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Elm and1
Mon, Qurbanli Ervin Ulvi oglu and igirom ki, “Koronavirus pandemiyasi
Azorbaycanin maliyyo bazarlarinda yaranan problemloarin  tonzimlonmosi”
movzusunda magistr dissertasiyasini elmi oxlaq normalarina va istinad gqaydalarina
tam riayat etmoklo va istifados etdiyim bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks

etdirmoklo yazmigam.



KORONAVIRUS PANDEMIiYASI SORAITINDO AZORBAYCAN MALIYYO
BAZARLARINDA YARANAN PROBLEMLORIN TONZIMLONMOSI

XULASO

Tadqgigatin aktualligi: COVID-19 pandemiyasi ikinci ildir davam etdiyi iiciin inkisaf
etmakda olan bazar iqtisadiyyatlarimn bununla na daracada yaxs1 6hdasindan galacayi ilo
bagh narahathglar artir. indiys godar pandemiyanin iqtisadi tasirine an ¢ox zarbs vuran
sektorlar vo ev tasarriifatlar iiciin goriinmomis fovqgoelade hal proqramlan ilo cavab
vermoakda cgevik olublar. 2020-ci ilin mart ayinda qisamiiddatli maliyya garginliyindan sonra
inkisaf etmokda olan bazar iqtisadiyyatlarinin aksariyyati global maliyya bazarlarina
qayida vo maliyys ehtiyaclarim 6domak Ucln yeni borc alatlari buraxa bildi. Bununla bels,
bazi 6lkalarin digarlarina nisbaton daha siratli sagaldigi qlobal iqtisadiyyatin canlanmasi
fonunda pandemiyamin inkisafi ilo bagh yiiksak qeyri-muayyanlik mdvcuddur, bazar
volatilliyinin artmasi ehtimal var. Bas veran beynolxalq igtisadi zaiflomalor élkamizdanda
yan kegmadi. Bu sababdan qeyd etdiyimiz factor, mévzunun aktualligim xarakterizo edir.

Tadqgiqatin magsadi: Tadgiqat isinin magsad va vazifalori COVID 19 pandemiyasinin
Azarbaycan Respublikasinda maliyya sektoruna tasirini 6yranmakdir.

istifado olunmus tadqiqat metodlari: Tadqiqat isinda, abstrakt-mantiqi, indukasiya,
deduksiya, analizi va sintez iisullarindan istifade olunmusdur

Tadgiqatin informasiya bazasi: Tadqiqat isinin informasiya bazasim1 Milli Bank va
BVF kimi taskilatlrin malmatlar: éziinds comlasdirir

Tadqgiqatin moahdudiyyatlari: Tadgigatin moahdudiyyatlari yerli adabiyyatlarin
azhgidir

Tadgiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalori: Tadqiqat isinda Azarbaycanda maliyya
bazarmim formalasmas1 v inkisafi prosesi hortarofli todqiq edilmis va onun
tokmillasdirilmasi ii¢iin bir sira xiisusiyyatlor qeyd olunmusdur.

Noaticalarin istifada oluna bilacayi sahalar: Tadgqiqat isi, “Diinya fond bazar1” vo
“Qiymatli kagizlar bazar1” fanlarinin tadrisi prosesinda istifada oluna bilar.

Acar sozlar: yerli btidca xarclari, fiskal siyasat, igtisadi inkisaf



“REGULATION OF PROBLEMS IN THE FINANCIAL MARKETS OF AZERBAIJAN
IN THE CONTEXT OF CORONAVIRUS PANDEMY”

SUMMARY

The actuality of the subject:: As the COVID-19 pandemic continues for the second
year in a row, concerns are growing about how well emerging market economies will cope.
The sectors and households most affected by the pandemic's economic impact so far have
been agile in responding with unprecedented emergency programs. After short-term
financial tensions in March 2020, most emerging market economies were able to return to
global financial markets and release new debt instruments to meet their financial needs.
However, against the background of the recovery of the global economy, in which some
countries are recovering faster than others. For this reason, the factor we have mentioned
characterizes the relevance of the topic.

Purpose and tasks of the research: The goals and objectives of the research are to study
the impact of the COVID 19 pandemic on the financial sector in the Republic of Azerbaijan.

Used research methods: Abstract-logical, induction, deduction, analysis and synthesis
methods were used in the research

The information base of the research: The research database includes data from
organizations such as the National Bank and the IMF

Restrictions of research: The limitations of the study are the lack of local literatures

The novelty and practical results of investigation: The study comprehensively studied
the process of formation and development of the financial market in Azerbaijan and noted
a number of features for its improvement.

Scientific-practical significance of results: The research can be used in the teaching of
"World Stock Market™ and "'Securities Market"".

Keywords: local budget expenditures, fiscal policy, economic development
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GIRIS

Movzunun aktualhgi: Azorbaycan oshomiyyatli karbohidrogen xammali
chtiyatlarina malikdir ki, bu da bu dovlati mixtalif 6lkalorin va regional birliklarin
maraqlarinin qovusdugu mokana cevirir. Yanacag-energetika kompleksi 6lko
igtisadiyyatinin osasini togkil edir vo onun sonaye sahalori (xisusan neft vo gaz)
respublikanin iqtisadi potensialinda miihiim yer tutur. Enerji resurslar1 ugrunda
ragabat XXI asrdo globallasmanin osas komponentlarindon biridir ki, bu da 6z
novbasinda enerji tohlikasizliyi problemlorini aktuallasdirir.Belo bir soraitdo
Azorbaycanin xarici iqtisadi siyasotini bir ¢ox amillori nozoro almaqla qurmasi
vacibdir. Ustolik, geosiyasi gorginliyin artmas1 6lko {iciin yeni c¢agirislar vo
tohlukalor yaradir. Bu soraitdo Azorbaycan Avropa vo Avrasiya inteqrasiyasindan
osashi sokildo uzaqlasir, 6z suveren maraqlarini inkisaf etdirmoyoa YyOnolmis
pragmatik vo mustaqil siyasat yuritmoya calisir.

COVID-19 pandemiyasi ikinci ildir davam etdiyi ti¢lin inkisaf etmokds olan
bazar iqtisadiyyatlarmin bununla na doracads yaxsi 6hdasindon galacayi ilo bagh
narahathqlar artir. Indiyo gader pandemiyanin iqtisadi tasirina an ¢ox zarbo vuran
sektorlar va ev tosarriifatlari ligiin goriinmomis fovgolads hal programlari ilo cavab
vermokds cevik olublar. 2020-ci ilin mart ayinda qisamiiddatli maliyys
gorginliyindon sonra inkisaf etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlarinin oksoriyyati
global maliyys bazarlarina qayida vo maliyys ehtiyaclarii 6domak Ug¢tin yeni borc
alotlori buraxa bildi. Bununla bels, bazi 6lkalarin digarlorine nisbaton daha siratli
sagaldig1 global igtisadiyyatin canlanmasi fonunda pandemiyanin inkisafi ilo baglh
yuksok geyri-miiayyanlik mévcuddur, bazar volatilliyinin artmasi ehtimali var. Bas
veran beynalxalq igtisadi zaiflomalor 6lkamizdands yan ke¢moadi. Bu sababdan
geyd etdiyimiz factor, mévzunun aktualligini xarakterizo edir.

Problemin qoyulusu va dyranilma saviyyasi: Mixtalif dovlstlor arasinda
beynalxalq igtisadi omokdasliq Azaorbaycanin iqtisadiyyat elminin on mihim va
dorin inkisaf etmis movzularindan biridir. Bu sobsbdon problemin islonmo

doracasini, Abbasov A.H., Atasov B.X., Quliyev E., Qurbanzads S., Mammadov



S.M., Mommadov Z.Fkimi yerli todqiqat¢ilarin todqiqatlari ilo yanasi, Bunenuuk,
H., I'nyxos, B. B., Abiad. A. E. kimi tadqiqatgilarin tadqiqatlar1 yer almisdir.

Tadqiqatin maqsad vo vazifalori. Tadqiqat isinin moaqsad Vo vazifalori
COVID 19 pandemiyasinin Azarbaycan Respublikasinda maliyya sektoruna tesirini
Oyranmoakdir. Bu mogsad ¢orgivasindo asagidaki osas vazifalorin halli nozords
tutulur:

= maliyyanin mahiyyatini vo onlarin maliyys kapitalinin mahiyyati haqqinda
fikirlorin tokamtlini 6yranmoak.

= maliyyas kapitali anlayisinin vo onun asas xususiyyatlorinin dyranilmasi.

= “Maliyys kapitali bazarmin dévlat tonzimlonmasinin forma va iisullar™ni
mioayyan etmoak;

» maliyys bazarmin strukturunu vo ona xas olan ziddiyyatlori nazardon
kecirmok.

= maliyys tonzimlonmasi Uzro dlinya tocriibasini 0yronmok. tonzimlomada
tokmillogdirma va inkisaf yollarin1 miiayyan etmok

= Azorbaycan Respublikasinda maliyya sektorunda dovlat tonzimlonmasinin
inkisaf perspektivlarini mioayyan etmok.

Tadgigatin obyekti vo predmeti: Todgiqatin obyekti maliyys sektoru,
predmentini iso COVID 19 pandemiyasi soraitindo Azorbaycan Respublikasinda
maliyya sektorunun tanzimlonmasinin xususiyyatlarin tadqiqi prosesi toskil edir.

Todgigat metodlari: Todqgigat metodologiyasi elmi metodlara asaslanir. Bu
usullar maliyyanin tonzimlonmasi xtsusiyyatlorinin obyektiv va hartarafli tahlilina
asaslanir. Tadgigat elmi biliklarin metod vo metodlarinin birlosmasindan istifado
etmoklo aparilmigdir. Abstrakt-mantigi Gsul maliyys kapitalinin tanzimlanmasinin
xususiyyatlorinin  nazori aspektlorini muoyyoan etmoys vo bu sahado gedon
proseslarin asas xususiyyatlarini miiayyan etmaya imkan verir.,

Todgigatda hamginin induksiya vo deduksiya tisullarindan istifado edir.
Induksiya metodundan istifads etmoklo maliyyo resurslarinin globallasmasina dair
molumatlar toplanmis va sistemlosdirilmisdir. Bu toplanmis molumatlar asasinda

naticalor vo tovsiyalor deduksiya metodundan istifado etmoklo hazirlanmisdir.
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Todgigat elmi biliklorin miiasir metodlarina, o climlodon tarixi, muiqayisali,
funksional va grafik analizlors asaslanur.

Tadqiqat informasiya bazasi: Todgigat isindos Beynoalxalg Valyuta Fondunun
molumatlari, Baki Fond Birjasinin, Azorbaycan Respublikasi Qiymotli Kagizlar
Uzra Dovlot Komitasinin analitik materiallarindan vo illik hesabatlarindan, yerli va
xarici  todgiqatgilarin  qiymotli  kagizlar bazarma dair mogalo  vo
monogqrafiyalarindan genis istifado edilmisdir.

Tadqiqatin madudiyyatlori: Pandemiya soratiti ilo olagodar ortaya ¢ixan
igtisadi doyisliklor.

Tadqgiqatin elmi yeniliyi: Todgigat isindo Azorbaycanda maliyys bazarinin
formalagmasi vo inkisafi prosesi hortorofli todqiq edilmis vo onun tokmillogdirilmasi
liclin bir sira xiisusiyyatlor geyd olunmusdur.

Naticalarin praktiki ahamiyyati va tatbiq sahalari: Todqgigatin naticalorindan
yerli fond bazarmin golocok inkisafi strategiyasinin islonib hazirlanmasinda,
homginin “Diinya fond bazar1” vo “Qiymatli kagizlar bazar1” fanlorinin todrisi

prosesinds istifads oluna bilar.
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I FOSIL. MALIYYO BAZARLARININ FOALIYYOTININ NOZORI
OSASLARI

1.1. Maliyya bazari: mahiyyati va vazifalari

Maliyya bazarlari comiyyatdo vosait tolob edon vo toklif edonlorin
movcudluguna osaslanir. Maliyys bazarlarinin formalasmasi tiglin omanatgilor 6z
vosaitlorini maliyys bazarlarma toqdim etmoli, vasait tolob edonlor iso maliyys
bazarlarindan 6z maliyys ehtiyaclarmi 6domoak istomalidirlor.

Bazar, dar monada, fiziki yer, telefon vo komputerlor torafindan idars olunan
bir togkilatdir, burada alicilar va saticilar 6z mallarimin qiymatlorini vo migdarini
qarsiligh sokilde mlayyanlosdirirlor. Genis moanada; bu, taleb va toklifin qovusdugu
geyri-mohdud miihitdir’. Odobiyyatda bozon “Bazar” anlayisi avozina islonan
bazar, torifindon do anlasilacagi kimi fiziki miihit talob etmoyan vo mokandan tacrid
olunmus nazari anlayisdir.

Bazar bir 6lkonin hiidudlar1 daxilindadirsa vo homin 06lkonin hiidudlari
daxilindo aparilan omoliyyatlar1 ohato edirss, daxili bazar, amaliyyatlar 6lko
hiidudlarindan konara ¢ixirsa, beynolxalq bazar adlanir(Abbasov A.H., 2011: s. 28).

Maliyys bazarlar1 miixtalif ndv maliyys aktivlorinin alinib satildigi, fond
tochizatgilart vo tolob edonlorin goriisdiiyli bir-biri ilo alageli bazarlar grupudur.
Maliyya sistemi maliyya alatlorinin vo xidmotlorin alindigi vo satildig1 bazarlar
vasitosilo foaliyyot goOstorir. Bu bazarlarda mixtalif sobablordon istehlak
ehtiyaclarin1 6domok vo daha ¢ox sarmayalari tglin bOylk vasaito ehtiyaci olan
vahidlar, amanatgilara galir tomin etmok miigabilinds fond ehtiyaclarini maliyya
bazarlarindan garsilayir. Buna goro do maliyyos bazarlar golocok istehlak vo cari
istehlak arasinda sec¢imin edildiyi vo faiz doracalarinin miayyan edildiyi yerlordir.

