dlcozair,
Qvineya, Moarakes, Sloveniya daxildir. Eyni qrupa miihasibat tribunallar1 soklinda
bolodiyys iqtisadi auditinin aparildigi dovlstlor daxil edilmolidir: Portugaliya,

Braziliya, Urugvay. Yoxlama sistemlarinin boyik bir grupu maliyys yoxlamasinin
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bir nazaratginin rohbarlik etdiyi Umumi Nozarat idarasi tarafindon hoyata kegirildiyi
Olkolordir. Bir sira Olkoalordo yoxlama funksiyalart Dovlet Bas Miifattislikloring,
Hesablama Palatalarina, eyni zamanda, Hesablama Palatalarina tapsirilmisdir. Qeyd
edim ki, Yunanistanda vo Kongoda Ali Mahkomonin miihasibat sobolori igtisadi
nozarati hayata kegirir; Mavrikiy vo Malido Dévlat Xoarclarinin Auditi Departamenti;
L aosda, Kambocada vo Ekvatorial Qvineyada - Xarici Islor Nazirliyinde Hesablama
Departamenti; Seneqaldaki Prezident Hesabatinin ikinci hissasi Parlaments toqdim
edildi. Dovlatlorin yoxlama vo sayma sistemlarinin oksariyyatinin adi federalizm
prinsipini oks etdirir: Almaniyada Federal Hesablama Palatasi, isvecroda Federal
Hesablar idarosi. Xaricdo audit vo miihasibat ucotu sistemlorinin aksoriyyatinin
malik oldugu asas xususiyyst maliyys auditi sistemlorinin ganunvericilik va icra
hakimiyyati orqanlarindan miistoqil olmasidir; maliyya Vvosaitlorinin xarclonmasi
programinin magsadli istifadasine, mohsuldarligina va somaraliliyina xtsusi diggot
yetirilir; oks sistemlorin effektivliyi onun hoyata kegirilmasina sarf olunan vasait va
naticada oaldo edilon galirlorin migayisasi ilo mioyyan edilir. Yaponiyada
baladiyyalorin igtisadi auditino cavabdeh olan organ Hesablama Mohkomasidir. O,
Olkonin U¢ hakimiyyat golundan (meshkamso, icra, ganunvericilik) mdastaqilliyin
konstitusiya statusuna malikdir. Yaponiyanin bu oks-tadbir orqaninin effektivliyi
336,700 milyon yen saviyyasindo giymatlondirilmalidir. Qeyd edok Ki, icra
meyarlari palata torafindon hayata kegirilon todbirlor naticasinda blidcays qaytarilan
vasaitin moblagi vo palatanin analitik foaliyyatinin planlagdirilmasi zamani qanast
edilmis vasaitin moblogi osasinda hesablanir. novbati igtisadi il Uglin xozinodarlhgq.
Polsanin Ali Audit Palatasi Seym qarsisinda cavabdehdir vo baladiyya auditinin
mistoqil ali orqani kimi ¢ixis edir. Macaristanin Dévlot Audit Idarasi iqtisadi organ
vo Boladiyys Maclisinin oks organi kimi miistasna olaraq Milli Assambleyaya
cavabdehdir. Muayyan 6lkalarda tanzimlama maliyyaya nazarat organina miistosna
hliqugi organ va ya hiiquqi orqan rollarini yerina yetiron orqanla bagl vaziyyati
verir. Bir ne¢a namolum millatin oks-proporsiyalar1 onlarin imkanlar1 ilo
ombudsmanlarin elementlari arasinda bir xatti izlomaya ¢alisir. Har halda, bir necga

nov niifuzlu ombudsman var. Statlarda statin bas ombudsmanlar1 aparici
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nimaysndolorin vo tez-tez idaroetmo orqaninin omokdashgi ilo hovalo edilir.
Avstriyada Prezident Xalq Hiiquglarimin Miidafiosi Surasindan goxslors
nimayandaloar verir.

Hesablama palatalarinin formalagmasinda diinya tocribosi gostorir ki, 3
modeldan birini tatbig etmok lazimdir: parlament (onun mahiyyati ondan ibaratdir
ki, parlament hesablama palatasinin torkibinin va asason onun sadrinin mioyyan
edilmoasinda holledici rola malikdir); parlamentdonkanar (onun mahiyyati ondan
ibaratdir ki, palatanin sadrinin respublika prezidenti torofindon toyin edilmasi
Nazirlor Surasiin qorari ilo hayata kegcirilir vo ya hokumat tarafindon tayin edilir,
galan Gzvlori iso prezident torofindon toyin edilir); qarisiq (onun mahiyyati ondan
ibaratdir ki, o, ilk iki modelin sintezina, yani hesablama palatasinin torkibinin
muayyan edilmasinda ham parlamentin, hom da prezidentin istirakina imkan verir).
Lakin bu obyektloro minasibatdo dovlot organlart torofindon yoxlama
funksiyalariin yerina yetirilmasinin spesifik farglori var.

Hesablama Palatas1 hagqinda AR ganunu asagidakilari ehtiva edir:

1. Qanunvericiliys uygun olaraq biidca prosesinds istirak.

2. DOvlat amlakinin idara edilmasindan, ona sarancam verilmasindan va dovlat
omlakinin 6zallasdirilmasindan dovlat biidcasing vosaitlorin daxil olmasina nazarat.

3. Ekspert-analitik foaliyyat.

4. Dovlot budcalarinin layihalori vo budcadankonar dovlot fondlarimin
bldcalori Gzra raylarin verilmasi.

5. Dovlat bldcasinin icrasi haqqinda illik hesabat vo mivafiq ganun layihalori
Uzra raylarin verilmasi.

6. Maliyyo vo bilidco ekspertizasi ilo bagli auditin aparilmasi. Diinya
tocriibasinds baladiyys maliyys auditi sistemlarinin sistemli garsiliglh faaliyyatinin
tomin edilmosi amili kimi standartlasdirma verilir; onlarin ixtisaslasmasinin vo
omokdashiginin togkilati-metodoloji osaslarin1  formalagdirir, onlarin sistemina
baladiyya maliyys auditinin xassalarini verir; baladiyya maliyys auditi sistemlarinin

omokdaslarini birlogdiron pesokar inteqrativ funksiyani yerina yetirir.
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Qeyd edok ki, bu, daxili sigorta bazarlarinin xarc gostoricilorinds musbat
dinamika fonunda bas verir. Bununla bels, bazarin “siiriiciinii”’ takca onun dayar
gOstoricilorinin artimi ilo mioyyan etmok olmaz. Ciinki bu halda bu “artim”in
keyfiyyati agiq sokildo bazar istirak¢ilarinin-istehlakgilarin vo butlin comiyyatin
tobii ehtiyaclarina cavab vermir. Komiyyat gostaricilori yalniz mocburi bazarda (ve
sonra mioyyan vaxta gador) ugurla inkisaf eds bilor, bu MDB 0Olkalorinds bas verir.
Koniillii sigortanin payimin todricon azalmasi fonunda miistori bazasinin durgunlugu
prosesi guclanir. Belo Ki, tokco Azarbaycanda bu yaxinlarda icbari sigorta novlari ilo
bagli gqanunlar paketi gobul edilib ki, bu da sigorta xidmotlorinin satig1 zamani
sigorta bazarinda miistori yoniimiiniin olmamasindan xobar verir.

Fikrimizca, icbari sigorta novlarinin totbiqi sigorta risklorinin, sosial-igtisadi
amillorin shamiyyatinin giymotlondirilmosi, sigortalilarin hiiquq vo monafelarinin
asassiz pozulmasi hallarini istisna etmoklo sistemli yanasma talob edir. Sigortanin
ABC-si bildirir ki, icbari sigortaya yalniz sosial shamiyyatli problemlarin hallinin
on somoarali yolu oldugda miraciot etmok lazimdir.Maliyys auditinin Xxarici
modellorinin tongidi tohlili belo bir qonaste golmoys imkan verir: milli
xususiyyatlor, iqtisadi sorait vo tarixi nazoro alan yoxlamalar. inkisaf; ikincisi,
OzlnUtogkilatin yoxlanilmasi va nozaratinin taskili problemlarina vahid va imumi
yanasmanin olmamasi haqqinda; diinyada dovlst maliyys sisteminds sinergetik
effekti muoyyan edir. Goriindiyu Kimi, dord il arzindo Rusiyada koniillii sigorta
novlarinin pay1 49,0%-dan 42,9%-2, Azarbaycanda iss mivafiq olaragq 87,9%-dan
75,0%-0 godoar azalib. Qrafik olaraq bu o demokdir ki, miixtalif ¢oki kateqoriyalarina
aid olan bu tahlil edilon bazarlar bu gostaricilara gors kifayat godor sinxron va ritmik
“rogs edirdilor”. Dayismonin moqsadi istehlakgilar1 sigortaya pul xarclomoys
macbur etmokdir. Toassiif ki, bu, bazarin dinamikasini sartlondiron asas amilos
cevrilir. Ciddi mutoxassislor yaxsi basa diistirlor ki, bazarin dinamikasi birbasa
olaraq effektiv talobdon asilidir: sonuncu na goadar yiksok olarsa, sigorta bazarinin
inkisafi da bir o qodar sabit vo dayaniqli olar. Belo gonasto goldim ki, baladiyya

maliyyo auditi prosesinin foaliyyoti ilo bagli miisbot Xarici tocriibanin
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uygunlagdirilmasi audit isinin somaraliliyini vo samoraliliyini tokmillogdirmok vo

artirmag, habelo 6lkani tomin etmak tgln gliclu alot yaratmaq imkani verir.

2.2. Qiymatli kagizlar bazarmin mévcud vaziyyatinin stasitik tahlili

Azorbaycan dovlsti mustaqilliyinin ilk giinlarinds inzibati-amirlik iqtisadiyyati
0zUn0 Ustoloyan vo somarasiz olanda bazar igtisadiyyati qurmaga listiinlik verdi.
Diinyanin oksar 6lkalori bazar iqtisadiyyati sistemini ugurla hoyata kecirirlar, lakin
hor bir 6lkonin milli igtisadi inkisafin 6ziinomaxsus XUsusiyyatlori vardir ki, bu da
iqtisadi arttma miixtolif yanasmalarin elementlorini ehtiva edir. Azarbaycan
dovlstinin yaranmasimin iyirmi ili arzindo 0Olka 0zlinamoxsus xususiyyatlorini:
regionun cografi movqgeyini (naqliyyat yollar1 vo qonsu dovlatlor), tabii sarvatlorin
movcudlugunu nazors alaraq 6z iqtisadi inkisaf modelini formalasdirmisdir.