Bu bazarlar inkisaf etmodikds vo ya yaxsi islomadikds, igtisadi agentlor ya
omanatlorini azaltmagla istehlaklarini artirirlar, ya da amanatlorini geyri-mohsuldar
sahalara yatirirlar. Maliyya bazarlarinin yaxsi islomadiyi camiyyatds bazi fordlor
cox asagi golirli investisiyalar edir, institusional investorlar iso sorfoli sortlorlo

yiksok golirli investorlari {iciin resurslar1 tomin edo bilmirlor. Igtisadiyyatda
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resurslarin somoarali boliisdiiriilmasi Gglin maliyys bazarlar1 yaxsi islomalidir. Yaxsi
foaliyyat gbstoron maliyys bazarlar1 fordlora galirlorini omanat vo istehlaka daha
yaxs1t bolisdirmok vo omanatlorini daha mohsuldar sahslors yatirmaq imkani
vermoklo milli galirin va rifahin artmasina téhfa veracok.

Inkisaf etmokdo olan Olkolorin inkisafinin qarsisinda duran on muihim
maneolordon biri  kapital ¢atismazligi problemidir. ©Osas problem kapital
catigsmazligi olsa da, movcud kapitaldan somarali vo rasional istifads edo bilmoamok
Va ya investisiyalara yonalds bilmomoak inkisafin garsisindaki digar maneadir.

Gorunur ki, igtisadi sistema sarmays goymaq istoyan muassisalarin kifayot
godar vasaiti yoxdur, bazi soxslor va toskilatlar isa izafi vosaito malikdirlor. Mévcud
kapitalin somorali istifado edilmosi vo investisiyalara yonoaldilmasi Ugln izafi
vasaitlori olan vo maliyys catismazligi olan seqmentlorin gortise bilacayi bir bazar
lazimdir. Bu, ehtiyatlari artiq vasaitlori olanlardan fond kasiri olanlara kdgurmok va
maliyys bazarlari vasitosilo omanatlori investisiyalara ¢cevirmok funksiyasidir. Bu
cargivada maliyys bazarlari agagidakilari 6ziindo comlayir:

« vosait talob edan va toklif edanlar,

* maliyyo alatlori

» maliyya institutlart vo maliyys vasitogilori do daxil olmagla, vasait tomin
edon va tolob edanlar.

» maliyys alotlorindon istifado etmoklo onlarin bir araya goldiyi mahit kimi
muayyan edilir.

Klassik torifi ilo fond todariikcilori vo fond tolob edonlorin goriisdiiyii yer
olaraq ifado edilon maliyys bazarlarinda, fond talab edonlarls vasait tomin edanlor
arasinda fond aximmi tonzimloyan qurumlar, bu axini tomin edon alot vo
avadanliglar, vo onlar1 tonzimloyan huiquqi ve inzibati gaydalar, qurumlar, alstlor vo
gaydalar maliyys bazarlarinda vosait axininin tohliikssiz, agiq va suratli olmasini
tomin etmok ti¢iin yaradilmigdir.

Inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda inkisaf tempini miioyyan edan an mithiim amil
istehsal glicldiir. Istehsal giiciinii artirmaq {i¢iin investisiyalar, investisiyalarin

artmasi tiglin iso omanatlor artmalidir. Bu magamda 6lkadsa omanatlorin artirilmasi
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vo mohsuldar investisiya sahalorino yonaldilmasi vo bununla da iqtisadi inkisafin
tomin edilmasi Uclin somoarali maliyys bazarlarina chtiyac var. Bu kontekstdo
maliyys bazarlarimin iqtisadi sistemdo ¢ox miihiim yer tutmasi sabobindan maliyys
bazarlarmin inkisafi ilo birlikds igtisadi inkisaf da nazora alinir(Atasov B.X., 2016: s.
39).

Daha avval geyd edildiyi kimi, maliyys bazarlarinda vasait toklifi vo vasait
tolobi bir araya galir. Galirlori xarclarini Ustaloyan vo onu yigan soxslor, yaxud,
toskilatlar 6z amanatlorini real aktivlora vo ya maliyys aktivlorina yonaldirlor ki, bu
da vosait toklifi adlanir. Investisiyalar: {iciin kifayot qodor amanatlori olmayan
soxslar vo qurumlar maliyys aktivlori emissiya edorok bazardan vasait aldo etmok
istoyirlor ki, bu da vesaito tolobat kimi mioayyan edilir. Belaliklo, maliyya
aktivlorinin alqi-satqi edildiyi vo oamanatlarin investisiyalara yonoldildiyi bazar
yaranir. Bu sokildos ortaya ¢ixan maliyys bazarlar1 asagidakilari 6ztindo comlayir:

» vosait toklif edanlar,

* vosait talab edanlor,

* maliyya alotlori,

* Maliyyas institutlari,

* hiiquqi va inzibati tanzimlomoalor.

Fond taklifi va talobi maliyys bazarlarmin asas elementloridir. Daha avval
geyd edildiyi kimi, galirindan ¢ox xarclayanlor fond talab edanlar, galirlorindon az
xarclayanlar isa fond tochizatgilart movqgeyindadirlor. Maliyya alatlori vosait tolob
edonlara vasait taqdim edoanlordan vasait axinmin tamin edilmasinda an mihim
tominat vasitasidir. Fond talob edanlor talab etdiklori vasait migabilinds tominat
Kimi tochizatgilart maliyyalosdirmok ¢iin mixtalif maliyys alotlori verirlor.

Maliyys bazarlarinda miiayyan hiiquqi tonzimlomalarlo bazarin etibarlilig
mioyyon gaydalara riayat etmoklo tomin edilir. Maliyys bazari elementlori arasinda
alagoe va foaliyyat sistemi asagidaki kimidir.

Taochizatgilardan tolob edonlora vasaitlorin kdcurilmasi zamani miixtalif
maliyyslosdirma Usullari ilo garsilasiriq. Bunlar birbasa maliyyslosdirma va dolayi
maliyyslosdirmo tisullaridir.
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Sakil 1: Pul va Kredit bazarlar: arasinda slags sxemi

Maliyya alatlori

Fond talab
edanlor

Vasitagi togkilatlar

Kapital
Fond
Tominatgilart . .
Maliyys alatlori

Manba: Ropodlu. G: 2013. “Para ve Sermaye Piyasalar1 ” s. 3.

Maliyys alotlori

Birbasa maliyyslogsdirma metodunda vasait tomin edonlorlo he¢ bir vasitaci
olmadan (iz-Uzo golir vo vosait koglrmasi bas verir. Burada vosait toplamag
Istoyanlor vasait tomin edonlora muxtalif maliyys alstlori sataraq vesait tomin
edirlor.

Birbasa maliyyoalosdirmodo vasait tolob edonlor buraxdiglart maliyya
aktivlorini ¢coxlu sayda investora satmagi hadafloya bilor vo ya az sayda investorla
olagoe saxlayaraq butiin maliyys aktivlorini bu investorlara satmaq istays bilarlar.

Bu maliyyslasdirma metodunun oan mihim tsttnliyd heg bir vasitagi istifado
edilmadiyi Ugiin transfer xarclorinds nishi genastdir. Bununla bela, bu maliyya
novinin vasaitlori vaxtinda kogiira bilmamok va vasitaci olmadigindan arzu olunan
mobloga cata bilmomak kimi manfi cahatlori do var.

Maliyys bazarlarinin tohliikasiz vo nizamli sokilda foaliyyat gdstarmasi Ggtin
homin bazarlarda mioyyon prinsiplore ehtiyac var. Umumiyyotlo, maliyyo
bazarlarinda U¢ asas prinsip geyd olunur: etimad prinsipi, aciqliq prinsipi vo saglam
maliyyalosdirma prinsipi.

* Giivan Prinsipi: Bu prinsip maliyys bazarlariin etimad asasinda islamasinin
zoruriliyini ortaya qoyur. Burada s6ziigedan etimad buraxilmis qiymatli kagizlarla
tomin edilir. Cunki giymotli kagizlar onlar1 ictimaiyyato toklif edon qurumlarla
onlar1 alanlar arasinda ortagqliq vo ya kreditor munasibatinin mévcudlugunun
tominatidir. Bundan slava, maliyys bazarlarinda togdimat etmok istayan batin
qurumlar Kapital Bazarlar1 Surasimin irali strdyt misyyen sortlori yerina yetirmali

V2 hazarata tabe olmalidir.
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* Aciqliq prinsipi: Bu o demokdir ki, maliyys bazarlarinda satilan biitiin
maliyya alatlori vo onlarin ¢ixaricilari haqqinda kifayat godor molumati asanligla
oldo etmok olar. Bazarlarda etimadin tomin edilmasi daha ¢ox agigliq prinsipindan
asilidir. Cilinki investorlar kifayat godor molumath olduglari qurumlara vo ya
maliyya alotlorino etibar edacoklor, oks halda siibho yaranacaq. Aciqliq prinsipi
carcivasinds foaliyyat gOstoron maliyys bazarlari ilo investorlar investisiya alotlori
haqqinda istodiklori  butin molumatlar1  oldo edo bilocoklar, belaliklo,
investisiyalarmi 6z tagabbuslori istigamatinds istigamatlondirs bilacaklor.

* Saglam maliyyolosdirmo prinsipi: Maliyys bazarlar1 iqtisadi sistemo
investisiyalar G¢lin asas vasait monbayidir. Clinki maliyys bazarlarinda toplanmis
Kicik omanatlor istonilon doOvrlordo vo sortlordo boyiik investisiyalarin
maliyyslosdirilmasi ¢iin istifads oluna bilor. Basqa sozle, maliyys bazarlar biitiin
nov investisiyalar Ggln istonilon vaxt totbiq oluna bilon on etibarli maliyys

monbayidir.

1.2. Maliyya bazarimin strukturu

Maliyyas va pul sektoru monetar iqtisadiyyatin miistoqil elementi kimi maliyya
bazarini togkil edir.

Dunya maliyys bazar1 kapitala tolob vo toklif arasinda normal nisboto nail
olmag tg¢iin maliyys institutlari vasitasilo bazar istirak¢ilari arasinda pul kapitalinin
istigamatlondirilmasini, yigilmasini va yenidon boliisdiiriilmasini tamin edan milli
Va beynolxalq bazarlarin macmusudur (Atasov B.X., 2016: s. 47.).

Maliyys va krediti 6ziinds birlagdiran pul sektoru 6z dévriyyasi va galiri ilo
spesifik bazardir. Diinya maliyys bazar1 comiyyati pulla lazimi vaxtda vo lazimi
yerdo tomin etmoklo maliyys xidmotlori g0storir. Basqa sozlo, pul maliyys
bazarinda spesifik bir amtoadir. Pul amtas kimi dinya maliyys bazarmin kredit,
giymatli kagizlar, valyuta, sigorta vo s. kimi sektorlarinda dovr edir (sokil 2).

Beynalxalq maliyysa bazar1 daxili igtisadi shomiyyatino goro miayyan
miinasibatlor sistemi ila 6lkalar, regionlar, sahalar va institusional bélmalar arasinda

ragabat asasinda maliyya resurslarinin toplanmasi vo yenidon boliisdiiriilmasi Gglin
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bir név mexanizmdir.Maliyys bazar1 bir sira sektorlardan ibaratdir. Bunlar

asagidakilardir:

Kredit bazari

Valyuta bazari

Qiymotli kagizlar bazari
Sigorta bazari

Investisiya bazari

Sakil 2: Maliyya bazarimin strukturu

Kredit bazari

Investisiya
bazari

Valyuta bazar1

Sigorta "~
Qiymotli \ bazari
kagizlar
bazar

Moanba:https://www.grandars.ru/images/1/review/id/517/d1efd773c3.ipqg

Maliyys bazarinda alqi-satqi obyekti maliyys resurslaridir. Bununla bels,

maliyys bazarinin miixtalif sektorlarinda aparilan amaliyyatlarda asash forg var.

Ogor kredit bazarinda pul bu ciir satilirsa, yoni onlar 0zlori amsaliyyatlarin

obyektidirss, o zaman fond bazarinda, masSalon, artiq yaradilmis vo ya golocokdo

nagd golir oldo etmak hiiquqlart satilir.

Maliyys bazar tokcs iqtisadiyyatda pul vasaitlorinin yenidon boliigdiiriilmasi

vasitosi (Odonisli osaslarla) deyil, hom do bitovlikds iqtisadiyyatin biitiin

voziyyatinin gostoricisidir(Quliyev E., 2017: s. 17-18.). Maliyys bazarinin mahiyyati
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sadoco olaraq maliyys resurslarinin yenidon béliisdiirilmosinds deyil, har seydon
avval bu yenidan boliisdiirmanin istigamatlarinin miayyan edilmasindadir. Mohz
maliyys bazarinda pul resurslariin an somarali tatbiq sahalori mioyyan edilir.Bels

bir maliyys bazarimin strukturu asagidaki kimi toqdim edils bilor:

Sakil 3: Qiymatli kagizlar bazari

o Sy

Qisamiiddoatli depozit bazar
(QDB)

\ Pul bazari
leamﬁddsk —— 5.

/[ ohdoliklor / \ .,
.| bazari (QOB) Kredit vo

QOB | Maliyys | |

\ insitutlart  / )
I Sohm va uzun / I
|\ muddatli g — /
"l,\ istiqraz bazari Kapltal bazari ,’,-"
Kredit vo
kapital bazar1 Kapital bazar1
-~ /

Manba: https://www.grandars.ru/images/1/review/id/860/54697d8c65.jpg

Maliyys bazarina asagidakilar daxildir:

Pul bazari - 6domo miiddati 1 ila godar olan qisamiiddatli maliyys alatlori (borc
ohdoliklori) bazari.

Kapital bazar1 - orta vo uzunmuddatli aktivlor - sohmlor, istigrazlar (6dems
muddati bir ildon ¢ox olan) va kreditlor (6doma muddati bir ildon ¢ox olan) bazari.

Kredit bazar1 - qisamiiddatli, ortamtddatli vo uzunmiddatli kreditlor bazari.
Praktikada onlarin arasinda doqiq sarhad yoxdur.

Beynolxalg maliyys bazarinda pul resurslarinin totbigi Gglin an samorali
istiqamatlor misyyan edilir.

Maliyys bazarmin foaliyyat gostormasi faiz doracalarinin, yani kredit soklinda

satilan “pul” amtoasinin giymotinin miayyan edilmoasi ilo six baghdir. Faiz
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dorocalori  sisteminin  formalagdirilmast  maliyys bazarimin  on  mihim
funksiyalarindan biridir, biitiin iqtisadiyyatin samaralilik saviyyasina tosir gostorir.
Beynolxalq maliyys bazarinin funksiyalari:
= kapitalin yenidon boliisdiiriilmasi va Xarico axini;
= paylama xarclorins gonaat;

= kapitalin tomarkiizlosmasinin vo markozlosdirilmasinin stratlondirilmasi;

= iqtisadi dovrl arclorini azaldan dovrloraras: ticarat;

a prosesini tosviq.

Mitosokkil bazarlar - . . : C e
ri sistemi, maliyys bazarinin foaliyyati iqtisadiyyatin,

MMM foaliyyatinin subyektlorinin “maliyya voziyyati”

Birja anl B?;jz;ll tol  Milli  pr Bazarlar Konkret saviyyado (makro, mikro) maliyya
Bank

Vaziyyati konk L ndan istifads etmokls giymatlondirilir.

Maliyys vaziyyati maliyyls bazarmin somoraliliyinin osas gostoricisidir.
A Istigrazlar

Maliyya vaziyyatikonkret gostaricilor vasitasilo mioyyon edilir.

Makro sevi$iys goldikds—adston maliyyo vaziyyatini misyysn etmok Uigiin

asagidaki gostaricilordan istifads olunur:

= dovlat golirlari vo xarclori;

= dovlat blidcasinin kasiri va ya profisiti;

= ddvlat borcu;

= todiyyo balansi;

= inflyasiya nisbati;

= faiz doracalarinin saviyyasi;

= valyuta mazonnasi;

= pul kiitlesinin hacmi;

= qiymotli kagizlarin qiymati;

= omanatlorin hacmi va tasarrifat subyektlorinin borclarinin hacmi

Sakil 4: Maliyya bazarlarinin qurulusu
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Maliyys bazarlari

-

Valyuta Birjady X?rici
bazari valyuta
/\ bazari
i =

Banklararasi Sorbost
Istiqraz Quzil hazari
bazari

Xarici

valyuta

baian i

Beynolxalq
bazar
Xarici Fond
valyuta Birjasi
bazari Pul Bazari
Banklararasi
Pul Bazari
Moarkazi
Qeybiyyat
Agentliyi

l

Manba: http://anl.az/el/Kitab/2016/Azf-291082.pdf molumatlari osasinda musllif torafindon
tortib edilmisdir i

Maliyys bazariin asas agentlori maliyys vasitociloridir. Beynolxalg maliyys
bazarina maliyya vasitagilori, yoni pulun muoayyan faizi migabilinds saxlanmaq
Uclin gobul edon vo ya basqa sobobloro gore toplayan, investisiya resurslarina
chtiyaci olan fiziki vo hiiquqi saxsloro daha ylksak faizlo borc veran toskilatlar
xidmot gostarir. Maliyya vasitogilorinin meydana goalmosi uzun bir prosesdir.
Hazirda onlar iqtisadi va sosial ehtiyaclarin sabit maliyyslosdirilmasini tomin edir,

pula gonaat edir va istehsalin inkisafini siiratlondirirlor(Bunenuux, 1., 2018: s. 32).
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Beynolxalg maliyys bazarinin istirakgilart asagidaki asas meyarlara goro tosnif
edilo bilar:

¢ subyektin omoliyyatlarda istirakinin xarakteri (birbasa vo dolayr vo ya
birbasa va vasitagi);

+¢ istirakin moqsadlari vo motivlari (hedcerlor va spekulyantlar, treyderlor vo
arbitrajcilar);

¢ emitentlorin névlori (beynalxalg, milli, regional vo baladiyys, kvazi-dévlat,
0zal);

+¢ investorlarin va borclularin névlari (0zal va institusional);

¢ mlassisanin manss 6lkasi (inkisaf etmis 6lkalor, inkisaf etmokds olan, kegid
igtisadiyyatlari, ofsor markazlar, beynalxalg qurumlar).

Maliyys vasitocilorinin foaliyysti omanat sahiblori vo sahibkarlar Ggin
faydalidir. Bu xiisus, global maliyys bazarmin biitiin istirak¢ilarinin galir oldo
etmasina gatirib ¢ixarir.

Maliyys vasitocilorina ilk ndvbada banklar va kredit-bank toskilatlar (kredit
ittifaglari, kooperativlor, amanat assosiasiyalari, qarsiliql kredit comiyyatlori va s.)
aiddir. Maliyys vasitogilorinin sayina bank-kredit toskilatlarindan olavo sigorta
toskilatlari, pensiya fondlari, investisiya sirkotlori, dovriyyads olan pul va s.
daxildir.

Maliyys alotlori tosarriifat subyektlorinin mévcud ganunvericiliya uygun
olarag sonadlosdirilmis pul 6hdalikloridir(I'myxos, B. B., 2010: s. 37.).

Hazirda inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati oOlkalorinde mixtalif maliyys
vasitagilorinin birlosmasine, habelo onlarin faaliyystinin saxalondirilmasine aciq
tendensiya miisahido olunur. Maliyys vasitagiliyinin inkisafi bir név iqtisadi
fenomenin - maliyys alotlorinin meydana golmasino kdmok etdi, bunlara
asagidakilar daxildir:

= veksellor
= ceklor
= Sohm

= jstigrazlar
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= kredit kartlar1

= jpoteka

= sigorta polislori
= sertifikatlar

= pul galirlori almag hiiququ veran miixtalif sertifikatlar

1.3. Maliyya bazarmn istirakcilar

Maliyys bazarlarinda maliyys aktivlari aliir va satilir. Maliyys bazarlari
muxtalif yollarla tasnif edils bilor:

* Borc vo Sohm bazarlar1 (alinan hiiquqlarin xarakterina gora)

* Pul bazarlar1 va kapital bazarlari (hiiquglarin miiddatine uygun olaraq)

« {lkin, tokrar, Uglincil vo dérdiincii bazarlar (Hiiquqlarin bazar vaziyyetine
uygun olaraq)

* Spot va fyugers bazar1 (Hiiquglarin gatdirilma miiddatine uygun olaraq)

* Miitogokkil va birjadankanar bazarlar (taskilat formasina goro)

Borc bazarinda istiqrazlar kimi borc alatlori, sshmlar kimi iss, kapital bazari
alotlori sohm bazarinda satilir.

Pul bazarlar1 qisamiiddatli alotlorin alqi-satqisinin aparildigi bazarlar oldugu
halda, kapital bazarlari adston bir ildon cox O0domo middati olan maliyya
aktivlarinin alqi-satqisinin aparildigi bazarlardir.

[lkin bazar, ovvallor ictimaiyysto togdim edilmomis ilk dofo ticarst edilon
sohmlorin daxil oldugu bazardir. Ilkin kiitlovi toklif bazar1 bu ohato dairasindadir.
Ikinci doracali bazarlar iso daha ovval ictimaiyyato toklif edilon sohmlarin ol
doyisdirdiyi bazarlardir(Hukuruna T., Benera. B., Typcynosa. A.B., 2014: s. 48).

I1kin vo tokrar bazarlarla yanast, iigiincii vo dordiincii bazarlarin mévcudlugunu
da geyd etmak olar. Ugiincii bazar, siyahiya alinnms maliyys aktivlorinin vasitagilor
vasitosilo birjadan konarda satildigi bazardir. Dordiincli bazar, digor torofdon,
maliyys aktivlorinin vasita¢i olmadan alinib satildigi bazar kimi miioyyan edilo

bilor. Dordiincii bazarda maliyya cohatdon yaxsi olan bir nega investor ticarat edir.
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Spot bazarlarda mugavilays asasan aktivlerin catdirilmasi vo Odonisi aninda
hoyata kecirilir. Bununla bels, fyucers bazarinda ticarat oavvalcodon mioyyon
edilmis qiymatlo vo muoayyan bir golocok ddoms muddstinds aparilir. Fyugers
bazarinda aktivin doyari mugavilonin predmeti olan maliyys aktivindon asili olaraq
aldo edildiyi tiglin bu bazara téromas alatlor bazari da deyilir.

Deyo bilorik ki, ogor alic1 va saticilar fiziki yeri vo qaydalari olan miitosokkil
bazarda ticarot edirlorso, mitosokkil bazarlarda islayirlor. Digar torofdon, qaydalar
Vo faaliyyati aydin olmayan bazarlar birjadankonardir. Birjadankonar bazara misal
olaraq taxta bazarini gostormok olar(Mumxun @.C., 2012: s. 63.). Birjadankonar
bazarlarda insanlar telefon vo komputer vasitasilo bir-biri ilo slagsa qurur va bu
bazarlarin amoaliyyat hacmi bazon mitosakkil bazarlar tistaloya bilir. Masalan,
birjadankonar ABS dovlat istiqrazlart bazar1 har clr gaydalara malik mitagokkil
birja olan Nyu-York Fond Birjasindan (NYSE) daha yiiksok ticarat hacmino
malikdir. Maliyys bazarinin qurulusunu yuxaridaki sxemdon gora bilorik

Maliyys bazarlarinin osas rolu vasaitlori izafi vesaitlori olan bdlmalardan
catismazligi olan vahidlara kdglrmakdir. Digar rollar asagidakilardir:

* Alic1 va saticilart bir araya gotirorok giymatin formalasmasini tomin edirlar.
Investorlar maliyyo bazarlar sayssinda gozlodiklori golirlori prognozlasdiraraq
giymat kosfi prosesindo istirak edirlar.

» Likvidliyi tomin edir. Alicilar vo saticilar maliyyo bazarlar vasitosilo
istadiklori zaman aktivlarini pula gevira bilorlor. Har bir bazarin forgli likvidlik
doracasi var.

« Molumat va todgigat xarclorini azaldir. Informasiya mosraflorine maliyys
aktivlorinin dayarinin muayyan edilmasi va alds edilocok pul vasaitlarinin harakati
moblaginin toxmin edilmosi daxildir. Tadgigat xarclorina maliyys aktivlarinin
alinmasi va satilmasi ti¢lin sarf olunan vaxt va reklam xarclari kimi nazards tutulan
xarclor daxildir.

Umumi bazar istirakcilart ev toSorriifatlari, bizneslor, hokumatlor, dovlot

qurumlari, beynalxalq taskilatlar va tanzimloyici qurumlardir.
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Bazar istirak¢ilarint moqsadlori baximindan miioyyan etsok, onlar1 3 qrupda
nozordan kecirs bilarik:

 Miidafio moagsadli Treyderlori (Hedgerlor): Spot bazarda mévge sahibi olan
va giymat riskindan gqorunmagq istayan investorlar galocok giymati sabitlogdirmok
ticlin fyugers bazarinda ticarot edirlor.

» Mohtasom treyderlor: Spekulator treyderlor giymat doyisikliyindon gazanc
oldoa etmok Gcin risk goturirlor. Spekulyatorlar belsliklo bazarlarin likvid olmasini
tomin edirlor.

» Arbitraj Mogsadli Treyderlor (Arbitrajlar): Bazarlar arasindaki qiymot
forglorindon vo ya spot bazar ilo forvard bazari arasindaki qiymot farglorindon
istifado edorok monfoot oldo etmok mogsadi ilo edilon omaliyyatlardir. Bir bazarda
alqi-satq1 vo diger bazarda eyni vaxtda satildigindan heg bir agiq movqge aparilmir
Vo arbitraj¢inin cibindan nagd pul ¢ixmir. Basqa sozlo, investor risk etmadan gazanc
oldo edir. Onun risksiz olmasi arbitraji spekulyasiya vo digor investisiyalardan

farglondiran an muhim xdsusiyyatdir.

1.4. Birbasa va dolayr maliyyslosdirma

Maliyys bazarlarin1 toxminon iqtisadiyyatin {irayi ilo miigayisa etmak olar.
Onlarin sayasindo igtisadiyyatda mévcud olan sarbast vasaitlor sahiblorinin yaninda
“olii ¢oki” deyil, safarbor olunaraq igtisadiyyatda “islana bilor”.

Maliyys bazarlarinin asagidaki asas funksiyalarini ayird etmok olar:

1. Tosarrifat minasibatlorinin istirakcilar1 arasinda vasaitlorin yenidan
boliisdiiriilmasi (sorbast vasaitlori olanlardan vasaitlorin onlar1 daha samorali idars
eda bilanlara calb edilmasi).

2. Informasiya funksiyasi (aktivlorin bazar giymeotlorinin formalasmasr).

3. Struktur funksiya (hamimnin an maghur mal névlarini ala va ya sata bilacayi
"yer" yaradilir).

Bu funksiyalari daha otrafli nozordan kegirok.

Maliyys bazarlarinin birinci vo osas funksiyasi iqtisadi miinasibatlorin

istirak¢ilar1 arasinda vasaitlorin yenidon boliisdiiriilmasidir. Maliyys bazarlar: aktiv
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sahiblorindan (sarbast vosaitlori olan taskilatlar vo fiziki soxslerdan) bu vasaitlora
chtiyac1 olan vo onlar1 daha somorali idars eds bilon (pulun islokliyini “islona”
bilon) soxslora vosaitlorin kogirtilmasi mexanizmi, birlosdirici halga rolunu
oynayir. Bu funksiya asagidaki sokildo sxematik sokildo gOstorilmisdir(Mupkun,
M., 2013: 5. 94.).

Istonilon maliyya sistemindo homise pulsuz pulu olan vo onu borc ala bilonlor
olur. Bunlar galirlarindon daha az xarcloyan fiziki soxslor vo ya sirkatlor ola bilor
(investorlar va kreditorlar soldak1 sokilda gdstorilib). Onlar ti¢clin kaskin sual yaranir
ki, inflyasiyadan olds edilon amanatlori neca qoruyub saxlamag ve pulu “iglatmoak”
lazimdir.

Eynils, har hansi bir maliyys sistemindo homiso maliyyaya ciddi ehtiyaci olan
Vo olava golir aldo edorkon pula bacarigla saroncam vers bilonlar var. Bunlar,
mosalon, mlayyan bir layihani maliyyslosdirmak istayan hom miassisalar, hom do
dovlat orqanlar ola bilar.

Maliyys bazarlarinin ikinci osas funksiyasi aktivin qiymatini miayyan
etmokdir. Beloalikla, mitosokkil bazarin olmadigi bir soraitde miayyan bir mahsulun
no godar basa goldiyini sdylomok oldugca ¢atindir. ©Oksar hallarda, mitasokkil
bazarda ticarat zamam alda edilon giymatlar, ticarat istirak¢ilarinin aksariyyatinin
muvafiq alotlorlo amoliyyatlar apararkon istinad etdiyi giymoat meyaridir (bela
giymatlondirmonin odalstli olub-olmamas1 ayrica mosaladir)(Pomanosckuii. M.B.,

2012: 5. 74.).
Bundan olava, fond bazarindaki vaziyyat investorlari iqtisadi voziyyat

hagqinda moalumatlandiran “lakmus testi” ola bilar. Masalon, agor muassisanin
sehminin giymati qalxirsa, bu onu gostarir Ki, coxlu sayda investor bu muiassisanin
yaxs1 perspektivlors malik olduguna inanir.