Mistagillik elan edildikdon sonra SSRi-nin dagilmasi vo anonovi ticarot
alagalorinin korlanmasi naticasinds 6lks iqtisadiyyati goriinmomis sarsintilar yasadi.
Regiondaki geyri-sabit vaziyyat - Dagliq Qarabagdaki silahli miinaqiss bazarin idara
edilmasi metodlarina kegidin ¢atin prosesini daha da goarginlosdirib. Noticada
Azorbaycanda makroiqgtisadi voziyyat istehsalin azalmasi, yiiksok inflyasiya va real
omoak haqqinin shamiyyatli doracads asag1 diismosi ilo saciyyalonirdi. Ohamiyyatli
mudafio Xorclorino ehtiyac, vergi daxilolmalarinin azalmast vo ¢oxlu sayda
qagqinlara komoak ehtiyaci ilo alagoadar maliyys problemlari ds yaranib.

Azorbaycan xalqmin lideri Heydor Oliyev Azorbaycan dovlstinin goalocok
inkisafinda doniis noqtasi oldu. Heydoar ©liyevin uzaqgdran siyasati vo gargin omayi
naticasinda Azarbaycan xalqi qisa tarixi dovrda 6lkanin sosial-igtisadi inkisafinda,
milli iqtisadiyyatin diinya iqtisadiyyatina inteqrasiyasinda boyiik ugurlar
qazanmisdir.

Eyni zamanda, bu dovrde 06lkads aparilan dovlst quruculugu prosesi
naticasindo mahiyyatco yeni inkisaf vo iqtisadi islahatlarin - iqtisadi inkisafin

Azaorbaycan modelinin meydana ¢ixmasi an boyuk nailiyyatdir.
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Azorbaycan sosial-igtisadi  inkisaf modelinin  an mihim elementi
mohsuldarhqdir.

Molum oldugu kimi, o, dovlet maliyyasini vo 6zal (0 cumladon Xxarici)
maliyyslosdirmani birlogdiran Olkonin yaxsi foaliyyst gOstoron maliyys bazaridir.
Odur ki, 6lkanin maliyys bazarinin nazars alinmasi va dovlatin inkisaf meyllarinin,
eloca do onun tarkib hissalarinin 8yranilmasi hazirki inkisaf morhalasinds zaruri vo
aktualdir.

osas todgigat materialinin togdimati. Azorbaycanin sosial-igtisadi inkisaf
modelinin osasin1 imummilli lider Heydor Oliyevin yazdigi neft strategiyasi togkil
edirdi. Neft strategiyast li¢ osas komponent Uzorindo comlonmisdir: birinci
komponent ondan ibaratdir ki, 1990-c1 illarin avvallarinds, mustagilliyimizin ilkin
morhololorindo Azorbaycanin 6z karbohidrogenlarini kosf etmok imkani - hom
texniki, ham do maliyys imkanlar1 yox idi. Boylik beynoalxalq neft sirkatlorini 6z
texnologiyalarin1 vo maliyyalorini Azarbaycana gotirmok tgiin dovat etmok Ugiin
strateji addim atildi.

Ikinci komponent todarilk vo ya Azorbaycan nefti vo gazmin beynolxalq
bazarlara neca nogl edilacayi ilo bagli idi. Bu mogsadlo ¢oxvektorlu nagliyyat
sistemi yaradilmigdir. Buraya Rusiya, Giirciistan vo Tlrkiyadon Qara donizo vo
Araliq danizina gedan boru kamorlori daxildir.

Ikinci morholo ugurla basa catdiqgdan sonra Azarbaycan asas golir monbayini
almaga baslad1. Uciincii komponent bu galirlorin neca toplanacag vo effektiv idars
olunmasi idi. Bu problemi hall etmok (glin Prezident Azorbaycan Respublikasinin
Dovlat Neft Fondunu yaratdi. Neft vo gqazdan bitin galirlor bu Fonda toplanir.

Azorbaycan neftgilori neft strategiyasinin miiddoalarini hoyata kegirarok
diinyanin aparici neft sirkotlori ilo foal omokdasliq edirlor. Belo ki, bu gin hasil
edilon neftin 80%-i vo qazin 70%-i Olkonin yataqlarini iglodon xarici
konsorsiumlarin payina diigiir. Umummilli lider Heydor Dliyevin uzaqgdran siyasoti
vo Prezident ilham Oliyevin foal foaliyyoti sayssindo Azorbaycan global enerji

istehsal¢isina cevrilib (https://www.cbar.az/press-release-2580/mrkzi-bank-
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coronavirus - pandemic- sraitind-population-v -is-doastok-birbasa-lav-tdbirlr-bard-
grar-gbul-etmis).

Son illor biz Azarbaycan doévlot bldcasinin hom golirlorinds, hom do
xarclorinds xeyli artimin sahidi olurug. Belo ki, 2012-2019-cu illordo bldcanin
madaxil vo Xarc hissalori toxminan 10 dofo artib. 2012-ci ilds dovlst biidcasinin
modaxil hissasi 21,9 milyard ABS dollar1, xarclor hissasi isa 21,7 milyard ABS
dollar1 toskil edib. Iqtisadiyyatda pul kiitlosinin ohamiyyotli doracade artmasina
baxmayarag, inflyasiya nazarotdo saxlanilaraq 1,1% saviyyasinds galib.

Xalq tasarriifatinda alda olunan nailiyyatlor dévlat bldcasinin sosial aspektini
mioayyan etdi ki, bu da maaslarin, habelo pensiya va sosial miavinatlorin sistemli
sokilda artirilmasina imkan verdi.

Olkanin maliyya sisteminin on miihiim stabilizatoru Azarbaycan Respublikasi
Dovlat Neft Fondudur (ARDNF). ARDNF Azarbaycanin neft va gaz goalirlorini idars
etmok (c¢iin suveren sarvot fondu kimi yaradilib. Fondun galirlorinin on az1 25
faizinin golacak nasillara 6turilmasi planlagdirilir.

Aktivin resurslar1 ilk névbada qisa vo orta middotli maliyys alstlorinds
yerlosdirilir vo aktivlorin bir hissasi spekulyasiya resurs rahbarlorine kocgurdlir.
Aktivin valyuta strukturu orijinal ABS dollari, avro va funt-sterlinglori 6ziinds
birlogdirir.1 oktyabr 2013-cl il tarixino ARDNF 26 ton 442,5 kq (850,146 unsiya)
qizil alib (4) Fondun asas paytaxtlarda (London, Paris, Moskva) dasinmaz amlaki
var.

Olkanin maliyya sisteminin miihiim elementi Azorbaycan investisiya Sirkatidir
(AIS). AIS o6lko Prezidentinin Soroncami ilo geyri-neft sektorunda investisiya
faaliyyatino imkan yaratmaq mogsadilo yaradilmisdir. AIS-in nizamnamo kapitali
0lkonin Dovlot Neft Fondunun vosaiti hesabina yaradilmisdir. AIS qeyri-neft
sektorunda foaliyyat goOstaron sohmdar camiyyatlorinin vo  kommersiya
toskilatlarinin nizamnamsa kapitalindaki paylarini, o ciimladon paylarini almaqla
uzunmuiddatli investisiyalar hoyata kecirir. Sirkot kapital pay1 25,1%-o godor olan
layihalors investisiya qoyur. Onun sehmlarins Iqtisadiyyat vo Sonaye Nazirliyi, AiS-

in Miisahido Surasina isa igtisadiyyat vo sonaye naziri rohbarlik edir.
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Investisiya moqgsadlori iigiin sirkot alava sohmlor buraxmaq, kreditlor vermok
vo kreditlor gotiirmak hiiququna malikdir. AIS tosdiq edilmis kapitalda faiz tolob
edon tosarriifatlart segorkan biznesin faydasini nozors alaraq tohlikalari va iraliloyis
imkanlarini nozaro almalidir. Movcud salahiyyatlorindon asili olmayaraq, toskilat
olavo olarag boykot eds bilar, yani tohfo verdiyi biznes substansiyasinin tosdiq
edilmis kapitalina nazarat etmoamolidir.

AR-nin maliyys sisteminin komponentlorindon biri do Sahibkarliga Komok
Milli Fondudur (SKMF). Fond 1992-ci ildo Azarbaycan Prezidentinin Formani ilo
yaradilib. 2012-ci ildo SKMF 277,5 milyon ABS dollar1 doyarindo 2400-don ¢ox
sahibkarliq layihasini maliyyalosdirib. Cevik kredit layihalorinin icrasi ¢argivasinda
9,1 min yeni is yeri agilib; Kreditlorin 83%-i Azarbaycan regionlarinin payina diisir.
ogor 1990-c1 illorin ortalarinda strukturun o6ziindon vosait ¢atismazli§i vo ona
togdim olunan mivafiq biznes layihalorinin mohdudiyyatlori  sababindan
sahibkarlara 1 milyon dollar kredit verilmasino baxila bilmirdiso, sonraki illardos
Kkreditin maksimum mablagi fordi sahibkar inamla bes milyona c¢ata bilar. Bu gin
sahibkarlarin maliyyalogdirilmasinin daha da artirillmasina ehtiyac var.28 girkatin
tomsil olundugu 6lkonin sigorta bazar1 2012-ci ildo 436 milyon dollar sigorta 6donisi
Saviyyasina ¢atib.

Dovlatin - maliyya sisteminin  on  mihim elementi bank sektorudur.
Azarbaycanin bank sistemi son illor ¢cox dinamik inkisaf edib: bank sektorunun comi
aktivlori 2010-cu ildoki 14,5 milyard dollardan 2012-ci ilin sonunda 22,4 milyard
dollara yuksalib; Eyni dévrds igtisadiyyata verilon kreditlor 10,25 milyard dollardan
15,8 milyard dollara, amanatlor iso 2,875 milyard dollardan 6,5 milyard dollara
yiksolib. Olkonin on boyiik banki Azorbaycan Beynolxalq Bankidir - onun
sektordaki pay1 42% toskil edir. O, yegana d6vlat bankidir (51%).

Olkada 2000-ci illorin ovvallorindon banklar torafindon ipoteka kreditlori
verilso do, onun aktiv inkisafi 2006-c1 ildo Azorbaycan Ipoteka Fondunun
yaradilmasi ilo baslayib. Manatla verilon ipoteka kreditlori izro orta faiz doracosi
illik 4-8%, 6domo muddati ise 25-30 ildir.
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Ipoteka portfelinin {imumi hocmi 2012-ci ilin sonunda 585,5 milyon dollara
catib. ©gor monzil krediti portfelinin keyfiyystindon danisirigsa, demok olar Ki,
timidsiz borclar yoxdur ki, bu da secilmis kredit yanasmasinin diizglinliytlinii
gostoarir.

Qeyd edok ki, Azarbaycan Moarkazi Banki 6lkonin bank sahasinin maliyys
dayaniqliginin daha da méhkamlondirilmasine yonalmis samarali pul-kredit siyasati
yuradir. Moarkazi Bank banklarin likvidlik vo adekvat kapital parametrlorini ardicil
olaraq tohlil edarok koordinasiya funksiyasini yerina yetirir.