Maliyys bazarlarinin iigiincii funksiyast iso muxtolif nov aktivlori sorbost
almaga vo ya satmaga imkan veran infrastruktur yaratmaqdir. Maliyys bazarlar
olmasaydi, hazirda aktiv sokildo alqi-satqi edilon aktivlorin ¢oxu sadaco olaraq
genis istirak¢ilar ti¢iin olgatan olmazdi. Bu ham aktiv sahiblari, hom do alicilar {igiin
bOyiik problem olardi(Paiiz6epr. B.A., 2013: s. 93).
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Belaliklo, maliyys bazarlari bazar iqtisadiyyatinin zaruri birlagdirici halgosidir,
onun faaliyyati vo somoraliliyi boylk Olclido asilidir vo onsuz heg bir maliyys
sisteminin isini tasavvur etmok mimkiin deyil.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, iqtisadiyyatda sorbast pullarin yenidon
boliisdiiriilmasi birbasa vo dolay1 maliyyslosdirmonin kémoayi ilo iki mexanizmlo
bas veroa bilar.

Birbasa maliyyalosmado investor (borc veran) giymaotli kagizlar1 (borcalanin
goalacak galirlari va aktivlari Uzrs toloblori) bilavasite maliyys bazarlarinda alir vo
bununla da birbasa borcalana (miiassisa va ya hOkumato) kredit verir.

Kreditorlardan (investorlardan) borc alanlara vasaitlorin kocurilmasinin digor
mexanizmi dolayr maliyyoalogdirmadir. Bu zaman resurslar investorlar vo
borcalanlar arasinda maliyys vasitoGilori adlanan soxslorin istiraki ilo amanat
sahiblorindan borcalanlara 6tirdlir vo resurslarin birindon digarina 6turidlmasini
asanlagdirir.

Bu mexanizm asagidaki kimi iglayir. Maliyya vasitagilori amanat sahiblarindon
vasait toplayir (borc alir) vo sonradan onlar1 borcalanlara toqdim edir (ya onlara
kredit verir, ya da maliyys bazarlarinda sohm va istiqrazlar alir).

Masalan, bank amanat depozitlori soklinds vasait calb eds bilar va sonra kredit
vermoklo vo ya fond bazarinda qiymotli kagizlar almaqgla alinan resurslardan
aktivlor alda etmok tiglin istifads edoa bilor. Naticads, bu va ya diger sokilda, amanati
olan insanlardan borc alanlara vasait kogtralir.

Eyni sey, masalon, payli investisiya fondlarinda (PIF) bas verir ki, bu fondlarda
ohalinin bir "torbada" yi1gilan vasaitlori birjada sshmlars va istiqrazlara yatirilir.

Igtisadiyyatda maliyya vasitogilorinden “kecib gedon” vasaitlorin hocmi
hoddon artiq boylikdiir. O, maliyya bazari istirak¢ilariin sshmlor vo istigrazlar
almagla bilavasito yatirdiglar: vasaitlori xeyli Ustoloyir. Iqtisadiyyatda maliyya
vasitocilorinin rolunu giymatlondirmok olmaz. Onlarin qarsilasdiglar1 hor hansi
problem dorhal butlin maliyys sistemins tosir edir(Kusauma. A.C., 2016: s. 64.).

Basa diismok lazimdir ki, iqtisadiyyatda vasaitlorin yenidon boliisdiiriilmasi

mexanizmlorinin birbasa vo dolayr maliyyalosdirmoys bolinmosi sartidir.
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Buradamaliyys vasitogilorinin olmasi1 bir funksiyani yerino yetirir - ixtisassiz
investorlar Ggln investisiya prosesini sadslosdirmok Xtsusi shamiyyat kasb edir.

Birbasa maliyyslosdirma metodunda vasait tomin edanlorlo vasait talab edanlor
heg bir vasitogi olmadan Uz-Uzs golir vo vasait kdglirmosi bag verir. Burada vosait
toplamagq istayanlor vasait tomin edonlora mixtalif maliyys alstlori sataraq vosait
tomin edirlor.

Birbaga maliyyslogdirmods fond sorgugulari buraxdiglari maliyys aktivlorini
coxlu sayda investora satmagi hodofloys bilor vo ya az sayda investorla slage
saxlayaraq buttun maliyys aktivlarini bu investorlara satmagq istays bilarlor.

Bu maliyyalogdirma metodunun an mihim Gstlnllyd heg bir vasitagi istifados
edilmadiyi Ggln transfer xarclorindoa nisbi gonastdir. Bununla bela, bu maliyya
névinin vasaitlori vaxtinda kogiira bilmomok va vasitogi olmadigindan arzu olunan
moblaga ¢ata bilmamok kimi manfi cohatlori do var.

Dolayr maliyyslosdirma metodunda vasitoginin  kOmoayi ilo vosaitlorin
tochizat¢ilardan talob edanlors birbasa kogiiriilmasi nazards tutulur. Burada gonaot
edon fond monbayini istonilon vasitagi quruma kogirir, vasaitdon istifado etmok
Istoyanlor isa maliyys vasitogisindan vasait alirlar.

Dolay1r maliyyalogsdirma morhalasinds hocm, 0doma middati, huqugi
xususiyyatlori, likvidlik, risk va s. — larin miixtalif talob va g6zlontilora malik olmasi
maliyys vasitogilorinin meydana ¢ixmasina sabob olub. Maliyys bazarlarinda bu
ziddiyyatli talob va gozlontilori qarsilamaga calisan vasitagilor maliyys institutlari,
bu cur maliyyslosdirmo iso dolayr maliyyslogsdirmo adlanir. Fondlarin dolayi
maliyyalosdirilmasindo muxtalif foaliyyat vo struktur xisusiyystlorine malik
muxtalif vasitacilordon istifads olunur(Chamon, M., Garcia. M., 2016: s. 163.).

Bu maliyyalosdirmo metodunda investisiya banklarinin va vasitagi toskilatlarin
vasitagiliyini diger maliyys vasitagilorindan farglondirmok lazimdir. Bu toskilatlar
muxtalif sirkotlor torofindon buraxilan istigraz vo Sohmlorin ictimaiyyato
satilmasinda vasitog¢i kimi ¢ixis edirlor. Bozi hallarda, onlar biitiin buraxilis1 6zlori

alir va sonra onlari son investorlara satirlar.
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Anlagildig1 kimi, bu iisulda maliyyo aktivlori heg bir forma doyisdirilmadon
omanotcilora verilir. Bununla bels, investisiya trestlori, pensiya fondlar1 vo sigorta
sirkatlori kimi maliyys vasitogilorindo proses forglidir. Bu qurumlar ovvalca
0zlorinin buraxilmis maliyys aktivlorini (sshmlor, istirak sohadotnamalori, sigorta
polislari va s.) investorlara satmaqla vosait toplayir, sonra isa bu vosaitlorlo portfel
yaratmagla vosait kogirur.

Notico etibar1 ilo, maliyys bazarlarinin qeyd olunan elementlori maliyys
sistemi daxilinds vosait aximinin problemsiz hoyata kecirilmasina yonalmisdir. Bu
fond aximi Umumiyyatlo vasitogi toskilatlar vasitosilo dolayr fond aximidir. Ol

mibadilasi var va s0zuigedan alotlor fondlar vo maliyys alatloridir.

FOSIL II. MALIYYO BAZARININ ISTIRAKCILARI

2.1. Maliyya bazarmn tasnifat1 va qisa xarakteristikasi
“Maliyys bazar1” realligda imumilosdirilmis bir anlayisdir. Maliyya bazari bir-
birindon oshomiyyatli daracads farglonan bir nega ayrica miistagil seqmentdan
ibaratdir. Bu forglor bazi hallarda maliyys bazarindan ayrica bazarlarin macmusu

kimi danismaga imkan verir. Bu monada verilmis hadisonin ayri-ayri elementlarinin
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mocmusunu — “maliyya bazarlarini” ifado etmok U¢tin comdan istifads edo bilorik.
Maliyys bazarinin miixtalif segmentlori mévcuddur ki, onlar alqi-satqiya ¢ixarilan
maliyya aktivlorinin, alatlorinin  vo  xidmatlarinin  novloarina, alqi-satqi
prosedurlariin togkili formalarina, amoliyyatlarin sortlorino vo diger meyarlara
gora tosnif edilir. Maliyys bazarinin ayri-ayri seqmentlorindoki bitiin farglorls,
onlar1 hayata kecirilon omaliyyatlarin obyekti - sarbast pul vasaitlori birlosdirir. ©On
ohamiyyatlisi maliyys bazariin alotlor vo Xidmot novlori Uzrs ayri-ayri seqmentlora
bolinmasidir (ITpo6un, I1.C., 2015: s. 36.)

Maliyys bazarlar1 bir nego meyarlara gora tosnif edilir:

* Pul vo Kapital Bazarlar

« {lkin vo Ikinci Bazarlar

* Miitasokkil va Miitagokkil Olmayan Bazarlar

Verilmis vosaitlorin  muddatine gdro maliyys bazarlar1 pul vo Kkapital
bazarlarina boluntir:

Pul bazarlart qisamiiddotli fondlar Gcln tolob vo toklifin qarsilagdigi
bazarlardir. Bu bazarlarda 6domo muddsti adston bir ildon az olur. Pul bazarinda
yuksok likvidliya vo asagi risko malik alstlor satilir. Bu alstlori asagidaki kimi
siralamagq olar:

* Xozino istiqrazlari

* Depozit Sertifikati

 Maliyyalosdirma Qanunu

* Repo

* Ceklor vo veksellor

Kapital bazarlar1 isa orta vo uzunmuddatli fond talabi va toklifinin goriisdiiyt
bazarlardir. Miiassisalor dévriyyads olan aktivlerini maliyyslogdirmok tgtn pul
bazar alotlorindan istifads edarkan, orta vo uzunmiddatli investisiya layihalarini
maliyyslosdirmok vo ya investisiyalarini artirmaq {igiin kapital bazari alstlorindan
istifads edirlor(Typmanunze, T.Y., 2015: s. 53.). Kapital bazariin an mihim alatlori
sohmlar va istiqrazlardir.Sohmlar sirkatin sohmlari migabilinds istirak payini

gostoran vo hliqugi formalara uygun hazirlanmis sanadlordir.
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Alqi-satq alatlorinin bazara ilk daxil olub-olmamasindan asili olaraq maliyya
bazarlari ilkin vo tokrar bazarlar kimi tosnif edilir.

lkin bazarlar.Sohmlor vo istigrazlar kimi giymotli kagizlar buraxan
sirkatlorin va alicilarin, yoni omanatgilorin birbasa tizlogdiyi bazarlardir. Bunu sohm
Va istigrazlarin ilk dofs buraxildigi bazar da, adlandirmaq olar. Sirkatin 6ztiniin yox,
bankin va ya vasitagi qurumun olmasi bu alisin ilkin bazarda olmasina mane olmur.

Tokrar bazarlar. Qiymotli kagizlarin emitentlori onlar1 yenidon pula
cevirmak istadikdoa, onlar1 sshmlara va istiqrazlarin 6domo middatine godar nagd
pula cevirmok Uclin he¢ vaxt emitent toskilata miiraciot edo bilmozlor. Tokrar
bazarlar bu giymatli kagizlarin nagd pula ¢evrilmasina imkan veran bazarlardir.

Tokrar bazar giymotli kagizlarin likvidliyinin artirilmasiyla bazardailkin
tolobat yaratmagla birgo, eyni zamanda onun inkisafininda tominatgisidir. Tokrar
bazarin on yaxs1 toskil olunmus hissasi birjalardir. lkin bazar daha cox kapital
bazarinin siiuru ilo, tokrar bazar iss qiymotli kagizlar bazarinin siiuru ils isloyir. Ilkin
bazarda uzunmuddatli fondlar yigimgilardan sirkatlora kegir, bununla da, ilkin
bazarda istigraz va sohm satis1 naticasinds sirkoto yeni kapital daxil olur. Halbuki,
tokrar bazarda ol doyisdiran giymatli kagizlardan alinan vasaitlorin onlar1 buraxan
sirkatlo heg bir alagasi yoxdur. Tokrar bazarda sfvdslogmo aparildiqda, amaliyyati
hoyata kecgiran soxs migabilinds haqq alir, lakin bu pul hamin pay1 buraxan sirkato
getmir. Sirkot yalniz ilk dofo sohm va ya istiqraz buraxdiqda, yoni ilkin bazarda pul
qazanir. Bununla belo, iqtisadiyyatda tokrar bazarlarin rolu ¢ox miihiimdiir. Tkinci
doracali bazarlarin iki funksiyasi var:

a) Nagd pula ehtiyac oldugu hallarda maliyys alatlorinin daha asan
satilmasini tomin edir, yoani, maliyys alstlorini daha likvid edir. Onlarin daha gox
likvidliyi maliyys alstlorino tolobati artirir vo belsliklo, bu alatlorin ilkin bazarda
ticarat hacmi do artir.

b) Firmanin ilkin bazarda satdigi sshm vo ya istiqrazin giymatini
mioyyan edir. ilkin bazarda istiqraz alan investorlar bu istiqrazin tokrar bazar

dayarini da nazars alir va onun tokrar bazar dayarindan artiq 6denis etmirlar. Tokrar
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bazarda payin doayari na godar yiiksok olarsa, onun ilkin bazarda dayari bir o gqodar
yuksok olar va sirkat ehtiyac duydugu kapitali daha asan oldos eds bilor,

Mutasokkil bazarlar.Miitasokkil bazarlar alic1 va saticilarin miioyyan fiziki
saholordo goriisdiiyli, nozarsti mioayyan qurumlar torafindon hoyata kecirilon
bazarlardir. Miitosokkil bazarlarin an yaxsi niimunasi “birja”dir.

Fond bazar1 sohm vo istigrazlar, giymetli metallar, mixtalif kond tosorriifati
mohsullar1 vo xarici valyutalar kKimi giymaotli kagizlarla ticarot edonlorin goriis
yeridir. Birjalar foaliyyat obyektlorino gbra birja, amtos birjasi (kond tosorriifati
mohsullar1 vo moadanlor tgln), valyuta mubadilosi, opsion birjasi, qizil birjasi kimi
miixtalif kateqoriyalara bolinur. Bir cox 6lkalords fond bazari fardi investorlar tgiin
an vacib investisiya sahasidir(lliupmos, E.B., 2015: s. 41). Bu, ham da korporativ
investisiyalarin miihiim torkib hissosidir. Fond birjalarinin bazarin likvidliyini tomin
etmok, iqtisadi resurslar yaratmaq, mulkiyyati yaymagq, iqtisadiyyatin gostaricisi
olmaq kimi funksiyalar1 vardir. Fond birjalar investorlara da mihim dstunluklor
verir: sohmlari birjada satilan sirkotlor hagqinda moelumati aldo etmok daha asandir,
ticarot amoliyyatlarinda miisyyan qaydalara amol edilmoali oldugu ii¢iin daha
tohlikasizdir, birjalarda maliyys aktivlorinin alqi-satqis1 hoyata kegirilir. Satmag
daha asan oldugundan onlarimn likvidliyi yiiksokdir.

Birja indekslori. Fond bazari indekslori Fond Birjasinda sohm giymatlorinin
{imumi tendensiyasin1 izlomok (igiin istifads olunur. Istonilon anda indeks dayaori
miayyan bir Gsulla hesablanmis cari sohm giymatlorinin ortasidir. Sehm indekslori
sohmlar Ggun 6donilon dividendlori nozora almayan indekslordir. Buna gora do
indeksda yalniz sohmlarin bahalasmasi naticasinds yaranan gazanc 6z oksini tapir.

Birja indekslorinds bas veron doyisikliklor do iqtisadiyyatin gostoricisidir.
Birja indekslorindoki doyisikliklori izlomokls inflyasiyanin, artimin, investisiyalarin
Vo iqtisadi bohranlarin iqtisadiyyata tasirlorini anlamaqg miumkindr.

Mutasakkil olmayan bazarlar.Mitesokkil olmayan bazarlar hiiqugi qaydalar
olmayan, fiziki yeri olmayan, mioyyoan qurum vo toskilatlar torafindon nazarot

olunmayan bazarlardir.
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Qisa xiilaso olaraq, qeyd edo bilorik ki, maliyys bazarlar1 artiq vosaitlori
olanlardan vaesait catismazligi olanlara vosaitlorin koclrilmasina imkan veran
mexanizmlordir. Maliyys bazarlar1 6doma middatine gbro pul bazarlarma vo kapital
bazarlarima boliiniir. Pul bazarlar1 qisa miiddotli fond tolobi vo toklifinin goriisdiiyii
bazarlardir (Illupmos, E.B., 2015: s. 56). Burada qisa miiddot bir il vo ya daha az
demokdir. Kapital bazarlar1 iso uzunmdiddatli fond tolobi vo toklifinin goriigdiiyti
bazarlardir. Burada uzun miiddot bir ildon ¢ox demokdir. Maliyyo bazarlar
homg¢inin somoarali bazar hipotezini oks etdiron asagi omoliyyat xorclorinin va
giymatlorin olmasini tomin edir.

Maliyys bazarlar1 bir ne¢a asr arzindoa shomiyyatli doracads inkisaf edib vo
likvidliyi artirmaq ti¢iin daim yeniliklor edir. Hom Umumi bazarlar (birdon ¢ox

omtoanin ticarat edildiyi) vo 6zal bazarlar (yalniz bir amtoonin ticarat edildiyi) var.

2.2. Pul bazan

Pul bazar igtisadiyyatin qisamiiddatli vasaitlori tomin edon torkib hissasidir.
Pul bazari, imumiyyatls, bir il vo ya daha az muddato qisamiiddatli kreditlorlo
masgul olur.

Qisamiiddatli giymatli kagizlar omtoaays ¢evrildikca, pul bazari ilkin 6doma
muddati bir il vo ya daha az olan qisamiiddatli borc alma, borc vermo, alqi-satq ilo
mosgul olan aktivlar tglin maliyys bazarimin torkib hissasina ¢evrilir. Bu proses, pul
bazarlarinda ticarat birjada aparilir vo topdansatigdir.

Oksar Qarb Olkalarinds bir ne¢a pul bazar aloti mOvcuddur. Buraya, Xazina
veksellori, kommersiya kagizi, bankir akseptlori, depozitlor, depozit sertifikatlari,
veksellor, repo mugqavilslori, federal fondlar vo qisamiiddatli ipoteka va aktivlo
tominath qiymotli kagizlar aiddir (Bagirov. D., Hosonli. M., 2011: s. 43-45). Alatlor forgli
0domo middatlari, valyutalar, kredit risklari va strukturlara malikdir. Bazar yiiksok
likvidli, qisamiiddotli aktivlordon ibarstdirss, pul bazar1 kimi tasvir edilo bilar. Pul
bazar1 fondlar1 adoton doOvlst qiymotli kagizlarina, depozit sertifikatlarina,
sirkotlorin kommersiya kagizlaria vo digor yliksok likvidli, asag: riskli qiymatli

kagizlara investisiya qoyur. Dord on uygun pul novii omtos pullari, fiat pullar,
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fidusiar pullar (ceklar, askinaslar) vo kommersiya banklarinin pullari kimi tosnif
edilir. Omtoa pullart miibadilo vasitesi kimi ¢ixis edon mahiyyatco giymatli
omtoalara asaslanir. Fiat pulu isa 6z dayarini dévlat sifarisindon alir.

Qlobal maliyya sistemi, o cimlodon kapital bazarlari tigiin likvidliyi tomin edon
pul bazarlar1 daha genis maliyys bazarlar sisteminin bir hissasidir.

Pul bazar1 borc almaq va ya borc vermak istoyan maliyys institutlari, pul vo ya
kredit dilerlorindan ibaroatdir. Istirak¢ilar qisa miiddata, adaton on iki aya gador borc
gotiriir. Pul bazar1 adaton "giymatli kagiz" adlanan qisamiiddatli maliyys alatlori
ila ticarat edir. Bu, istigrazlar, kapitalla tamin edilon uzunmuddatli maliyyslosdirma
ticiin kapital bazari ilo ziddiyyat toskil edir.

Pul bazarinin osasini banklararasi kreditlosma - banklarin kommersiya kagizi,
repo mugavilalori vo oxsar alatlordan istifado edarak bir-birina borc gétlirmasi va
borc vermosi toskil edir. Bu alatlor tez-tez muvafiq middot vo valyuta Ugin
Banklararasi Toklif Mozonnasi ilo migayiss edilir.

Maliyys sirkatlori adaton aktivlo tomin edilmis kommersiya kagizi kanalina
uygun aktivlarin girovu ilo tomin edilon boyiilk migdarda kommersiya kagizi
buraxmagla o6zlerini maliyyalosdirir. Uygun aktivlera misal olaraq avtomobil
kreditlori, kredit kart1 debitor borclari, ipoteka kreditlori vo oxsar maliyys aktivlari
daxildir. Guclu kredit reytingina malik bazi iri korporasiyalar 6z kreditlori asasinda
kommersiya kagizi1 buraxirlar. Digar iri korporasiyalar banklarin onlarin adindan
kommersiya kagizi buraxmasini togkil edir.

Pul bazarlar1 bes funksiyaya xidmaot edir. Bunlar asagidakilardir:

= ticarati maliyyalosdirmak;
= sonayeni maliyyslosdirmak;
= golirli investisiya qoymag;
» kommersiya banklarinin &zinii tomin etmoak qabiliyyatini
artirmag;
*  morkoazi bankin siyasatlorini reallagdirmagq.
Pul bazar1 daxili va beynalxalq ticaratin maliyyslasdirilmasinda halledici rol

oynayir. Kommersiya maliyyasi veksel bazar torafindon diskont edilmis veksellor
32



vasitoasila treyderlars tagdim edilir. Qabul evlari va endirim bazarlar xarici ticaratin
maliyyaloasdirilmasine kdmok edir.

Pul bazari sonayenin inkisafina iki sokildo kémak edir:

= Sonayelara maliyys veksellori, kommersiya sonadlari va s. sistemi vasitasila
dovriyys kapitalina olan tolobatlarin1 6demak iiglin qisamiiddatli kreditlori tomin
etmoaya komok edir.

= Sonaye sahalarinin Gdmumiyyatlo uzunmdiddatli kreditlors ehtiyaci var, onlar
kapital bazarinda verilir. Bununla belo, kapital bazar1 pul bazarinin xarakterindon
Vo sortlorindan asilidir. Pul bazarinin qisamiiddotli faiz doracolori kapital bazarinin
uzunmiddatli faiz daracalarina tosir gosterir. Belaliklo, pul bazari uzunmiiddatli
kapital bazar1 ilo alagesi va tasiri ilo sonayelora dolayisi ilo kdmok edir.

Pul bazar1 kommersiya banklarina artiq ehtiyatlarin1 sorfoli investisiyalarda
istifada etmoaya imkan verir(Gancayev F.S., 2019: s. 144). Kommersiya banklarinin asas
moQsadi 6z ehtiyatlarindan golir aldo etmok, homginin omanatcilorinin geyri-
mioyyan nagd tolobatini 6domok ii¢lin likvidliyi qorumaqdir. Pul bazarinda
kommersiya banklarinin artiq ehtiyatlar1 asanliqla nagd pula ¢evrilon yaxin pul
aktivlorina (mosalon, qisamiiddatli veksellora) yatirilir. Belaliklo, kommersiya
banklar likvidlikden imtina etmodan golir alds edirlor. Inkisaf etmis pul bazarlar:
kommersiya banklarinin 6ziinii tomin etmasino kdmoak edir. FOvgalads voziyyatds,
kommersiya banklarinin vosait c¢atismazligi olduqda, onlarin morkoazi banka
yaxinlagib daha yiiksok faizlo borc gotlirmasina ehtiyac yoxdur. Bunun avazins
kohna qisamiiddatli kreditlorini pul bazarindan geri ¢agirmaqla toloblarini 6daya
bilorlar.

Pul bazarinin olmadigi soraitde markazi bank foaliyyst goOstora vo bank
sistemina tosir gostora bilsa do, inkisaf etmis pul bazarinin mévcudlugu markozi
bankin faaliyyatini hamarlasdirir vo somoraliliyini artirir.

Pul bazarlar1 moarkazi banklara iki sokildo kdmok edir:

» Qisamiiddatli faiz daracalari 6lkodoki monetar va bank soraitinin gostaricisi
rolunu oynayir va belalikla, markazi banka mivafiq bank siyasatini gabul etmays

istigamot verir,
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» Hossas Vo inteqrasiya olunmus pul bazarlart morkozi banka subbazarlara
stratli vo genis tosir gostarmaya kdmok edir va belalikls, effektiv siyasatin hoyata
kecirilmasini asanlasdirir.

Pul bazarinin alatlorine asagidakilar aiddir:

» Depozit sertifikati — Banklar, gonaot toskilatlar1 vo kredit ittifaglar: tarafindan
istehlakgilara adoton toklif olunan middatli amanat.

= Repo mugavilalari — Qisamiiddatli kreditlor — adoatan bir haftadon az va tez-
tez bir gin — mioayyan bir tarixdo mioyyan edilmis giymoto geri alinmasi
muqgavilasi ilo giymatli kagizlarin investora satilmasi yolu ilo toskil edilir.

» Pul bazari pay fondlar1 - pesokar institutlar torofindon idaro olunan
qisamiiddatli investisiya borclari. Pul bazar1 qarsiligh fondlart bir sira investorlarin
pullarin1 qarsilighh fond institutlarina yatirdiglar investisiya fondudur vo onlar
miixtalif investisiyalarda vasaitlori diversifikasiya edirlar.

» Kommersiya kagizi — Sirkat tarafindon nominal doayarina endirimlo buraxilan
va nominal dayari ilo geri qaytarilan qisamiiddatli veksellor

= Xazina veksellori — Milli hokumatin 6doma miuddati ti¢ aydan on iki aya
godar olan qisamiiddatli borc 6hdaliklori

®» Pul fondlar1 - Parakands va ya institusional investorlar adindan pul bazari
giymatli kagizlarim1 alan birlosdirilmis qisamiiddatli, yilksok keyfiyyatli
investisiyalar

= Xarici valyuta svoplar1 — Spot tarixds bir sira valyutalarin doyisdirilmasi va
golocokda  ovvolcodon mioyyan edilmis vaxtda valyuta miibadilasinin
doyisdirilmasi

» Qusamiiddoatli ipoteka va aktivlo tominath giymaotli kagizlar

Sabit golir bazarinda kupon kimi deyil, 6doms vaxt1 ¢atanda faiz 6doyan iki
nov alot movcuddur. Bunlar, diskont alatlori vo hesablama alstlori adlanir. Diskont
alotlori, repo mugqavilalori kimi, nominal doyardo diskontla buraxilir vo onlarin
6domo muddati nominal dayardir. Hesablama alatlori nominal dayarls buraxilir vo

0domo middati nominal dayar va faizls hayata kegirilir.
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2.3. Qiymatli kagizlar bazari (fond bazari)

Bu bazar noviu maliyys alstlorindon istifado etmoklo vosaitlorin yenidon
boliisdiiriildiiyii maliyys bazarinin torkib hissasidir.

Hazirda qiymatli kagizlarin boyiik oksariyyati tarixan ilk - kagiz vo ya sanadli
formada deyil, sonadsiz vo ya geyri-sonadli formada mévcuddur. Qiymatli kagiz
sahibinin hiiquglar1 ganunla miioyyon edilmis qaydada yalniz xiisusi reyestrdo
geydo alinir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 beynalxalq iqtisadiyyatin artimina uygun formada,hor
zaman inkisaf etmokdoadir. Bu bazarin meydana ¢ixmasi omtoanin istehsal
prosesinin ehtiyaclari iloslagadar olmusdur. Ona gors ki, 6zal kapital calb edilmasa
Vo bu bazarlarin, birinci ndvbada, sashm ilo istigrazlar buraxmagla birlosmosi
olmasaydi, iqtisadiyyatin yeni miiassisalori yaratmag vo inkisaf etdirmok
namimkin olardi. Elo bu sebabdon do, giymatli kagizlar bazariin inkisafi diinyanin
on inkisaf etmis kapitalyonimli Olkoslorinin iqtisadi sisteminin inkisafinda
ohamiyyatli sorts ¢evrilmisdir (Bllozov. M.1., 2012: s. 191-192).