MDB o6lkalorindo milli valyutanin devalvasiyasi nozdindo AR-da manatin
sabitliyi saxlanilir. 2009-cu ilin baslangicinda AMB manatin ABS dollarina nisbotdo
sabitliyinin qalmasinda ugurla istirak etmisdir ki, bu da inflyasiyanin
cilovlanmasina, Olka ohalisina negativ tasir etmasino vo banka, o climladan do
dovriyyaya tarazligin yaradilmasina yardim etmisdir. Miasir dovrda 6lkamizin milli
valyutanin sabitliyini borpa etmok ti¢iin valyuta ehtiyatlart mévcuddur. Sabit manat
hom istehlak, ham do sanaye idxal qiymatlorinds kaskin artimin garsisini aldi. Eyni
zamanda shalinin amanatlorinin kaskin azalmasi, valyuta borcunun artmasi, shalinin
manata inaminin azalmasi kimi tohltkslori neytrallasdirdi.

Olkanin maliyys sisteminda vaziyyatin sabitlosmasi 2012-ci ildo Sherbankdan
vatondaslara sovet amanatlorinin qaytarilmasi prosesi ilo baslayib.

Prosesda 2,4 milyon amanoat¢i Vo onlarin varislori istirak edib vo Odonislor
toxminon 1,3 milyard dollar toskil edib. Qeyd edoak ki, sovet rublu digoar MDB
Olkalorina nisboton daha yuksok mozonna ilo doyisdirilib (Abbasov AB
2014,464s0h).

Milli iqtisadiyyatin ugurlu inkisafina vo xeyli qizil-valyuta ehtiyatlarinin
olmasina baxmayaraq, Azarbaycan halo do xarici borcunu 6dayir. Bels ki, 2012-ci
ilin sonunda 6lkanin xarici borcu 5,7 milyard dollar taskil edib. 2012-ci ilds 6lkanin
xarici borc 6danislori 427,7 milyon dollar togkil edib. 2012-ci ildo Azarbaycan diinya
maliyys institutlar1 ilo 1405,72 milyon ABS dollar1 mablaginds dovlat zomanati ilo
sokkiz kredit sazisi imzalayib. Osason Xarici kredit infrastruktur layihalori (yol

tikintisi, su vo kanalizasiya), elektrik enerjisi, meliorasiya va irrigasiya va s.
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Qeyd edok ki, xarici ddévlet borcunun tohlilindo daha ¢ox asagidaki
gOstoricilordon istifado olunur. Xarici borclara xidmotin (faiz vo osas borc
Odonislori) Olks ixracatindaki payina goalince, burada dogig meyar yoxdur, lakin
hesab olunur ki, bu ragam 15-20%-dan ¢ox olmamalidir.

Noticalora gors, Azarbaycanda Umumi xarici borcun tmumi daxili mohsula
nisbati 8,3%, yani meyardan 7 dofa coxdur; Gmumi xarici borcun mal va xidmatlarin
ixracina nisbati 23,8%, yoni profisitdon 8 dofo azdir; Borc xidmeotlori lzro
Odoanislorin mal va xidmatlorin ixracina nisbati 1,8%, yani limitdon 11 dofs ¢oxdur.
Olkonin adambasina diison xarici borcu 610,1 dollardir. Bu gostericilorin
dinamikasinin illar tzra tohlili gostorir Ki, bu gostaricilor Kifayat godor sabitdir.

Unutmaq olmaz ki, neftin bir barelinin giymotinin 10 dollar ucuzlasmasi
Azorbaycanin toadiyya balansi ti¢iin 2 milyard dollar demokdir. Bir sira miiassisalor
Vo banklar qisamiiddotli xarici borcla bagli ¢atinliklorlo (zlosib, bu da bank
sektorunda likvidliyin olmamasina vo kredit artiminin langimasina sobab olub.
Amma, 6lko rohborliyinin disiiniilmiis strategiyasi vo Somorali taktikasi qlobal
maliyys bohraninin manfi tasirini an aza endirmays imkan verdi. Miiayyan daracada
bunun sababi

» Azorbaycan iqtisadiyyati son illorde dinyada on siratlo inkisaf edon
iqtisadiyyatdir;

» Azorbaycan bizneslorinin va yerli banklarin sshmlori yoxdur

Qlobal maliyys bohrani saraitinds 6lka rahbarliyi tacili antibohran tadbirlori
hazirlayib hoyata kec¢irmisdir:

* Neftin diinya bazar qgiymatinin oshomiyyatli dorocodo asagi diismasinin
bldcays tosirinin mohdudlasdirilmasi, Dovlot Neft Fonduna vosaitlorin dovlot
bldcasina kogurilmasins imkan yaradilmast;

* Qlobal maliyys bohrani ilo mibarizo aparan bizneslora 0z xarici borc
ohdaliklarini yerina yetirmakda kémak etmak Uglin igtisadiyyata boylk sarmayalor
qoyulmus va dovlat kredit zomanatlori verilmisdir;

» Dovlat bidcasinin prioritet olmayan Xarclorinin azaldilmasi va baslanmis

investisiya  layihalorinin ~ maliyyoalosdirilmasi, onlarin  azalan  galirlora
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uygunlasdirilmasi. Goriilon todbirlor naticasinds hokumat sosial xarclori artiraraq,
vergilori azaltmagla mumi budco Kasirini sabit saxlamaga nail olub. 2009-cu ilin
bohran ilinds manatin sabitliyi vo asagi inflyasiya real galirlorin artim tempini 6 faiz
civarinda saxlamisdir. Bu, hom do iqtisadiyyatin ragabat gabiliyyatino misbat tosir

etmisdir. Yerli istehsal¢ilarin - ticarot torofdaslarinin orta ¢okili giymatlori 6lkalor

Uzra giymatlarlo miigayisads toxminon 6% azalib.

Gorlnduyd kimi, pandemiya 6lks igtisadiyyatina va yerli maliyya sisteminin

sabitliyina mulayim tasir gostarib.

Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda 2021-ci il yanvar-sentyabr araliginda

12.701.3 mIn AZN doyarindo amaliyyatlar edilmisdir.

Morkozi Bankin molumatlarina osason kegon ilin, homin zaman aralig ilo

miigayiso etsok 38,8% artim oldugunu miisahido edorik.

Bu moblagin 6 261.7 mIn manati ilkin (artim 9.4 faiz), 6 439.6 milyon manati

tokrar bazarda (artim 88.2 faiz) yigilib.

Hesabat zamani, kegon ilkindon 2.1 dofs ¢ox - qiymaotli kagizlar bazari {izro

8921 oqd baglandigi miioyyon edilib. Bu aqdlordon 1410-u ilkin bazarin (artim 42.7

faiz), 7511-i iso tokrar bazarin (artim 2,3 dofo) tizorino diisiib.

Cadval 1: Qiymatli kagizlar bazarimin icmal gostaricilari (yanvar - mart 2022)

milyon. Manatla

Bazarin seqmentlari 9qd say1 Mablag
Dovlat giymotli kagizlar 532 2.737,9
[1kin bazar 175 281,1
Tokrar bazar 1305 125,8
Korporativ giymotli kagizlar 1480 406,9
[lkin bazar 342 2.577,0
Tokrar bazar 190 160,9
Repo/aks-repo 059 2139,3
Qiymatli kagizlar bazari 2,971 52841
[lkin bazar 517 2,858,1
Tokrar bazar 2,454 2,426,0

Manba: https://uploads.cbar.az/assets/5e5c48a6bdbch7ef16effOf3b.pdf, 01.05.2022
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Azaorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda yanvar-sentyabr araliginda olunan
omoliyyatlarin 48.9%-1 (6208.4 mln manat) dovlstin qiymotli kagizlarinin, 8.5 %-i
(1081.7 mIn manat) korporativ qiymotli kagizlarin, 42.6 %-i (5411.2 min manat)
REPO omaliyyatlarin {izorina diisiib.

2022-ci  ilin yanvar-mart aylarinda, statistik verilonlora istinadon qiymaotli
kagizlar bazarinin hocmi 5 milyard 284,1 min manat olub. Bu, kegon ilin homin
dovriino nisboatds 23.7 faiz ¢coxdur.

» Azorbaycanda vergi daxilolmalar1 55,2% artib

« Omanatlorin dollarlasmasi azalib

« Blidco kasri prognozlasdirilandan 3 dofo az olub

Cadval 2: Korporativ giymatli kagizlar bazar: (yanvar - mart 2022)
min. Manatla

Bazarin seqmentlori Oqd say1 Mablog
Korporativ giymaotli kagizlar 1480 406,9
Sohmlor 1149 187,4
[1kin bazar 46 155,4
Tokrar bazar 1103 32,0
Korporativ istigrazlar 331 219,5
[lkin bazar (manatla) 08 101,1
[lkin bazar (xarici valyutada) 31 24,6
Tokrar bazar (manatla) 120 83,2
Tokrar bazar (xarici valyutada) 82 10,6

Manba: https://uploads.cbar.az/assets/5e5c48a6bdbch7ef16effOf3b.pdf, 01.05.2022

Bazarin 2 milyard 426 mln manatin1 tokrar , 2 milyard 858,1 mln manatin1 ilkin
bazar toskil edib (kecon ilo nisbatdo 2.7 vo 62.9 faiz ¢oxdur).
Cadval 3: Dovlat giymatli kagizlar bazari (yanvar - mart 2022)

milyon. Manatla

Bazarin seqmentlori Oqd say1 Moablog
Dovlat giymotli kagizlart 532 2,737.9
Dovlot istigrazlar 248 501.2
[1kin bazar 64 347.8
Tokrar bazar 184 153.4
Moarkazi Bankin notlari 284 2,236.7
[lkin bazar 278 2,229.2
Tokrar bazar 6 7.5

Moanba: https://uploads.cbar.az/assets/5e5c48a6bdbcb7ef16effOf3b.pdf, 01.05.2022
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Hesabat dovriindo, qiymotli kagizlar bazarinda aparilmis omoliyyatlarin 7.7 faizi
korporativ qiymotli kagizlarin, 51.8 faizi dovlot qiymotli kagizlarinin, 40.5 faizi iso

REPO omoliyyatlarinin payina diisiib.

Cadval 4: Repo va aks-repo amoaliyyatlari (yanvar - mart 2022)

milyon. Manatla

Gostaricilar Oqd say1 Moablag
Repo/aks-repo 959 2139.3
Korporativ giymatli kagizlarla repo 28 13.1
Dovlet istigrazlari ila repo 786 1304.2
Morkazi Bankin notlart ilo repo 145 822.1

Manba: https://uploads.cbar.az/assets/5e5c48a6bdbch7ef16effOf3b.pdf, 01.05.2022

Qiymotli kagizlar bazarinin hocmi 2022-ci ilin ilk yarisinda 5 milyard 284,1
mln manat olub. Kecan illo miiqayisads 1.8 dofo ¢oxdur. Bazarin 2 milyard 426 min
manatini tokrar, 2 milyard 858,1 mln manatini ilkin bazar togkil edib.

Korporativ qiymatli kagizlar bazarinin hacmi ilin ilk yarisinda comi bazarin 7.7

faiz i - 406.9 mIn manat olub.

Diagram 1: Dovlet istiqrazlar:1 vo Markazi Bankin notlari (2021)

B 6067 min AZN

86%

14%
S—

Dovlat istigrazlari Markazi Bankin notalari

Moanba: https://apa.az/::/az/maliyye_xeberler--174532, 01.01.2022

Dovlat giymatli kagizlart vo Markazi Bank notlar1 Baki Fond Birjasinda on
boyuk ticarat hacmina malik maliyys alatloridir.

Dovlat giymatli kagizlar1 dovlatin daxili borclanma alatidir. Blidco kasrinin
maliyyslosdirilmasi Ugln buraxilir. Maliyys Nazirliyinin istiqrazlari {izra hliquqi vo
fiziki soxslor, rezident vo qeyri-rezidentlor alici qismindo ¢ixis edo
bilirlor. Nazirliyin buraxdig1 dovlat istiqrazlari tadavil dévrinas uygun olaraq qisa,

orta vo uzun muddotli olur.
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Morkozi bankin notlar1 toyinatina géra Morkoazi bank torafindon pul kutlesinin
nizamlanmas1 {i¢iin faydalanilir vo 28, 84, 168 vo 252 gunlik olmagla ticarsto
buraxilir. Todavul middstinin sonunda emitent torofindon investora istiqrazin

nominal giymatlo tam hacmi ddanilir.

2.3. Qiymatli kagizlar ii¢iin depozitar xidmatinin toskilinin
giymatlandirilmasi va Covid-19 pandemiyasimin tasirlarinin tahlili

1997 -ci il 18 sentyabrda MDM yaradilib. AR ©mlak Masololori Ddvlot
Komitasi bitlin sohmlar paketinin tasiscisi va sahibi olmusdur. MDM-nin sshmlori
QKDK yaradildigdan sonra onun mulkiyyatina kegib.

MDM, Qiymoatli Kagizlar lizro DOvlst Komissiyasi torafindon verilon
depozitar, geydiyyat vo klirinq lisenziyasina malikdir.

Depozitar hamdo, reyestr saxlayict gisminda ¢ixis eda bilir, ancaq o, diler,
broker, investisiya meneceri vo ya fond birjasi ola bilmoz.

Covid-19 pandemiyasinin 2020-ci ildon biitiin diinyada yayilmasi1 2008-ci ilin
maliyys bohranindan sonra qlobal iqtisadiyyatda on boyuk daralmaya vo igtisadi
arttmin shomiyyatli doracads zaiflomasine sabab olub. Pandemiya naticasinds biitlin
dinyada karantinlar iqgtisadi foaliyyotin  muxtalif sahalorindo gorinmomis
dayanmalara sabob olub va naticads igtisadi aktivlik shomiyyatli doracada zaiflayib.
Pandemiya diinya igtisadi sisteminin 6lkalordon ylksak asililiginin ¢atismazliglarini
da ortaya qoydu. Belo ki, pandemiyanin tasiri altinda qlobal tachizat zancirinin
pozulmast bir ¢ox saholords istehsal prosesinin pislosmasine vo bir sira mallarda
qithgin  yaranmasina sobob olub. Xdisusilo, Cinin todariik zoncirinin
formalasmasinda boyiik rolu vo payr vo Cinds pandemiyanin ilk kiitlovi yayilmasi
pandemiyanin baslangicinda todariik zanciri problemlarini daha da gtclondirdi.
Sonraki dovrds todartik zanciri ilo bagli problemlor bir godor azaldi, lakin halo do
qalmaqdadir va hom istehsal proseslorine, hom do moahsul qiymatlorina tosir gostarir.

Pandemiyanin monfi iqtisadi tasirlorinin holo uzun muddst hiss olunacagi

g6zlonilir. Uzunmiddatli perspektivdo pandemiya sarmayalori zoiflotmoys, insan
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kapitalin1 vo ig yerlorini sarsitmaga, tohsilin somaraliliyino Xolol goatirmoyso,
beynolxalq ticaratin davamliligina xalal gotirmays, igtisadi kenarlasmani artirmaga
vo global iqgtisadi sistemo inami azaltmaga davam edacok. Pandemiya zamani
muxtoalif hokumatlor torafindon igtisadiyyata vo shaliys dastok t¢tin goriilon genis
dostok toadbirlorino baxmayarag, bu, holo do pandemiyanin global iqtisadiyyata
uzunmiiddatli tasirlorini kompensasiya edos bilmir. Biitiin ortaya ¢ixan problemlor
gostardi ki, hom inkisaf etmis, hom do inkisaf etmokda olan Glkalar 6z sohiyya
sistemlorindo miihiim islahatlar aparmali vo guclondirmalidirlor. Hom qonsuluq,
hom do qlobal sohiyys organlarinin pandemiyanin yayilmasinin qarsisini
muvoffoqiyyatlo ala bilmamasi infeksiyanin siiratlo yayilmasina vo butlin planetdoki
xalglar G¢tin maliyys va siyasi tohliikalora sabab oldu.

Pandemiyanin tasir etdiyi asas bélgalor hom is bazari, hom do ehtiyacliliqdir.
Pandemiyanin gatirdiyi pul problemlari an ¢ox gonclors, xanimlara vo istedadsiz
mutoxassislara tasir etdi.Bu grupun Uzvlari amok bazarimin daralmasi naticasinda
daha yuksok issizliklo Uzloesdilor. Bu, golirlorin ohali qruplar arasinda
boliisdiiriillmasinda geyri-barabarliyi daha da giclondirdi. Dinyada taxminan 95
milyon insan pandemiya dovrinds pandemiyadan avvalki dovrlorlo miigayisado
hoddindan artiq yoxsulluq i¢inds yasayirdi. Eyni zamanda, asagi galirli 6lkalorin
tohsil problemlari daha da idarsolunmaz hala goalib vo bu 0Olkslords onsuz da zoif
olan tohsil sisteminin daha da pislosmasino getirib ¢ixarib. Bu, diinya ohalisi
arasinda savadliliq barabarsizliyinin artmasina sabab olub.

Monfi prosseslor diinya miqyasinda pul-kredit inkisafinin hoyati slamoti olan
UDM-in (UDM) béyiik azalmasma sobob oldu. Belsliklo, Beynolxalg Valyuta
Fondunun gostordiyi kimi, diinya iqtisadiyyati 2020-ci ildo 4,4% (miayyan
giymatlondirmolora gora, 3,3%) kigacok. Fondun molumatina goérs, bu, 1930-cu
illorin Boyiik Depressiyasindan sonra diinya iqtisadiyyatinda on yavas inkisaf olub.
. 2021-ci ilin avvelino dogru UDM ragomlarine nozor salsaqg, gorarik ki, planetin
oksor Glkalorinde pul tonazziilii var. Yaradilmis dlkoalorin oksariyystinde UDM-in
azalmasi saviyyasi qisamiiddotli 5%-15%-don 15%-70%-o enmisdir. 2020-ci ilds an

boyiik iqtisadiyyatlardan yalniz Cindo UDM artimi qeydo alinib ki, bu da 2,3% toskil
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edib. On boyiik iqtisadiyyata malik Olkolor turizmi, ixraci vo iqtisadiyyati
dostoklomok Uglin todbirlori on az hoyata Kkegiro bildilor. Bu, bu 0lkslorin
ortamuddotli perspektivda boyik itkilarls Gizlosmasina sabob olacag.

Pandemiya davam etsa do, onun slratlo yayilmasi vo iqtisadiyyata tosiri azalib.
Xususilo, 2021-ci ilin avvalindon vaksinlorin bitiin dunyada kotlovi sokildos
yayilmasi pandemiyanin tosirini azaldib vo movcud gqadagalarin yumsaldilmasina
sobob olub. Ayri-ayr1 6lkalor yoluxma soviyyasindon asili olaraq sanksiyalarin
tozodon totbig edilmasi prosesinds olsalar da, irimiqyasli sanksiyalar artiq tatbiq
olunmayib. Hom peyvondlorin yayilmasi, hom do sanksiyalarin yumsaldilmasi
qglobal igtisadiyyatda canlanmaya sabab olub. Ona goéra do belo hesab edilir ki, bu
muddstdon sonra postpandemiya dovrii baslayib. Aydindir ki, bozi 0Olkslords
pandemiyadan sonraki1 dovr halo baslamayi1b, ¢ilinki barpa prosesi muxtalif 6lkaslords
Vo regionlarda eyni olmayib. Lakin diinya iqtisadiyyatin1 biitovlilkdo nozardon
kecirdikda, geyd etdiyimiz dovrii pandemiyadan sonraki dovriin baslangici hesab
edo bilarik. Bu dovrds, xlsuson do diinyanin iki boyliik iqgtisadiyyat1 olan Cin vo
ABS-da (ABS) siiratli canlanma prosesi global igtisadiyyatin canlanmasini tomin
etdi.

Diinya iqtisadiyyatinin barpasi ilo bagli miixtalif monsubiyyatlorin  va
mitoxassislarin alternativ ndqteyi-nazarlorine baxmayaraq, ABS-da asas todgigat
alagoalari olan Konfrans Surasi ilin birinci riibiiniin sonuna dogru diinya miqyasinda
UDM-doki moyusluglari moglub etmok sansini arasdirir. 2021. Buna baxmayaraq,
bu dévr mixtalif 6lkalorde muxtalif yollarla bas verdi. Asili olmayaraq, diinya
miqyasinda 1§ bazarinin borpasi vo faydalar1 daha ¢ox vaxt aparacaq. Konfrans
Surasinin davamli qiymotlondirmoalorine gors, diinya iqtisadiyyati bu dovrlor
asasinda 2022-ci ildo 3,9% inkisaf edocok. Bu tokmillosdirmoanin asas amillori
alicilarin xarclarinin vo ogyalara maragin genislonmasi olacaqdir. Buna baxmayarag,
pandemiyanin tasirine moaruz galan adi inkisaf slrati ¢oxdan gec basa ¢atan tipik
inkisaf tempindon asagi olacagq.

Pandemiyadan sonraki vaxt c¢orgivoesinin baglamasina vo ¢oxsayli xalglarda

davamli maliyya barpasina baxmayaraq, bu dévrlara uygun olaraq, biitiin planetda
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genislonmado kritik bir genislonma var vo bu, Umumilikdo ohalinin rifahina tosir
gOstorir. ©On bahali moahsullar vo idaralar gida, nagliyyat vo kommunal xidmatlordir
ki, bu da planet ohalisinin giindalik is rejimins tosir edir. Olgmolar gostorir ki, tmumi
ohalinin 66%-1 birbasa olaraq xorc artimlarindan tosirlonir. Bu, diinya yoxsullarinin
vaziyyatini pislosdirir.