Omtaa iqtisadiyyati ¢arcivasinda qiymaotli kagizlar bazari bir tarafdan har hansi
bir bagqa amtoa bazarina banzayir. Ciinki giymatli kagiz eyni amtaays malik olmasi
ilo yanasi, digor torofdon isa onun xususiyyatlori ilo bagli 6ziinomaxsus
xususiyyatlori vardir. Miiasir soraitdo giymatli kagizlar bazari imumi maliyya
bazarinin sektorudur vo bu monada iqtisadiyyatin amtoaa vo Xidmatlor istehsal edon
real sektorundan farglanir.

Kreditlor kredit bazarinin spesifik amtoasi oldugu kimi, qiymatli kagizlar da
giymatli kagizlar bazarinin spesifik amtoasidir.

Qiymotli kagizlar bazari ila real mal bazari arasindaki osas forglor asagidaki
Kimidir:

= obyekta va hacma gora. Hor iki bazarda mixtalif omaliyyat obyektlori var:
birincido qiymatli kagiz, yani golocokdos galir aldo etmok imkani, ikincisindo iso
istehlak edilacok amtas vo xidmatlor var. Qiymatli kagizlar bazarinin hocmi onlarin
davamli dovriyyasina goro real amtoa bazarinin hacmindan xeyli boyikdir va

ondan xeyli slratlo boydydir;
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»bazarin formalasmasi yolu ila. Osl omtoo istehsal edilmalidir, giymatli
kagiz iso sadaca olarag dovriyyays buraxilir. Ovvallor bunun Gglin on az1 qiymatli
kagizin blanklarini ¢ap etmok lazim idi, lakin, indi iso onun bitln sahiblarini xtsusi
reyestrds geydiyyata almaq kifayatdir;

=apellyasiya prosesinin rolu ila. Real amtoonin istehsalinin mogsadi onun
mohsuldar vo ya soxsi istehlakidir. Emal prosesi yalniz mali istehsalgidan
istehlak¢iya catdirmaq iiglin lazimdir. ©Omtoa dOvriyyasinin marhalolorinin say1
mohduddur. Qiymatli kagiz isa yalniz tadavil prosesinds mévcuddur. Onu sldan-
alo kegirma aktlarinin say1 heg no ilo mohdudlasmir vo ¢ox bdyik ola bilar. Qiymatli
kagizin tadavil surati onun “keyfiyyatinin” an mihim goéstaricisidir. Bu, dovriyys
prosesinin dayandirilmasi tohlikasizlik ti¢iin “61iim” demokdir;

migtisadiyyatin miiqayiso edilon sahalarinin tabeciliyi ila. Real sektor
igtisadiyyatin asasimi togkil etdiyi ii¢lin son naticada giymatli kagizlar bazarmin
inkisafin1 miiayyan edir.

Qiymatli kagizlar bazari, maliyya doyarlorinin (giymatli kagizlarin) alqi-
satqisinin hoyata kecirildiyi maliyys bazarinin sektorudur.

Qiymaotli kagizlar bazar1 maliyys bazarinin torkib hissasidir, ¢tinki o, bir bazar
istirak¢isindan digorino kapital axii ilo baghdir. O, maliyya bazarinin digor
sektorlarindan (pul, valyuta, bank kreditlori vo depozitlor bazari) ilk ndvbodo
obyektina gora farglonss do, ham formalasma Usuluna, ham do shamiyyatinoe gora
ona ¢ox oxsardir (Sllazov M.1., 2012: s. 52). Bu bazarlarin yaxmligi o qodar boyikdir
ki, bir sira hallarda qiymatli kagizlar 6danis vo hesablagsma alati kimi ¢ix1s eds bilor
(masalan, veksel, cek). Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir kagiz pullarin yaranmasi

tictin ilkin sortlordan biri askinas, yaxud bank veksel idi.

Sakil 5: Qiymatli kagizlar bazari va onun asas pul vasaitlarinin harakati
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Qiymatli kagizlar bazar1 beynolxalq, milli vo regional bazarlari, qiymatli
kagizlarin konkret novlori bazarlarini, dévlot va geyri-dovlst (korporativ) giymatli
kagizlar, ilkin (asl) va tokrar, yaxud tOroma giymotli kagizlar bazarlarimi shato
edir.Sadolosdirilmis vo y1gcam formada qiymatli kagizlar bazarimin yeri yuxaridaki
sokilda gostarilmisdir.

Qiymatli kagizlar bazari, bir torofdon, maliyys bazarmin torkib hissasidir.
Cunki o, qiymotli kagizlardan istifado etmoklo kapitalin toplanmasina,
comloasdirilmasina vo morkazlasdirilmasing va bu asasda bazarin talobloring uygun
olaraq onlarm yenidon boliisdiiriilmasine imkan verir. Digar torafdan, iss, har hansi
bir bagqa bazar kimi kapital artimi sahasidir.

Qiymatli kagizlar bazar1 hor hansisa bir kommersiya foaliyyati ilo slagodar
kapital calbinin xarici monbayidir. ©sason amortizasiya ayirmalarindan vo xalis
monfaoatin yenidan investisiya edilmis hissasindon ibarat olan mioassisa va ya
sirkatin daxili maliyya monboalori istehsal vo dovriyysnin saxlanmasi va
genislondirilmoasi Gglin tolob olunan Umumi maliyys resurslarinin orta hesabla
yaridan dordds Uglno godorini toskil edir(Typ6anos. A., 2010: s. 54). Maliyys

resurslarina qalan ehtiyac iki asas xarici manbs olan bank kredit bazar1 vo giymatli
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kagizlar bazar1 hesabina o6donilir. Mévcud hesablamalara goro, xarici maliyya
resurslarinin 75%-a goadari giymotli kagizlar bazarindan golir.

Qiymotli kagizlarin satisindan pul oldo etmok {i¢iin onlara alict tapmaq
lazimdir. Demali, giymotli kagizlar bazari eyni zamanda kapitalin artdig: sfera kimi
muassisalarin, toskilatlarin va ahalinin sarbast vosaitlorinin yatirilmasi obyektidir.
Bununla bels, kapitali ya bank depozitino pul qoymaqla, ya da valyuta bazarina
¢ixarmagqla, ya da hansisa mohsuldar foaliyyato, dasinmaz omlaka, antiq asyalara vo
s. investisiyalar goymaqla artirmaq olar. Demali, giymaotli kagizlar bazar1 obyektiv
olaraq digar sahalarls ragabat aparir. Bu, kapital qoyulusu vo buna gore do har sey
onun bazar istirak¢ilarinin noqteyi-nazarindon no godar coalbedici olmasindan
asilidir.

Qiymotli kagizlar bazarinin colbediciliyi asagidaki meyarlara asason
giymatlondirilir:

= golirlilik saviyyasi. Bazar istirak¢ilart miixtalif bazarlara investisiyalarinin
galirliliyini va alatlorini migayiss edirlor;

= vergitutma sortlori. Bazar istirakgilart digor bazarlarda vergitutma ilo
muqayisads giymatli kagizlarla omaliyyatlarin vergitutma sortlorini nazars alirlar;

» giymotli kagizlara investisiyalarin risk soviyyasi, yani onlarda yigilan
vasaitlorin vo alinan galirlorin tohliikasizliyi;

= bazarda xidmot saviyyasi. Investorun bu bazarda islomak tigtin na godor rahat,
sado, etibarli va s., onun istirak¢ilarinin har ciir bazar va geyri-bazar risklorindan na
doaracads gqorundugu va s.

Umumiyyatls, shalinin sarbost vasaitlorinin tagribon 25-30%-i birbasa olaraq
inkisaf etmis 6lkolords giymotli kagizlar bazarina yatirilir, toxminon eyni moblogdo
ISo dolay1 yolla 6z aktivlarinin boytk hissasini qiymatli kagizlarda saxlayan sigorta-
pensiya fondlar1 (sirkatlori) vasitasilo yatirilir.Qiymaotli kagizlar bazarinin maliyyo

resurslarinin iimumi dovriyyasindaki yeri Sokil 6-da gostorilmisdir.

Sakil 6: Qiymatli kagizlar bazari va asas pul vasaitlarinin harakati
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Qiymatli kagiz, miilkiyyst hiiquglarini tosdiq edon, hayata kegirilmasi vo ya
verilmasi yalniz toqdim edildikdo mumkiin olan misyyon edilmis formada va
rekvizitlords sonoddir.

Qiymatli kagiz 6z iqtisadi mahiyyatina gore kapitalin mévcudlugunun xiisusi
formasidir ki, o, tam miilkiyyat hliququ kimi 6z avazina 6zganinkilosdirils, bazarda
omtoa kimi dovriyyays buraxila va sahibina golir gatira bilar.

Miiasir soraitdo giymotli kagizlarin boyiik hissasi tarixen ilk (kagiz vo ya
sonadli) formada deyil, sanadli va ya sonadsiz formada mévcuddur. Buna gors do
giymatli kagiz sahibinin hiiquqlar1 ganunla mioyyan edilmis qaydalara uygun
olaraq yalniz xiisusi reyestrda geyd olunur va giymatli kagizin 6zii yoxdur.

Qiymatli kagizdan alds edilon galir dividend vo ya faizdir.

Qiymatli kagiz istehlak prosesindo deyil, todavil prosesinds reallagdirilan
xususi istifada doyarina malikdir.

Qiymotli kagizlar bazar1 ¢ox miirokkob struktura malikdir. Ilkin vo ikinci
daracali kimi 4 hissaya bolinir:

"uygun Vo uygunsuz;

» mibadils va birjadankanar;
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= jctimai vo avtomatlasdirilmais;

»nagd vo tocili.

Qiymotli kagizlar bazart onu omtoo bazarindan farglondiron spesifik
xususiyyatloro malikdir. Bunlara asagidakilar aiddir:

»obyekta va hacma gora. Qiymotli kagiz xiisusi bir amtoadir, mulkiyyat
hiququdur. Belo bir mohsulun istifado doyori yalniz golocokds golir aldo etmok
gabiliyystindan ibaratdir. Qiymatli kagizlar bazarinin hocmi onlarin dévriyyasinin
fasilasizliyina gors real mallar bazarinin hacmindan dofalorle coxdur;

"bazarin formalasmasi yolu ila. Osl omtos istehsal edilmalidir, giymatli
kagiz iso sadaca olaraq dovriyyays buraxilir;

mapellyasiya prosesindaki roluna gora. Real amtos istehsalinin moaqgsadi
onlarin istehlakidir vo gqiymetli kagiz yalniz dovriyyayo buraxilir vo onda golir
getirir;

miqtisadiyyatda subordinasiya haqqinda. Qiymotli kagizlar bazari mal vo
xidmatlar bazar ilo miiqayisads ikinci doracalidir.

Qiymatli kagizlar bazari bir ¢ox xiisusiyyatlora malik mirokkab strukturdur va
ona gora do muxtalif rakurslardan baxmaq lazimdir(ITa6aumep. A., 2011: s. 47).

Qiymatli kagizin tadaviil moarhalasindon asili olaraq ilkin vo tokrar bazarlar
forglondirilir. Ilkin bazar giymotli kagizin dévriyyoys buraxilmasini tamin edon
bazardir. Bu, onun bazarda ilk goriiniisiidiir. Tkinci doracali, avvollor buraxilmis
giymatli kagizlarin alqi-satqisinin aparildigi bazardir. Bu, bu qiymatli kagizlarla hor
hans1 amaliyyatlarin macmusudur, naticads onlara milkiyyst hliququ daimi olaraq

oturalar.

Sokil 7: Qiymatli kagizlar bazarinin strukturu
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Tonzimloma saviyyasinouygun olaraq giymetli kagizlar bazari uygun Vo
uygunsuzolaraq, iki hissays ayrilir. Birincida qiymotli kagizlarin tadavilli méhkom
muoyyan edilmis qaydalar asasinda bas verir, ikincids bazar istirak¢ilar1 demok olar
Ki, btlin masalalards raziliga galirlor.

Ticarat yerindon asili olaraq birja vo birjadankonar qiymotli kagizlar bazari
arasinda foarg qoyulur.

» Fond bazar1 birjalarda togkil edilon giymatli kagizlarin ticaratidir.

= Birjadankanar bazar qiymaetli kagizlarla birjalarin vasitagiliyi olmadan ticarat
edir.

Sohmlor istisna olmagla, giymatli kagizlarin oksar névlori birjalardan konarda
satilir(Musayev A., Voliyev N., 2010: s. 48-49). OQar birja bazar1 6z mahiyyatine gora
homigo mitosokkil bazardirsa, birjadankonar bazar mutosokkil olmaqla yanasi, eyni
zamanda, geyri-mutosokkil do,ola bilor (“kii¢a”, “kortabii”’). Hazirda bazar
igtisadiyyat1 inkisaf etmis Olkoalords yalniz miitasokkil giymotli kagizlar bazari
maovcuddur Ki, bu bazar ya birjalar, ya da birjadankanar elektron ticarat sistemlori
il tamsil olunur.

Ticaratin novindon asili olaraq qiymotli kagizlar bazari iki osas formada
movcuddur: agiq vo komputerlosdirilmis.

Aciaq bazar qiymotli kagizlarin saticilar1 vo alicilarmin (adaton birja

vasitocilori vasitosilo) birbasa ac¢iq, agiq ticaratin (birja ticaratinds oldugu kimi)
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hoyata Kkecirildiyi mlayyon bir yerds toplasdiglart qiymatli kagizlar ticaratinin
onanavi formasidir.

Kompliterlosdirilmis bazar kompiiter sobakalori vo miasir rabits vasitalorinin
istifadosino osaslanan qiymotli kagizlarla ticaratin muixtelif formalaridir. Bu
asagidakilar ilo xarakterizo olunur:

. Alicilarva saticilar ticiin fiziki goriis yerinin olmamast;

= kompiiterlosdirilmis ticarat yerlori bilavasito olan giymatli kagizlarla
ticarot firmalarinin ofislorinds vo ya bilavasito onlarin saticilart vo alicilart ila
birlikds yerlosir;

. giymotqoyma prosesinin ictimai xarakter dasimamasi, qiymatli
kagizlarla ticarat prosesinin avtomatlagdirilmasi;

= giymatli kagizlarla ticarat prosesinin zaman vo mokanda davamlilig.

Qiymatli kagizlarla agdlorin baglanma sortlorino gors, nagd vo muddatli
olmagla iki yera bollnr.