Olkalor vo birliklor Gizra genislonmo doracalari alava olaraq xorclorde boyik
artim gostorir. 2021-ci ilin noyabr ayinda ABS-da illik genislonma nisbati illik 6,8%
toskil edib ki, bu da son 39 il arzinds on digqgatealayiq genislonma doaracasidir. Avro
zonasi yarandigi giindon bori on yiksok genislonma siratino malikdir (4,9%).
Almaniyada son 29 ilds an yuksak artim 5,2% toskil edib. Genislonmada boylk
genislonma gonaotcil alici mallar Gigiin xarclorin suratlo artmasi, bu mohsullarin
catismazligi, miistori zoncirindoki problemlorin arasdirilmast vo enerji xarclorinin
artmasi ilo alagadardir. Kond tasarriifat1 6lkalorinds genislonmo daha yliksakdir. Bu
Xatlorla yanasi, 2021-ci ilin noyabrinda genislonma Turkiyads 21,3%, Braziliyada
10,7% vo Rusiyada 8,4% toskil edib. Bu genislonmo dinamikasi son on il arzinds
planetds asag1 genislonmas dovriiniin basa ¢atmasina sabob oldu. Son 10 il arzinds
asas yaradilmis dovlatlordoa normal genislonma 2,6%-don asagi olmusdur.

Yuksok genislonma milli banklar Gglin ¢atin voziyysto salir. Bir noqteyi-
nazoardan, genislonmoanin qarsisini almaq tigiin kredit xorclorini artirmalidirlar va
sonra yens do pandemiya sababindan faal sokilds zaifladilar.

Genislonmonin oldugca yiiksak oldugu bir ¢ox geyri-sonaye 6lkalorinda milli
banklar indi maliyys xarclorini artirmaga moacburdurlar. Muxtslif 6lkslordas, xtisusan
do inkisaf etmis 6lkalorin aksariyyatinda kredit xarclari halo do artmay1b. Hor halda,
yuksok genislonmanin sayi 2022-ci ilda bu 6lkalords maliyyslogsdirma Xarclorini
artirmaqla alageli metodun iso diisacayini toklif edir. Pandemiya ilo bagli yuxarida
geyd olunan masalalorin hor biri diinya miqyasinda maliyya munasibatlarinin
nizamlanmasina tasir edir vo onun mahiyyatini doyisir. Daha genis noqteyi-
nazardon, pandemiyanin diinya miqyasinda pul miinasibatlorinin tonzimlonmasina
tosiri ilk nOvbodo iki basligda bas verdi. Biz, ilk novbodos, borabarsizlikdos

genislonmani geyd edo bilarik. 1980-ci illordon bari liberal monetar ¢argivonin
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dinyada dstlnlik toskil edon goargivaya ¢evrilmosi diinya iqtisadiyyatinin siirotlo
irolilomasino  vo dovlotlor arasinda maliyya tokmillosmasindo boslugun
genislonmasina tokan verdi.

Miuxtalif stiratlo geyri-sonaye 6Olkolori istisna olmagqla, bu toplantilar arasindaki
forglor genislondi. Pandemiya bu qarsiligh oalagoni surstlondirdi vo genislonmis
balanssizliga sobab oldu. Bunun sababi har iki yaradilmis dovlstin daha inkisaf etmis
tibbi xidmotlor gargivasine, maliyys yardim proqramlarint hoyata kegirmoak tgin
daha cox pul vesaitina vo yoxsul insanlarin saviyyasinin asagi olmasidir. Eyni
zamanda, diinya saviyyasindo siyasi ziddiyyatlor var ki, onlar slave yaradilmis
millatlar {i¢iin ganuni narahatliq fonunda seg¢imlorlo gedir. Bu monada peyvandlarin
xalqg torafindon yayilmasini geyd etmok olar. Yaradilmig millatlor, inkisaf etmokdo
olan Olkalara nisbaton Gstlinlik verilon rifah gargivolori hesabina immunizasiya
yaratdilar va belalikls, antikorlara daha sads gabul, infeksiyant mohv etmok Ugtin an
yaxst isul olan immunizasiyalarin ardicil olmayan yayilmasina sabob oldu.
Hoagigatan do, hotta yaradilmis xalglar da yaradan vo az maas alan millatlors istifado
olunmamug antitellor vermakds toroddiid edir. Mivafiq olaraq, millatlor arasinda
balanssizliq genislondi. Bu forq bir nego rulmani doldurur. Belsliklo, genislonan
sadaca pul 6danisi va maliyys yiiksalisi arasindaki heyratamiz agiq gapilar deyil. O,
alava olaraq tibbi xidmatlar ¢argivasinin barpasini, is bazarinin tokmillogdirilmasini,
tolimlorda barabarsizliyin genislondirilmasini, ehtiyacla mibarizoni vo mixtalif
regionlar1 6ziinda birlagdirir. Belaliklo, bu, xalqglar arasinda ragabati azalda, siyasi
va maliyya qutblosmasini genislondira bilor,

Pandemiyanin diinya miqyasinda pul-kredit munasibatlorinin tonzimlonmasina
daha bir tasiri globallasmanin zaiflodilmasi vo ddvlatlorin maliyys slagslorindan
yayinmaga meyl etmasi ilo baglidir. Diinya maliyys c¢orgivasinin togkili va
genislonmoasi xalglari miixtalif ndv pul harokatlorinds, xtsusen do davam edon
yuksok miinasibatlors sovq etmisdir. Bu, hom yaradilis mahdudiyyatini, hom do
olava qiymotli maddslorin inkisafini artirsa da, eyni zamanda, pandemiya kimi
fovgolado hallar zamani1 maliyyo tohllkslorini genislondirarak, millotlor arasinda

kaskin slagoe yaradir. Umumiyyatlo, pandemiyadan ovval do biz diinya miqyasinda
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pul-kredit sisteminin avvoalki shomiyyatinin ¢atismazligini gérmiisiik. Diinyanin iki
on boylik iqtisadiyyatt olan ABS vo Cin arasindaki miibadilo doylisii ABS-1n
ckspansionist monetar yanasmalarindan ol ¢okdiyinin vo Brexit-in diinya maliyys
garcivasini zaiflotdiyinin gostaricisidir. Millatlor vasitasilo middoalara genislonmis
siyasi inam va liberal ¢arcivanin maliyys masalalorina yonaltdiyi ictimai maraqglarin
tOvbosi diinya miqyasinda monetar ¢argivanin tohlikalorini olava olaraq
genislondirdi. Qloballasmanin zaiflodilmasi diinya xalqlar1 arasinda vatonparvarlik
meyllorinin genislonmasine sabab oldu va bu, onlarin beynolxalq strategiyasinda 6z
oksini tapmusdir. Yeno do Votonporvor siyasi ¢arcivelor daha ¢ox proteksionist
maliyya tonzimlomalorina meyl edir. Bu dovrlarin toamolina garsi, pandemiya diinya
miqyasinda pul ¢argivasi Ugiin aosl folakati idaro etdi. Sonradan istinad etdiyimiz
masalalar genislondi vo mixtalif xalglarda pul tohlikasizliyi soraitinde muxtalif

millatlora asaslanan asililigin aradan qaldirilmasi mosalasi ortaya ¢ixdi.
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I FOSIL. AZORBAYCANDA QiYMOTLI KAGIZLAR UCUN
DEPOZITAR XiDMOTIN TOSKILININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1. Qiymatli kagizlar bazarimn asas prespektivliklari

Digor fosillordo geyd etdiyimiz kimi, 6lkodo maliyys biznesinin inkisafi
miivafiq qurumlarin, ilk ndvbado maliyys-kredit sisteminin formalasmasindan
baslayir. 2004-cii il yanvarin 1-don AMB-nin gorar1 ilo xarici kapitalin Azarbaycan
bank bazarinda istirakina qoyulan mahdudiyyatlor aradan qaldirildi. Valyuta tonzimi
haqqinda ganuna onun daha da liberallagdirilmasi, xiisuson do valyutanin ixracina
goyulan mahdudiyyatlorin yumsaldilmasi maqgsadi ilo dayisikliklor edilib. Bununla
yanasi, Morkazi Bankin beynolxalq maliyys va kredit toskilatlar: ilo amokdashiga
yOnalmis beynalxalq alagolori inkisaf edir. Bu toskilatlarin komayi ilo Kart Basma
Morkoazi, Markazi Odonis Sistemi yaradilmisdir; ddanis sistemlorinin inkisafi ii¢iin
cox ciddi layihalor, o ciimlodan Kigik Odanislor izro Hesablasma va Kliring Sistemi,
Kart Pres Moarkazi, Markazlosdirilmis Kredit Reyestri va S. banklara kredit xotlori
verilir, dovlot banklarinin 6zollogdirilmasi hoyata kegirilir vo s. Milli Bank hamginin
bank sistemindoaki tacriiba va on son texnologiyalarla tanis olmaq ligiin xarici
morkazi banklarla, eloco da digor beynolxalq toskilatlarla omokdasliq edir: Isvegra
Dovloati iqtisadi Masalalor tizra Katiblik (SECO), Alman Inkisaf Banki (KFW), ABS
Beynoalxalq Inkisaf Agentliyi (USAID). Milli Bank yaninda Ipoteka Fondunun (16
sentyabr 2005-ci il) vo Maliyya Monitoringi Xidmatinin (23 fevral 2009-cu il)
yaradilmasit miihiim qorarlar olmusdur. Maliyya Monitoringi Xidmati (FMS)
terrorizmin maliyyslasdirilmasi va ¢irkli pullarin yuyulmasi ilo miibarize magsadila
yaradilib. Maliyya cinayatlorina garsi miibarizo aparir, bu ciir amoliyyatlarin
qarsisini alir, bu sahads yeni toklif va tovsiyalarin tahlilini va tabligini miimkiin edan
informasiya sistemi toskil edir. Azarbaycanin maliyys hoyatinda daha bir miithiim
addim 6lkoado mutasokkil giymatli kagizlar bazarina nazarat edon rosmi organin -

AR Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot Komitasinin (QKDK)
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yaradilmas1 oldu. Komitonin foaliyyatine asagidakilarla bagli asasnamolorin gabulu
daxildir:

1 Sahmlar bazarinin tanzimlonmasi,

1 Sohmloarin emissiyasi Vo dOvriyyasi,

1 Sehmloar bazari istirak¢ilarinin vo investisiya fondlarimin faaliyyati, mivafiq
foaliyyat nOvlorinin lisenziyalasdirilmasi,

1 O ctimladan giymatli kagizlarla buraxilan borc alatlori bazari.

Komitonin yaradilmasinda moagsad maliyys bazarlarinda risklorin azaldilmasi,
investorlarin  hiiquglarinin qorunmasi, omaliyyatlarin soffafliginin  maksimum
doracodo artirilmasi, olverisli investisiya miihitinin, eloco do saglam rogabot
soraitinin yaradilmasi olub. Hor bir milli bazarin Markazi Depozitarinin olmasi
lazim oldugunu noazors alaraq, 1997-ci il 18 sentyabrda AR Prezidentinin formanlari
(9,10) asasinda Milli Depozit Markazi (MDM) yaradilmis, onun funksiyalar1 6lkado
buraxilmis qiymotli kagizlar iizorinde milkiyyat hiiquglarint markazlogdirilmis
gaydada geydo almali, habelo giymatli kagizlarin emitentlorine va investorlarina
saxlama xidmatlori gostarmoli idi. MDM inkisafinin birinci marhalasinds yalniz
0zollogdirma aktlarinin reyestrinin icragisi kimi foaliyyat gOostormisdir. Galocokda
qurumun O6lkanin Odonis sistemlorine qosularaq depozitardan depozitar-kliring
toskilatina ¢evrilocayi nozords tutulurdu. Sonradan MDM-in NMR-da filiali
yaradilmigdir. Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komissiyasindan verilon molumata
gbro, MDK sahmdar camiyyatlora, habelo 0zal vo institusional investorlara
asagidaki xidmat novlorini gostorir:

- sonadli vo geyri-sonadli formada buraxilmig qiymotli kagizlarin, o ctimladan
dovlat 6zallosdirma ¢eklarinin va opsionlarinin saxlanmast;

- sohmlorin sahiblorinin reyestrinin  hoayata kegirilmoasi; - sahmlorin
0zgoninkilosdirilmasi ilo alagadar aparilan omaliyyatlarin qeydiyyati;

- sohmlara milkiyyat hiiququnun geydiyyati; - giymatli kagizlarin yiikliliyi
faktlarinin geydiyyati;

- konvertasiya, konsolidasiya, parcalanma, habelo giymatli kagizlarla digor

global amaliyyatlarin aparilmasi va s.(13, s. 3) 2004-cii ilo godor MDM-da giymatli
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kagizlar1 saxlayan sohmdar comiyyatlorinin timumi sayr MDM-do saxlanilan
aktivlarin hacming borabor idi. MDM 3 (ii¢) trilyon manata yaxin olub. 2004-c ilin
sonuna MDM fiziki vo hiiquqi soxslora 100 mina yaxin depo hesabi agib. AR
Prezidentinin 19 noyabr 2008-ci il tarixli Formani ilo AR-nin Prezidenti yaninda
Qiymaotli Kagizlar tizra Dovlot Komitasinin asasinda AR-nin Qiymatli Kagizlar {izra
Dovlat Komitasi yaradilmisdir. Baki Fond Birjas1 2000-ci il fevralin 15-ds yaradilib.
Bu ZAO-dur. Tasisgilor Azorbaycanin 16 on bdyiik banki, iki maliyys sirkati,
homginin Istanbul Fond Birjasidir. Eyni zamanda, onlarin hor biri 60 min
Azorbaycan manat1 tohfo verib. Baki Fond Birjasi (BFB) Azoarbaycan
ganunvericiliyi ilo icazo verilon bitlin ndv giymatli kagizlarin ticaratini toskil edir,
depozit verir.

Birjanin molumatina gore, hazirda AzFinance Invest, Kapital Menecment,
Invest-AZ, Unicapital, Pasha Capital vo PSG-Kapital IS daxil olmagqla alt1 sirkot
BFB-nin lzvidir. BFB-nin faaliyyati borc va sohm giymatli kagizlari bazarini, repo
bazarini, qiymoatli kagizlarin téromolori bazarini shato eds bilor. Hazirda qiymatli
kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin asagidaki ndvlori hayata kegirilir: diler,
broker, depozitar, kliring, birja, sshmlarin idara edilmasi, habelo giymatli kagiz
sahiblorinin reyestrinin aparilmasi.

Bazarda todavillde olan qiymotli kagizlar arasinda korporativ sshm va
istiqrazlari, Dovlot Qisamiiddotli Istiqrazlarim, Milli Bankin  Qisamiiddotli
Notlarini, 6zallogdirma soshmlarini, opsionlari geyd etmoak olar.

Qiymatli kagizlarin birjasi, forziyys yigimlari, miihafizasi, kredit mansubiyyati
(banklar, bank olmayan kredit fondlar1 vo pogt inzibatgilar1) vo kredit asaslarinin
hoyata kecirilmosino icazo verilmasi, onlara gostoris vo Saroncam verilmasi
haqqinda AR Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli sorgusu, homginin cinayat ilo
alda edilmis pul vesaitlari va ya digar amlakin ganunilosdirilmasinin va psixoloji
miharibanin maliyyslosdirilmasinin garsisini almagq {i¢iin arazids nozarat sisteminin
tokmillosdirilmoasi vo bu sahalordo nazarat ¢argivasinin sadsliyine vo agigligina

zomanat vermok tglin AR Maliyys Bazarlarina Nozarot Departamenti yaradilmigdir.
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Yeni qurumun maliyyalosdirilmosi dovlat biidcasindon deyil, nazarat edilon
toskilatlarin - banklarin, bank olmayan kredit togkilatlarinin, sigorta vo investisiya
sirkotlorinin ayirmalar1 hesabma hoyata Kkegirilir. Nisboton qisa miiddat orzinds
PNFR 12 bankin lisenziyasim1 logv etdi vo Azorbaycan Beynolxalq Bankinda
restrukturizasiyaya basladi. Investisiya fondlarma golincs, Investisiya fondlari
haqqinda Qanun 2010-cu ildon qlivvadodir. Investisiya fondlar1 faaliyyat dairasi
kollektiv investisiya foaliyyati olan maliyys vasitogiloridir. Bu, monfoat ad: altinda
birlogan 6zal investorlarin vasaitlori toplusudur. Muvafiq lisenziyaya malik olan
sirkot ona verilmis imumi vasaitlori, amlaki vo qiymatli kagizlar1 idara edir va bu
foaliyyat golir gotirir. Eyni zamanda, investisiya fondunun yaradilmasi vo
lisenziyalagdirilmas1 uzunmiiddatli vo ¢oxmorhalali bir prosesdir. Bu gin ilk
investisiya fondu tasiscisi Gilan Holding olan Azfinance Asset Management MMC
torofindon yaradilir. Digar sirkat Invest-AZ Asset Management MMC-nin rosmi
icazasi - idars etmoak tigiin lisenziyasi var.

Amma bu sahads faaliyyat halo baglamayib. Bununla yanasi, Alma konsaltinq
Vo investisiya, Azfinance invest, Synergy group va s. kimi investisiya sirkatlori var.

Belo ki, Azarbaycan mustaqil dovlat elan edildikdon sonra maliyys biznesi
infrastrukturunun formalagdirilmasi istigamatinds islor aparilir; maliyys tosarrifat
subyektlorinin faaliyyatini tanzimlayan va onlarin tam hiiquqlu faaliyyati ti¢iin sorait
yaradan formanlari, ganunlart vo normativ hiquqi aktlari. Bunun naticasidir Ki,
Olkamizin maliyya bazar1 genislonir va getdikca global maliyys bazarina inteqrasiya
olunur. Eyni zamanda, globallasmanin {imumi problemi olan xarici tasirlora garsi
daha hassas olur.

Olkamizin maliyys biznesinin xarici muhitinin an mihim xususiyyatlorindon
biri onun geosiyasi amili ilo baglidir. Olko Avropa vo Asiyanin kosismosindo
yerlosir, 11 iglim qursagindan 9-na malikdir, sarvatlorlo zangindir, an mihima
neftdir. Bunun naticasidir ki, Azorbaycan biitlin tarixi boyu yadelli isgal¢ilarinin
mibarizo obyekti olmusdur. Resurslarla, xiisusan do neftlo zongin 6lka bir 6lkodan
ona aid olan va olmayan beynolxalg masalalorin hallinds Ustlnlik olds eda bilar.

Sikkanin digar torafi midafio vo miharibays daimi xarclorle baghidir, bu vosaitlori
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digar eyni darocods vacib investisiya saholorindon yayindirir. Maliyya biznesinin
0zl istehsal vo kommersiya biznesi Uzarinds qurulmus nisbaton yeni bir ig noviidiir.
oslindo, bu, valyuta va gqiymatli kagizlarla bir isdir. Odur ki, istehsalin vo imumon
ticarotin inkigafina hor hans1 miixalifot¢ilik maliyys biznesinin chato dairasinin
daralmasina gotirib ¢ixarir.

Qeyd edok ki, bu gin bitovlikdo Azaorbaycan iqtisadiyyatina vo maliyys
biznesinin inkisafina tasir gostoran xarici amillardoan, xtisusan da siyasi amili an
onomlisi kimi geyd etmok olar. Ermanistanin bizim iizorimizo qoydugu miihariba
coxlu vosaiti olimizdon alir, onlar1 digoar mihim iqtisadi programlara investisiya
yatirmaqdan yayindirir.

Eyni zamanda, Qarabagin 6zii do diinyanin on g0zal gusolorindan biridir,
burada turizm biznesi inkisaf eda bilor, burada ¢oxlu investorlar, o ciimlodon xarici
investorlar calb olunur. Bundan slava, Qarabag torpagi homiso atlari, xalgalar ilo
secilib, bagirsaqlar faydali gazintilarla zongindir. Belaliklo, sarmayalar, o cimladan
maliyys moanbayi kimi Qarabag faktoru sifira enir. Amma miiharibanin baslandig
bir garaitds do dovlatimiz ylksalmays, yliksalmoya 6ziinds giic tapdi. Eyni zamanda,
bu siyasi amil 6lkamizin hayatinda halo do 6z0ni gostarir, onun igtisadi hayatinin
Vaziyyatina tasir gostorir.

Olkonin formalasmasinm ilkin morholosinds formalasmaqda olan biznes hom
sistemli, ham da geyri-sistemli ¢oxlu sayda risklorlo Uizlogdi. Xarici amilin tasirini
1990-c1 illarin avvallorinds aydin gérmok olar vo Olkads igtisadi béhran va
inflyasiyanin artmas1 ilo xarakterizo olunurdu. 1992-ci ildo qgiymatlorin
liberallagdirilmas1 siyasoti hoyata kecirildi vo bunun ardinca minimum omok
haqqinin saviyyasi, dovlat qulluggularmin miixtalif kateqoriyalarinin maaslari,
pensiyalar, muiavinatlor, togaudlor artirildi. Bunlar, eloco do ¢orayin vo taxil
mohsullarinin, neft vo neft mohsullarinin, elektrik va istilik enerjisinin giymatlarinin
artirtlmas1 ilo bagli hokumaotin digor qorarlari, eloco do kredit masalalori
inflyasiyanin yeni si¢rayisina sabob olub. Belo soraitds asagi qanunvericilik bazasi
ilo dostoklonon qara valyuta bazari inkisaf etdi. Azorbaycanin milli valyuta

sisteminin yaradilmasinin baslangic noqtosi kimi milli valyuta olan manatin
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dovriyyays buraxilmasi ilo alamotdar olan 1992-ci ili hesab etmok olar. Manatin
formalasmasi agir hiperinflyasiya, hiiquqi bazanin olmamasi, agir iqtisadi bohran
soraitinds, manatin pul kiitlasini tamin etmok ii¢lin 6z qizil-valyuta ehtiyatlarinin
lazimi soviyyado olmadigi bir soraitdo bas verdi. Lakin artiq 1994-cu ildo manat
Azorbaycan orazisinds yegana ganuni 6donis vasitasine ¢evrildi. Artiq hamin ilin
may ayinda Milli Bank manatin sabit mazonna praktikasindan onun sorbast Uizon
mozanna prinsipi asasinda qurulmasina kegidi elan etdi. Azorbaycan iqtisadiyyatinin
canlanmasi ag valyuta bazarinin formalagsmasina komok etdi. Goalocokds inkisaf
edon infrastruktur, eloca do dastoklayici siyasot, miivafiq qanunvericilik bazasinin
formalasdirilmasi valyuta bazarmin genislonmasina 6z tohfosini verib. Beynalxalq
tosir faktorundan danisirigsa, o zaman Beynolxalq Valyuta Fondunun (BVF) 1992-
ci ildon Olkamizdoki faaliyyatini geyd etmomok olmaz. Beynolxalq qurumun va
hokumotimizin birgo foaliyyati noticasindo bu mimkin olub. real UDM-in
azalmasinin mohdudlasdirilmasi, inflyasiyanin asagi salinmasi, tadiyys balansinda
cari omoliyyatlar hesabinin kasiri omoliyyatlarinin azaldilmasi, 6lkonin Markazi
Bankiin mévgeyinin méhkamlandirilmasi (6lkanin valyuta ehtiyatlar1 indi burada
comlogmisdi), mazanno unifikasiya edilmisdir. vo liberallasdirilmigdir. Sabit vo
misbat xarici miihitin formalasmasi naticasinds maliyys biznesinin inkisafi ti¢iin
sorait yaradilmisdir.