Nagd pul bazar1 baglanmig aqdlarin dorhal icrasi iiglin nazords tutulmus
bazardir. Eyni zamanda, sirf texniki olaraq, bu icra, miihafizonin 6zinuln fiziki
formada ¢atdirilmas1 tolob olunarsa, bir glindon l¢ glina gador middsts uzadila
bilar.

Qiymotli kagizlar ligiin toromo alotlor bazart omoliyyatin icrasi gecikmis,
adoton bir neg¢a hofto va ya aylar olan bazardir.

on boyik o6lglya qiymatli kagizlarin pul bazar gatir. Qiymatli kagizlar tizro
toromo alotlor mugavilolori asason téromo alstlor bazarinda baglanir.

Qiymotli kagizlar bazarda satilan alstlordon asili olaraq asagidakilara boliiniir:

=monetar - bu bazarda alstlorin tadavil muddati bir ildon gox deyil (veksel,
cek, bank sertifikati, qisamiiddatli istiqrazlar);

= kapital bazar1 (investisiya bazar1) - alatlorin tadavil muddati bir ildon artiqdir

(sshmlor, orta vo uzunmuddatli istigrazlar).

2.4. Kredit bazari
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Miuasir bazar iqtisadiyyatindaki kreditin rolunu ¢ox doayarlondirmok olmaz.
Kredit pul kapitalinin borc kapitalina ¢evrilmasine imkan yaradir vo borcalanlar va
kreditorlar arasinda miinasibatlori ifads edir. Onlarin kdmoayi ilo toskilatlarin, 6zl
sektorun vo dovlstlorin galirlori vo azad pul kapitali toplanir, borc vosaitloring
cevrilir va 6danislo muvaqqgati istifadays kegirilo bilar (Bagirov. O: 2015.).

Fiziki cohotdon kapital bir sahadon digarina istehsal vasitasi kimi kega bilmoz.
Bu proses adaton pul vasaitlorinin harakati soklinds bas verir. Bu monada, bazar
igtisadiyyatinda kredit birinci doracali shomiyyato malikdir, ilk névbado, kapitalin
bir sahadoan digarina koglrilmasi vo manfoot normasinin barabarlogdirilmasi Ggtin
cevik bir vasita kimi vacibdir.

Kredit istehsalin bir sahasindon digar sahalors kapitalin sarbast harokat etmasi
zoruriliyi ilo istehsal kapitalinin miioyyon tobii sokildo sabitlogdirilmasi arasinda
ziddiyyat yaradir. Bu da fardi kapitalin mohdudiyyatlorini aradan qaldirmaga imkan
verir. Eyni zamanda, Sonaye mallarinin satisi prosesindo xidmot g0storon
muassisalorin vasaitlorinin dévriyyasinin davamliligini tomin etmok Ugiin kredit
lazimdir.

Kredit kapitali bazar meyarlari asasinda sahalor arasinda yenidon boliisdiiriliir,
daha yiksak galir gatiron sahalors vo ya milli programlara uygun olaraq istiinliik
verilon sahalora yonaldilir. Belalikls, kredit yenidon boliisdiirma funksiyasini yerina
yetirir. Bu funksiya ictimai xarakter dasiyir vo imumi pul kapitalinin istehsalin1 vo
idara edilmasini tanzimlomoak i¢iin dovlat tarafindan foal sokilds istifads olunur.

Kredit pul kitlasinin hacmines va strukturuna, dovriyyasins, pul dévriyyasinin
sliratina aktiv tasir gostora bilor. Kredit sayasinds monfootin kapitallagdirilmasi
prosesi daha siratli gedir va naticads istehsalin tam devalvasiyasi bas verir.

Kredit mohsuldar quivvalorin inkisafini stimullasdirir, YNH-nin nailiyyatlori
osasinda tokrar istehsalin  genislondirilmasi  Ggin kapital monbalarinin
formalasmasini siiratlondirir. Dovlot borcalanlarin kredit kapitali bazarina ¢ixisini
tonzimlomokls, dovlot zomanati vo stimullar1 vermoklo banklar1 sosial-igtisadi
inkisaf Milli programlarinin moqsadlarina cavab veran miuassisa va saholora

guzostli kreditlor ayirir. Dovlat kapital qoyuluslarinin stimullagdirilmasi, manzil
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tikintisi, mallarin ixrac1 vo gerido qalmis arazilorin inkisafi tigiin kreditdon istifado
edo bilor.

Kredit dostoyi olmadan iqtisadiyyatin, ki¢ik vo orta biznesin siratli vo sivil
sokildo formalasmasini, sahibkarliq faaliyyatinin digar névlarinin daxili vo xarici
igtisadi mokana tatbigini tomin etmak mumkin deyil.

Kapitalizm dovrinds pul kapitalinin toplanma miqyasinin artmasi kredit
bazarinin inkisafina sobab oldu. Talob ilo toklifin tasirino uygun olaraq, ssuda
kapitalinin dinamikasi reallagdirilir. Bunlar, pul soklinds toplanmus kapital birbasa
kredit kapitalina gevrilir.

Kredit bazar1 iqtisadi tosnifatformasinda kapitalist idaroetmo ganunlari ilo
mioayyan edilon, son naticads onun mahiyyatini taskil edon sosial-igtisadi
muinasibatlori ifads edir, yani, hom bazarin 6ziindo, hom do digor iqtisadi
kateqoriyalarla garsiligli alagada olan olagelor vo minasibatlordo 6zunu biiruzs
Verir.

Kredit bazar1 istehsalla, ticarotin tokmillogsmasina, kapitalin 6lka icindo
foaliyyatina, maliyys yigiminin sarmayays ¢evrilmasing, elmi-texniki ingilabin
hoyata kegirilmasing, asas kapitalin yenilonmasine sorait yaradir. Qeyd olunan
mozmunda bazar yenidoan istehsal prosesininfargli marhalalarinds vasitagilik edir,
istehsalin maddi sferasina bir ndv dostok olur, buradan slave pul resurslart calb
edir(Abbasov O.N., Sadiqgov M.M: 2012. s. 39.).

Kredit bazarmin iqtisadi rolu onun biitiin kapitalist yigiminin monafeyins
uygun olaraq kigik, bir-birindan farqli fondlar1 birlogdirmak xususiyyatindan togkil
olunmusdur. Bu xususiyyat, istehsal ilo kapitalin tomorkizlosmoasine Vo
markazlosmasina shamiyyatli tasir gostarmays imkan verir.

Kredit bazarinin miithiim xiisusiyyati kapitalin miqrasiyasini tomin etmoklo
diinya iqtisadiyyatinin beynalmilallogsmo prosesine tosirinin artmasidir. Bundan
olavo, kredit bazari kapitalist iqtisadiyyatinin yenidon qurulmasinda, xiisusilo ABS,
Qarbi Avropa va Yaponiya kimi sanayelosmis 6lkalords miihiim rol oynayir.

Kredit bazart makroiqtisadi funksiyaya malikdir. Miasir kapitalist

igtisadiyyatinda pul kapitali asason pul kredit kapitali soklinds toplanir. Buna gora
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do pul kapitalinin toplanmasi 6zliiylindo tocrid olunmus bir proses kimi deyil, ilk
nOvbada onun Kkapitalist tokrar istehsalinin biitiin gedisatina tosiri noqteyi-
nozorindan vacibdir. Yoni, makroigtisadi aspektds,bu baximdan pul kapitalinin
toplanmasi real yigilma ilo six alagods olur ki, bu da bitovlikds foargli prosesdir.
Maliyys kapitalinin ¢ox hissasini shalinin amanatlori formalasirdirir. Bu, onlarin
hacmi milli haqiqi toplami,toplam milli mohsulda investisiyalarin xiisusi ¢akisinin
formalagmasinda miihiim rol oynayir(Bssirov. R., 2015: s. 36).

Kredit bazarmin funksiyalari onun mahiyyati vo Kkapitalist iqtisadiyyati
sisteminda oynadigi rol, habelo kapitalist istehsal munasibatlorinin tokrar istehsali
vazifalari ilo miayyan edilir.

Kredit bazarinin bes osas funksiyasi var:

1. Kredit vasitasilo amtas dovriyyasina xidmat;

2. Muassisalorin, ohalinin, dévlatin, habelo xarici miistorilorin  pul
omanatlorinin (emanatlorinin) yi1gilmasi vo ya inkassasiyast,

3. Pul vasaitlorinin bilavasito ssuda kapitalina gevrilmasi vo ondan istehsal
prosesina Xidmat iigiin kapital qoyulusu soklinds istifads edilmasi;

4. DOvlat va istehlak xarclorini 6domok tglin kapital manbayi Kimi dovlste va
ohaliya xidmat gostarmak;

5. Kapitalin tomarkizlosmasinin vo markazlosdirilmasinin stratlondirilmasi,
gucli maliyys va sanaye qruplarinin formalagmasina yardim edilmasi.

Kredit bazarinin bu funksiyalar1 kapitalist istehsal iisulunu saxlamaga, dovlot-
inhisarg1 kapitalizmin iqtisadi sisteminin foaliyyatini tomin etmays yonalmisdir.

Pul kapitalinin yigilmasini vo harakatini oks etdiron kredit bazari onun pulun
formasimin dayarinds horakatiyls, kredit formasinda foarglimaliyys resurslarinin
formalasmasi ilo istifado prosesi lizvi formada olagalidir. Bazar vasitasilo kapitalist
ictimai tokrar istehsalinin inkisafina sorf olunan vasaitlorin horokatini, hacmini,
Istigamatini, onun sosial-iqtisadi minasibatlors tasirini 6lgmak vo miiayyan etmok

olar.
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Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo kredit mdunasibatlorinin zoruriliyi hamiya
ballidir. Bir tarafdon miiayyan sirkatlorin, fardlorin va bazar minasibatlorinin basqa
istirak¢ilarinin miivaqqati Sarbast vasaitlori vardir:

Amortizasiya ayirmalari soklinds artiq vesaitlor, mallarin vo Xidmatlorin satisi
vaxti ilo aldo etmo vaxti arasinda uygunsuzluq saboabindon miivaqgoti bos vasaitlor
xammal, material vo s., habelo moOvsimi istehsalla slagodar yeni partiyalar;
istehsalin genislondirilmasi, amok haqqmnin 6danilmasi, shalinin pul golirlori vo
omanatlori {igiin toplanmus, lakin istifade olunmayan vasaitlordir. Digar torafdon,
bazar mlnasibatlori istirak¢ilarinin hazirda mévcud olan vosaitlorlo yanasi, slava
vasaits ehtiyaci var.

Bu ziddiyyat bazar iqtisadiyyatinin xiisusi infrastrukturu olan kredit sistemi
vasitasila hall oluna bilar.

Kredit sistemino baxarkan nozors almaq lazimdir ki, bu, uzun tarixi inkisaf
yolu ke¢mis vo butun igtisadi minasibatlorin strukturunda birlosdirici rol oynayan
mirokkob igtisadi miinasibatlorin hoyata kecirilmasinas asaslanir.

Kredit sisteminin iki anlayis1 var:

»Kkredit munasibatlori, kredit formalar1 vo metodlar1 toplusu * funksional
forma);

= sorbost vasait toplayir vo onlari tomin edan kredit vo maliyys qurumlarinin
(institusional forma) toplusu.

Birinci aspektdo kredit sistemi Bank, kommersiya, istehlak, dovlat va
beynalxalq kreditlo tomsil edilir. Butin bu noév kreditlor konkret minasibatlor
formalar1 vo kreditlosmo tisullar1 ilo Xarakterizo olunur. Bu mdinasibatlor ikinci
(institusional) monada kredit sistemini toskil edon ixtisaslasmis toskilatlar
torofindon hoyata kegcirilir va toskil edilir. Banklar kredit sisteminin institusional
strukturunda asas halgadir. Lakin kredit sistemi 6lkada foaliyyst gostaran batin
banklar1 ohato edon bank sistemindon daha genis anlayisdir.

Yuxarida geyd edildiyi kimi, dovlat kredit sistemi bank sistemindan va Qeyri-
Bank banklar1 adlanan banklar qrupundan ibaratdir, yani cavab: 2016. S. 58.).

Duinya tacriibasindoki geyri-bank kredit vo maliyys toskilatlar investisiya, maliyya
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Vo pensiya fondlari, sigorta sirkotlori, Lombardlar, amanot Kassalari, kredit
ittifaglari ilo tomsil edilir. Bu miiassisalor formal olaraq banklar olmasa da, bir cox
bank amaliyyatlari aparirlar vo banklarla rogabot aparirlar. Lakin, banklar ilo Bank
Olmayan Kredit taskilatlar1 arasinda olan farq tadricon azalsa da, bank sistemi kredit

infrastrukturunun asasi olaraq qalir.

2.5. Sigorta bazari
Miiasir diinya iqgtisadiyyat1 boyiik 6l¢tida risklora moaruz galir ki, onlarin bas
vermosi qagilmaz olaraq shomiyyatli iqtisadi itkilora sobob olur. Miassisa tobii
folakatlorin, istehsalat gozalarinin va folakatlorin igtisadi naticalorinin azaldilmasi
problemlorini hall etmok, gozlonilmoz xosagalmoz hadisolor zamani hiiquqgi vo

fiziki soxslorin maraqlarim1 tomin etmok {igiin sigortadan istifado etmolidir
(Abbasbayli M., 2011: s. 39).

Sigorta mexanizminin unikallig1 ondan ibaratdir ki, 0, tokco muassisalarin va
vatondaglarin amlak monafelarinin midafiasi funksiyasini yerino yetirmoya deyil,
hom da dovlatin bir cox makroigtisadi vazifalarini hall etmoys gadirdir.

Sigorta faaliyyati sigorta sirkatlorinin toklif etdiyi xidmatlorin xarakterino gora
0zlnomoaxsuslugu ila secilir. Muasir sosial-igtisadi sorait mitoraqqi tendensiyalari
Vo beynalxalq standartlarin toloblorini nazoro alaraq sigorta bazarinin daha da
inkisafini tamin edon inteqral sigorta sisteminin yaradilmasini talab edir. Bu, sigorta
bazarinin inkisaf perspektivlorini, onun inkisafi i¢iin etalonlarin diizgiin se¢ilmasini
Vo miayyan artim potensialinin Gyranilmasini zaruri edir (Bagirov. D., Hosonli. M.,
2011: s.55.).