Bununla bels, hékumotimizlo BVF arasinda miihiim strateji masalalorin
hallinda ziddiyyatlor getdikco artirdi: bu ziddiyyatlor BVF-nin 2000-ci ildan israr
etdiyi, 2006-c1 ilo godor toxiro salinan enerji dastyicilarinin daxili qiymatlarinin
artirllmasi, Baki-Ceyhan xottinin  Rusiyadan maliyyolosdirilmosi ilo  bagh
yaranmigdi. Neft Fondu, Beynolxalq Bankin vo Kapitalbankin 6zallogdirilmasi ilo
bagli vo s. Ona gdra do bu giin 6lkanin BVF kreditlorindon asili olmayacaq gador
giiclii oldugu bir vaxtda texniki yardim ¢argivasinds amoakdasliq mévcuddur ki, bu
da  0lko iqtisadiyyatinin  orta  vo  uzunmiddatli  perspektivlarinin
giymotlondirilmoesindon, hamginin tovsiyslorin verilmasindon ibaratdir. Olkanin pul

sisteminin mihim gostaricisi milli valyutanin konvertasiya qabiliyyatidir.
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Xarici  konvertasiyaya  golinco,  Azorbaycanin  xarici ticaratinin
liberallagdirilmasi ilo olagodar cari amoliyyatlar Ggin totbiq edilib. Azarbaycan
maliyys biznesinin xarici muhitinin mahim xdsusiyyatlorindon biri demografik
amildir. Azarbaycanin ohalisi artir vo 2020-ci ildo, hesablamalara goro, 10 milyon
nofara yaxin olacaq. Birlogsmis Millatlor Toskilatinin Statistika Departamentinin
molumatina gora, bu gln toxminan 70%-i amok qabiliyyatli shalinin payina diisiir.
Ohalinin asil1 hissasinin ohalinin omak gabiliyyatli vo ya mohsuldar hissasins nisbati
kimi hesablanan timumi asililiq omsali Azarbaycan Uzrs 42,1% toskil edir. Belaliklo,
omok gabiliyyatli ohalinin say1 omok gabiliyyatli olmayan ohalinin sayindan 2
dofodon artiqdir. Bu vaziyyat bir ¢ox inkisaf etmokdo olan Olkalor (gln
xarakterikdir. Amma mentalitet vo modoniyyatin ailo vo usaqlara xiisusi 6nom
verdiyi Azorbaycan Ucln belo bir tendensiya yegano miimkiin tendensiyadir (4).
Bildiyiniz kimi, biznes, o ciimladan maliyys biznesi investisiyalara asaslanir. Ancaq
investisiyalar risklorla galir vo maliyya biznesinds risk on bdyiikdiir. Aydindir ki,
yalniz nisbaton ganc ahali sarmayas qoyacag, nainki gonast edacak, risk edib gazanc
oldo edacak. Oton fosildo dediyimiz kimi, demografik amil tadqiqatgilar torafindon
0lka igtisadiyyatinin inkisafinda on musyyanedici amil kimi gabul edilir,

Bu giin ohalisinin yavas-yavas mohv olmasini gézlayan inkisaf etmis 6lkalorin
oksariyyatinds demoqrafik problemlar hor seydan iistiindiir. Bu baximdan 6lkomizin
boylk goalocayi var. Digor xlsusiyyat Azorbaycanin xarici amillora yilksok
hassasligidir ki, bu da 6lks igtisadiyyatinin halo do neft-qaz sektorundan boyulk
asililigy ilo baghdir. ©gar 2016-2020-ci illords bu sektor dlkanin UDM-nin 60%-don
coxunu toskil edirdi; bu giin neft-qaz sektorunun iqtisadiyyatda pay1 30%-dir. 2008-
ci ildo bas vermis qlobal maliyys bohrani neftin qiymatinin koskin sokildo asagi
diismoasi ilo Azarbaycan iqtisadiyyatina tosir gostormisdir. Bununla yanasi, diinya
giymatlorinin asag1r diismasi naticasinds ixracin Umumi hacmi  (xdsusan,
metallurgiya, kimya sanayesi) azalib. Problem ham do banklararasi bazarda daha
ucuz xarici kreditlor oldo etmoayin mumkuinsizliyi idi. Hokumatin “antibohran
todbirlori” ¢orgivesinds apardigi ugurlu siyasot noticosindo vo Xxarici maliyys

moanbalarinin kdmayi olmadan manat dollara nisbaton 5%-don, avroya qarsi1 iso 9%-
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don ¢ox mOhkamlonib. Manata inamin qorunub saxlanmasi, idxalin bahalasmasinin,
ohalinin yiksok dollarlagsmasinin qarsisinin alinmasi, shalinin amanatlorinin, eloca
do xarici valyutada olan xarici borclarin doyardon diismasinin garsisinin alinmasi
muhUm natico oldu. Noticodo 2014-cii ilin yanvarinda manat MDB vo Sorqi
Avropada an sabit valyuta elan edilib. Biitiin bunlar diinyada bas veran manfi global
amillar va torafdas 6lkalords milli valyutanin devalvasiyasi fonunda bas verib. Lakin
2015-ci ilin avvalinda neftin giymati 2014-cii ilin iyul ay1 ilo migayisoads 3 dofo
ucuzlagib vo manatin mozonnasi qizil-valyuta ehtiyatlarindan istifado hesabina
dastoklonib ki, bu da onlarin 2,4 milyard dollar azalmasina sabab olub.

Eyni zamanda, xarici amillor pisloson amildir. inkisaf etmis va inkisaf etmokda
olan Olkalordo igtisadi voziyyatin pislosmasi fonunda qlobal amil, global
iqtisadiyyata integrasiya edon Azorbaycan iqtisadiyyatina siyasi amillar tosir etmoya
bilmazdi.

Buna osaslanaraq, Olkonin rogabat gabiliyyatini stimullasdirmaq moagsadilo
AMB fevralin 21-do manatin dollara nazaran mazannasini 1.05 manat saviyyasinds
miayyan edib. Manatin mazannasi neftin giymatine uygun olaraq 50-55 dollar
saviyyasinda miayyan edilib.

Belalikla, comi bir glindo manat 33,5% coki itirib. Bu vaziyyat 6lks banklari
ticlin acinacaqli oldu, ¢iinki. insanlar omanatlorini banklardan ¢ixarib sabit valyutaya
cevirmayo calisirdilar. Digor torofdon, bankin miistorilori géturdiklori kreditlori
0daya bilmayiblar. Eyni zamanda, xarici vaziyyat yalniz pislosdi. Dekabrin 21-do
iISo MDB-dos uglncl neft Olkasi olan Azarbaycan Rusiya vo Qazaxistan da eyni
qaydada 6z valyutasinin sarbast mozonnasine ke¢diyini elan etdi. Manat artiq dollara
baglanmad1 va ikili valyuta sobati asasinda hodofa alindi. Iki devalvasiya nozora
almmagla manat 97,6% ucuzlasib. Igtisadiyyatin siirotlo dollarlasmas: bas verdi ki,
bu da valyuta bazarinda 6ziinii gostorir. Fevral devalvasiyasindan holo do 0ziino
galmamis banklar sok vaziyyatina diisiiblor. Banklarda valyuta satis1 dayandirilib.
Manat toklifini siini sokilds sixisdirmagq tigiin Markozi Bank torafindon kreditlorin
verilmosi xeyli azaldilib. Lakin bildiyiniz kimi, inkisaf etmis olkolorin valyuta

bazarlarinda valyuta omoliyyatlar1 asason kommersiya banklar1 torafindon hoyata
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kegirilir. Onlar ham do 6zlorinin va basqalarinin portfellorini milli vo xarici aktivlor
hesabina diversifikasiya edirlar.

Bizdos iso banklarin reytinginin CCC saviyyasina diismasi, problemli kreditlorin
umumi portfelds yiksak pay1 (21%), manfastin azalmasi onlarin shali vo beynalxalq
toskilatlar qarsisinda o6hdoliklorini yerino yetiro bilmomasina vo ucuzlasmasina
Kommersiya banklarinda valyuta satig1 dayandirilib. Qeyd edok ki, Azorbaycan
valyuta bazarmin idaro edilmosini sadslosdiron moagam ondan ibaratdir Kki,
valyutanin asas tochizat¢ist SOCAR-dir. Buna gora do, valyuta dovriyyasinds osas
payt (2016-c1 ildo 84,9%) dollarin pay:r toskil edir. AMB-nin molumatina gors,
avvalki ilda banklar torafindon dollarin xalis satisinda (alig-satqr arasindaki forq) 20
dofo - 445,4 milyon dollara, avro 3,3 dofo azalaraq 266,6 milyon avroya diisiib. .
Valyuta bazarinda ABS dollari ilo amaliyyatlarin hacmi 2015-ci illo migayisads 3,2
dafa, avro ils iso 2,4 dofa azalib. Homginin geyd olunur ki, valyuta amoaliyyatlarinin
34,4 faizi banklararasi valyuta bazarinda, 65,6 faizi iso bankdaxili valyuta bazarinda
aparilib. Bununla yanasi, 2020-ci ilin yanvar ayinda Azorbaycan valyuta bazarinin
hocmi 2016-n1n uygun dovrii ilo mugayiseds 3,27 dofo azalib. 2017-ci ilin yanvar
ayinda dollarla amaliyyatlarin hacmi 2016-c1 ilin uygun dévru ilo migayisads 3,41
dofo azalib. 2017-ci ilin yanvar ayinda nagd valyuta miibadilasi amoliyyatlari
zamani 121 milyon 516,3 min dollar satilib ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq dovrii ilo
mugayisada 3,23 dofa azdir; 58 milyon 235,6 min dollar alinib ki, bu da 2016-c1 ilin
muvafiq dovrinin gostaricisindon (43) 3,77 dofo azdir.

Eyni zamanda valyuta miibadilssi {i¢iin ganuni kanallarin olmamasi geyri-legal
valyuta bazarinin canlanmasina sobab olub. Markazi Bank banklar Gglin 4%-lik
marjani logv etdikdon sonra kommersiya banklarinda valyuta satis1 barpa olundu,

ohali ii¢iin etibarsiz gara bazar ehtiyaci aradan galxda.

3.2. Depozitar faaliyyatinin hayata kecirilmasinin takmillasdirilmasi

istigamatlori
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Bu foaliyyot QKB-da forgli miihasibat ugotu qurumlarinin varligin1 diggoatdo
saxlayir.

AR Milli Depozit Markozinin morkozi depozitar vo kliring-hesablagsma sistemi
“Asan Imza” mobil elektron imza xidmoti ilo inteqrasiya edilib.

Investisiya sirkotlorinin omokdaslar1, qiymotli kagiz emitentlori olan hiiquqi
soxslorin tomsilgilori, fordi investorlar vo institusional investorlarin tomsilgilori
“Asan Imza” vasitoesilo morkozi depozitar va kliring-hesablasma sisteminin
xidmotlordon faydalana bilor.

“2011-2020-ci illor arzinds qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi” izro Dovlot
Programinin icrasi asasinda vo Koreya Fond Birjasinin dastoyi ilo qiymatli kagizlar
bazarinin ticarat, ticarat sonrasi va nazarat funksiyalarini 6ziinds birlogdiron vahid
maoarkazli elektron platforma (CETA) hazirlanmisdir.

Hazirda Azorbaycanda, COVID  pandemiyasi hesabina kapital bazari
istirak¢ilarina monfi tasirinin asagi salinmasilo olagali giymotli kagizlar bazari
istirak¢ilarina bir guzostlorin edilmasi diisiiniiliir. Tokliflor arasinda investisiya
sirkotlorinin kapital toloblorinin pozulmasi miisahido edildikdo, AMB torafindon
miivafiq todbirlorinin gériilmosinin 2021-ci il yanvarin 1-ina gador toxirs salinmast,
investisiya sirkoti vo fond birjas1 torofindon illik audit olunmus maliyys
hesabatlarinin AMB-ya togdim olunmasimin 2020-ci il 30 sentyabr tarixinadok
uzadilmasikimi tokliflor yer alib.

Bununla vyanasi, QKB-da lisenziyalagdirilmis soxslorin  foaliyyatinin
yoxlanilmasinin 2020-ci il 30 sentyabradok toxirs salinmasi diistintiliir.

Karantin rejiminin sort totbiqi zamaninda banklarin miistoriloro verdiyi kredit
portfelinin hacmi 9 ay arzinds 15 milyard 232,7 min manatdan 14 milyard 157 min
manata diisiib. 1 aprel 2020-ci ildon 1 yanvar 2021-ci il tarixina goder banklarin
ticarot investisiyali qiymotli kagizlarin portfeli iso 51,2% boyldid. Bu portfelin
hocmi hesabat dévrinin sonuna 4 milyard 335 milyon manat olmusdur.
(https://www.cbar.az/page-199/national-depository-center)

Qiymotli kagizlar bazarma on ¢ox axin aprel ayinda olub. Kommersiya

banklariin timumi portfeli 19 faiz artim dinamikas1 gostorib.
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Diaqgram 2: Azarbaycan banklarinin pandemiya arzinda giymatli kagizlar iizra
portfelinin dinmaikasi
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Morkazi Bankin verdiyi melumatlara istinaden, s6zii gedon 9 ay middati
arzinds an ¢ox portfelini “AccessBank™ ylksaldib. Bank giymatli kagizlar tizra 1
aprel tarixindoki portfeli 1,7 miIn. manat oldugu halda, 9 ayin sonuna 23 dafs, 41,76
min. manata godar artirib. (https://www.cbar.az/page-199/national-depository-center)

Depozitar foaliyystinin somoraliliyine tosir edon osas amillor miioyyan
edilmisdir.

3. Miitosokkil qiymatli kagizlar bazarinda hesablagsmalar aparilarkon
depozitaras1 qarsilighh oalago modeli toklif olunur ki, bu da depozitaralararasi
hesablasmalarin vo kogiirmolorin  vaxtinin azaldilmasina, digor hesablasma
depozitariin xidmat gostardiyi ticarat sisteminds aqdlarin baglanmasina v ya eyni
vaxtda bir nego ticarat mortoboasine xidmot gdstoron bir hesablagsma depozitarisi.

4. Depozitarin kompleks foaliyyat prosedurunun islonib hazirlanmasi {igiin

tolimatlar toklif edilir ki, bu da depozitarasi miinasibatlor qurmus istonilon depozitar
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toskilatinda istifado oluna bilor vo omanotgiloro xidmotin vahid standartlara
ke¢mosinoe imkan verir.

5. Depozitar foaliyyatinds riskin minimuma endirilmosi tadbirlari kimi istifado
oluna bilon depozitarasi qarsiligli slage modelinin totbigi {iciin hesablasma
depozitarinin togkilati vo texnoloji strukturunun tokmillosdirilmosi iizro metodiki

tovsiyalor hazirlanmisdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR
Bu dissertasiyanin tadqiqi naticasinds malum oldu ki:

Todgigatda isindo qiymotli kagizlar bazarinin yaradilmasi, onun milli
igtisadiyyatin maliyyolosdirilmosindo funksiyasinin hom noazori hom do tocribi
problemlarinin islonmosino gbra elmi va tacriibi vacibliyi olan miayyan naticalor
alimus, tokliflor verilmisdir:

1. Olkodo maliyyo bazarlarinin inkisaf etmosi var olan iqtisadi resurslann
faydali istifadasina gotirib ¢ixarir. Maliyys vasitogilori migyasdan genast vo
ixtisaslagsma hesabina sévdalogsma Xarclarini vacib daracads azaldir, Kigik vasaitlorin
bazara colb edilmosino imkan yaradirlar. Maliyys alotlori ilo ticaratin hoyata
kecirilma vaxti va yeri ilo alagodar ¢atinliklori, bazarda likvid maliyys alstlorinin
formalasmasi1 sovdologmo Xorclorini azaltmaqla aradan qaldirir. Likvid kapital
bazannm varligi sarbast pul vasaitlorina malik igtisadi subeyktlora asanligla satila
bilon sohm, istigraz vo b. kimi maliyys alotlorini almagla geyri-likvid istehsal
obyektlarina investisiya qoymaga sorait yaradir. Maliyys bazarlarinin inkisafi iso
mohdud iqtisadi resurslan daha galirli sahalora yonaltmoklo slagsli cevik qorar
vermok U¢iin alverisli sorait yaradir.

Diigtiniirom ki, 6lkamizda qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi vo movcud
catismamazliglarin aradan galdirilmasina asagidak: tadbirlor kdmok eds bilar:

1. Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi 6lkodo iqtisadiyyatin forgli
sahalarinin va beynalxalq sistemds fond bazarmin inkisaf stirati ilo six slagalidir.
Bu cohotdon, hoyata kegirilon tadbirlor respublikamizin fond bazarimin beynolxalq
maliyys bazarlar1 sistemina inteqrasiya olunmasina istiqamatlonmalidir.

2. Fond bazarinin dovlat ilo yanasi, daha ¢ox bazarin pesokar istirak¢ilari
torafindon nizamlanmasi1 daha moagsads uygun olardi.

3. Informasiya tominat1 yuxar1 Saviyyays catdirilmali - qiymotli kagizlar
bazar1 investorlara qoyulan investisiyalarin riski va gatira bilacayi fayda hagqinda
tam molumati tamin etmolidir.

4. Uygun qurumlarla birgo giymatli kagizlar bazarinda vergi tutma

masalalarinin  tokmillosdirilmasi, dlnya tocribasinds istifade edilon wva
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investisiyalarin artimi li¢iin alverisli soraitin yaradilmasi baximindan totbiq edilmaosi
vacib hesab edilon vergi glizostlorinin hazirlanmasi.

5. BFB, MDM kimi qurumlarin regionlarda bdlmalorinin yaradilmasi,
respublikanin boyUk investisiya qoyulusuna vo bank sistemina malik markazlarinds
fond birjalarinmn toskili. investisiya fondlarinin yaradilmasimin stimullasdirilmasi.

6. Moarkoazi Bankin pul-kredit siyasatnin gergoklosdirilmasi vo kommersiya
banklarinin maliyyslosdirilmasinds vacib rolu olan veksellorin todiyys vasitasi vo
nagdsiz hesablasma alati kimi foaliyyatinin artirilmasi. Bunun Ggin ilk névbads
tobligat islari giclondirilmalidir.

7. Korporativ idaroetmo sahasindo Xarici tocriibadon daha genis istifado
edilmasi.

8. Respublikamiza xarici kapitalin colb edilmasi, neft vo qeyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlat shomiyyatli iri layihalorin maliyyslosdirilmasi dgln
avroistiqrazlarin buraxilmasi, homginin respublikamizda dévloat vo qeyri-dovlat
giymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixiginin tomin
olunmasi.

9. Ayri-ayn sortlorlo va basqa investorlar tobagalori tgiin dovlot giymatli
kagizlarinin buraxilmasi, Milli Bankin a¢iq bazarda dovlat giymatli kagizlar ilo
amoaliyyatlarinin genislondirilmasi

10. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin
digqgatinin daha ¢ox calb edilmasi Ugtin tadbirlarin goriilmasi va s.

Gostarilon todbirlorin reallasdirilmas: 6lkomizds daha inkisaf etmis vo
tokmillosdirilmis giymatli kagizlar bazariin yaradilmasina vo igtisadiyyatin artim
tempinin artmasina imkan verir. Belaliklo, 6lkomizdo formalasan fond bazari
regionun on boyuk va inkisaf etmis fond bazarina gevriloa bilor.

Depozitar faaliyyatinin hoyata kecirilmasinin tokmillagdirilmasi istigamatlarini
asagidaki kimi iimumilagdira bilarik:

- depozitarasi garsiligli olagonin daha tokmil togkilindon vo sonod dovriyyasinin
standartlasdirilmasindan istifado osasinda depozitaras1 hesablasmalarin = vo

kogilirmolorin sortlori azaldilir vo naticads qiymatli kagizlarin todaviil siiroti artirilir;
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- depozitlorarast qarsiliglt slage modelinin totbiqi, proqram tominatinin
unifikasiyasi vo daxili nozarot vo risklorin idaro edilmosi sistemlorinin islonib
hazirlanmas1 zamani texnoloji potensialin artirilmasi yolu ilo depozitar togkilatlarin
etibarliliginin artirilmast;

- hesablagma prosesinin avtomatlasdirilmas1 vo qiymotli kagizlarin todaviil
siirotinin artirilmasi hesabina hoyata kecirilon omoliyyat {liclin depozitarin xorclori
azaldilir;

- depozitar xidmotlori bazarinin rogabat qabiliyyastinin artirilmasi vo qiymatli
kagizlarin todariikii sxeminin optimallasdirilmasi hesabina depozitarin miistorisinin

hoyata kecirilon oamoliyyatla bagli xorclori azaldilir.
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