Son illarda xarici va yerli alimlar sigorta bazarinin tadgigine mihim toéhfalar
veriblor. Lakin sigorta bazarinin vo onun segmentlarinin foaaliyystinin mozmununu
Vo  xUsusiyyatlorini, bazar mdihitinin - mixtalif  kontekstlorindo  inkisaf
tendensiyalarini iizo gixaracaq kompleks tadqiqatlar miiasir soraitds kifayat gador
inkisaf etdirilmayib.

“Sigorta” vo “sigorta riski”nin bir-biri ilo slagsli kateqoriyalarinin nozari

aspektlorinin 8yronilmasi “sigorta bazar1” kateqoriyasinin konseptual aspektlorini
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nozordon kecgirmoayos imkan verir. Muasir igtisadi nozariyys noqteyi-nazarindon
sigorta bazar1 iqtisadi mokan vo ya sigortalilarin sigorta xidmaotlorina olan
tolobatinin vo saticilarin - sigorta togkilatlarinin sigorta tomin etmok Ggtin toklifinin
nisbati ilo idars olunan sistem kimi toqdim edils bilor. Sigorta tominatina tolob iki
asas amillo mloayyan edilir: tasarriifat subyektinin va ayri-ayr1 votondasin risklorin
idaro edilmasinin elementi kimi siortaya olan ehtiyac, habels sigortalilarin aliciliq
gabiliyyati, bu da sigorta talobini 6domoya imkan verir (Shaun C., Luca R: 2018. s. 48.).

Sigorta bazarinin bir ¢ox basqa tariflori var, lakin mualliflor tarofindon yalniz
muayyan totbiq olunan problemloarin halli ilo alagodar verilmisdir. Qisacasi, sigorta
bazar1 sigorta prosesi gergoklosdirildiyi zamancomiyyoto dair ehtiyaclarin
Odonilmasi halindareallagdirilan tominatin alqi-satqis1 noticosinds yaranan igtisadi
munasibatlor sistemidir.

Sigorta bazar1 sigortalilar (sigortalilar, faydalananlar) arasinda yaranan
spesifik igtisadi munasibatlor sferasidir ki, onlar sigorta miihafizasindos onlarin
maddi, geyri-maddi doyorlori (imtiyazlari) tiglin olverissiz hadisalorin mimkin
tosadiifi bas vermasi ilo slagadardir. Sigortalilarin 6dadiklori pul yigimlarindan
(s1gorta haglarindan) formalasan sigorta fondlarindan bu moagsadlor Gglin istifado
etmoklo amlak maraqglar1 vo onu tamin edan sigortagilardir.

Sigorta bazarinin pul va ya sosial miinasibatlor sferasi kimi toriflori mévcuddur
ki, burada satis ogyas1 konkret mohsul - sigorta xidmoti kimi geyd olunmusdur.
Sigorta bazar1 xiisusi sosial-iqtisadi mdahit, iqgtisadi mdanasibatlorin misyyan
sferasidir ki, burada satis agyasi sigortalanmis asya olur, ona uygun talob ilo toklif
yaranir. Bu zaman sirkatlorbazarda ilkin halge kimi taninir. Bazarin klassik torifing
asason gostorilir ki, sigorta bazari sigorta xidmatlarine minasibotds sigortalilarin vo
sigortagilarin maraqlarint birlogdiron iqtisadi mexanizmdir. Yuxarida gostorilon
biitiin sorhlor 6z macmusunda sigorta bazarmin asas sosial-igtisadi xassalarini
ortaya qoyur (Ibrahimov. E.R., Hiiseynov. M.C., Salahov. E.A., Abbasova. Y. ©., 2017: s. 38.).

Sigorta bazar1 tokco “sigorta xidmati saticilari bazar1” deyil, 6ziinii togkil edo
bilon va bir negs alt sistemdoan ibarat daha mirokkab adaptiv sistemdir vo 6zU do

daha boyuk sistemlarin bir hissasidir.
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Institusional nazariyys baximindan sigortaya xas olan xiisusiyyatlori nozora
alaraq “sigorta bazar1” iqtisadi kateqoriyasinin torifini aydinlasdirmaq
mogsadouygundur. Sigorta bazart omoaliyyat Xorclorini azaltmaq, sigorta
xidmatlorinin yaradilmasi, alqi-satqis1 vo istehlaki ilo bagl iqtisadi agentlorin
davranislarin1 mohdudlasdirmaq vo strukturlasdirmaq {i¢iin miixtalif qurumlar va
onlara uygun mexanizmlor macmusudur. Eyni zamanda, iqtisadi agentlor dedikdo
sigortalilar, sigortacilar vo sigorta bazar infrastrukturunun niimayondolori basa
diistiliir.

Sigorta bazarinin yuxaridaki torifino osaslanaraq izah edo bilorik ki, sigorta
bazarmin inkisafi dedikdo sigorta xidmatlorinin yaradilmasi, alqi-satqisi va istehlaki
Ilo bagli omoaliyyat xorclorinin azalmasina sobab olan foaliyyatlor basa diistilmalidir.
Sigorta bazari hor hansi bir fordi deyil, bitlin xarclor azaldilsa, davamli va intensiv
inkisaf edo bilor. Mosalon, icbari sigorta institutunun tatbigi yolu ilo sigorta
xidmatlorinin alqi-satqisi ilo bagli xarclorin azaldilmasi digor omoliyyat Xarclorinin
azaldilmasi tigilin tadbirlorin gériilmamasi halinda monfi naticalora sabab ola bilar.
Xususila, comiyyati va ya onun bir hissasini ganunla toklif olunan icbari sigorta
xidmatlorinin faydaliligima inandirmaq iiglin xarclorin miimkiin artimma diqqaot
yetirilmalidir. Bu fakt, nagliyyatda sornisinlorin icbari sigortasi ilo bagli ictimaiyyat
torafindon taninir. Icbari sigortanin yeni névlorinin totbigi heg do homiso sigorta
bazarinin inkisafina sobab olmur, yalniz sigorta haglarinin genis sokildo artmasina
sobob ola bilar.

Sigorta bazarinin strukturu sigorta bazarmin miixtolif qurumlari, subyektlori
(s1gorta sirkatlori va sigortalilar) va obyektlari (sigorta névlari va texnologiyalari)
arasinda sigorta prosesi ilo alagodar yaranan va tokrar istehsal olunan miinasibatlor
va nisbatlordir. Bu, avvalcadon segilmis qaydalara uygun olaraq nozordon kegirilir.
Miivafiq olaraq, sigorta bazarinin institusional strukturu dedikds mdigavilslor -
sigorta migqavilalori  (institusional muhit) osasinda sigorta xidmatlorinin
yaradilmasi, tosviqi va istehlaki {i¢iin asas olan ictimai-siyasi, toskilati, igtisadi vo

hiiquqi normalar basa diisiilmalidirNatica etibari ilo miiasir sigorta bazart miixtalif
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elementlori, alagalari, mexanizmlori 6zinds birlosdiron mirakkab, inteqrasiya

olunmus sistemdir.

Sakil 8: Sigorta bazarmn inkisaf saviyyasini xarakteriza edan asas gostaricilar

Sigorta bazarinin inkisaf soviyyasinin gostaricilori

:

d

|

Mitlag monada

Nisbi moanada

Sigorta bazarinin
inkisafinin asas

]

- toplanmis sigorta
haglarinin hacmi -
sigortalilar tarafindon
sigortagilara verilon
Ohdaliyin 6lgusu;

- sigorta Odonislarinin
hacmi - zararin
0danilmasi Gglin
sigortagilarin sigortalilar
garsisinda yerina yetirdiyi
ohdaliklarin mablogi
(s1gorta 6daniglori Uzrs);
- sigortagilarin
kapitallasma saviyyasi -
onlarin 6z vasaitlarinin
hacmi;

- sigorta ehtiyatlarinin
hacmi.

|

- imumi s1gorta haqqinin
UDM-do pay1 - bazarin
dorinliyinin goéstoaricisi;

- adambasina diigon sigorta
haglarinin hacmi - sigortanin
sixligy;

- s1gorta amoliyyatlarinin cari
golirsizliyi - sigorta
Odaniglarinin mobloginin
toplanmis sigorta haqlarinin
moblagina nisbati;

- Sonaye, regionlar, sigortacilar
Uzra bazar strukturu;

- investisiya galirliliyi - sigorta
fondunun (mivaqgati sarbast
vasaitlorin) investisiya
edilmasinin naticasi;

- bazar konsentrasiyasi - bes va
ya pay

- s1gorta sahasinin ohats dairasi
- sigortalanmus risklarin
potensial hacma nisbatds pay1

|

- s1gorta novil uzro;

- sigorta subyektlori
uzro;

- sigorta faaliyyatinin
ayri-ayri subyektlorinin
foaliyyat ndvlari tzrs.

Manba: Allein, F, J Qiain, C Shan aind L Zhui. (2017) “Undersitanding the Chiinese stoick
miarket: long—terim performaince and institutiional reformis”, Vox Chiina, -126 p

Sigorta bazarinda satict va alict var. Sigorta xidmatlorinin saticilari tiglin 2sas
meyarlar: sigortagilar vo onlarin assosiasiyalari (sigorta hovuzlari, birliklor va s.);
qarsiligh sigorta comiyyatlori; tokrarsigorta togkilatlari; sigorta vasitagilori.

Sigorta xidmoatlorinin alicilar1 bu sahanin ndvinin gayda-qanunlarina zidd
olmayan har hansi hiiquqi yaxud da, bacariql saxslordir.

Sigorta bazarinin mithiim subyekti sigorta foaliyyatini tonzimloyon dévlatdir.
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Sigorta bazarinin inkisaf soviyyesini xarakterizo edon osas on Umumi
gostoricilor Sokil 8-do gOstorilmisdir

Aparilan todgiqatlar gostordi ki, sigorta bazarinin golocok inkisafi {igiin
asagidakilar lazimdir:

1.  Sigorta xidmatlorina tolobin stimullagdirilmasina, ohalinin va biznesin
sigorta savadinin artiritlmasina asaslanan 6l¢tlt gostaricilarin vo sigorta bazarinin
tutumunun artirilmasi.

2. Icbari sigorta ndvlorinin iimumi sigorta haqlarmnda xiisusi g¢okisinin
azaldilmas1 vo icbari sigorta sistemlorinin somaroliliyinin artirilmasi hesabina
struktur disbalansin aradan qaldirilmasi; milli tokrarsigorta bazarinin inkisafi;
sigorta bazari infrastrukturunun inkisafi.

3. Sigorta togkilatlarmin rogabat vo soffafliq osasinda somaraliliyinin
artirilmast; oziinlitonzimlomanin  inkisafi, siorta  ganunvericiliyinin

tokmillogdirilmasi ilo sigorta bazarinin etibarliliginin artirilmasi.

ITT FOSIL. MUASIR MALIYYO BAZARININ IQTiSADI
XARAKTERISTIKASI

3.1. DUnya maliyya bazarlarinda mévcud vaziyyat
COVID-19 boyiik bir saglamliq vaziyyatino vo agir iqtisadi bohrana sabab

oldu. Pandemiya artisison zamanlara qodor artis tempi ilo gedirdi. ©hamiyyatli
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todbirlor vo kéniillii uzaglasma fonunda milyonlarla is yeri itirildi. Inkisaf etmokdo
olan bazar vs igtisadiyyatlar pisloson global iqgtisadi sorait va onlarin daha az tachiz
olunmus sohiyya sistemlarini nozoro alarag mistosna problemlorlo zlosdilar.
Pandemiya geyri-mitonasib sokildo hassas qruplara tosir edir vo humanitar folakot
gorxusunu artirdi.

BVF-nin 2020-ci il aprel Diinya iqtisadi Gériiniisiindo miizakirs edildiyi kimi,
global hasilatin 2020-ci ilds 3,0 faiz azalmas1 miisahida olundu. Naticanin ikinci
ribds comlonmasi va bundan sonra g6zlontilor tadricon barpa olundu, 2021-ci ilds
artim ahamiyyatli doracods glicli olmusdur. Buna baxmayaraq, geyri-mioayyanlik
son daraca yiksakdir va 6z ndvbasinds pandemiyanin kegdiyi yolu oshata edan (bir-
birino garismis) qeyri-muayyanliklori, lazimi saxlanma todbirlorinin muddati ilo
darinliyini igtisadi foaliyyatin vo maliyya sortlorinin dastoklonmasi siyasatlarinin
effektivliyini, o cimladon yara izlorinin garsisin1 almagla oks etdirir (IMF., 2020).

2020-ci ilin aprel Qlobal Maliyys Sabitliyi Hesabatinda (GFSR) tasvir
olundugu kimi, pisloson diinyagoriisii vo risklorin azalmasi fonunda osas bazarlarda
sartlar sartlosib vo boyuk geyri-miayyanlik shamiyyatli doyiskanliys sobab olub
(Sakil 9). Diinyanin bir ¢gox sshm bazari tarixdo an siratli gqiymeat enisini yasadi.
Xususilo asag1 kredit gabiliyyati olan borcalanlar tiglin artan kredit riski sababindan
korporativ istiqrazlarin spredlori nazaragarpacaq doracados artmisdir.Markozi bankin
likvidliyi tamin etmok (i¢lin gOstordiyi faydali kompensasiyalara baxmayaraq, bank
kreditinin doyorino potensial tosirloro baxmayaraq, banklarin topdansatis
maliyyalosdirma Xorclori do artmusdir. Tohllikasiz siginacaq valyutalarina yiiksok
tolobat fonunda ABS dollar1 bahalasdi vo ABS-dan konarda dollar borcunun dayari
nozoragarpacaq doracads artdi, baxmayaraq ki, ABS Federal Ehtiyat Sisteminin
mibadilo xatti imkanlarin1 genislondirdiyi 19 Martdan sonra tozyiglor xeyli azaldi.
Umumiyyatlo, maliyys bazarlari son vaxtlar siyasot dostoyi vo bazi yerlords
xastaliyin Otlrdlmasinin longimasi olamatlori ilo bagh bozi kdvrok sabitlosmo
niimayis etdirib, Lakin, likvidlik asagi vo dayiskonlik yiksok olaraq qalir. ©gor

monetar hakimiyyat organlar1 tarafindon shamiyyatli siyasat todbirlari olmasaydi
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(bazi hallarda fiskal backstops ilo tamamlanir) maliyyo bazarlarinda sartlogsmo daha

boyiik olarda.
Sokil 9: Maliyys bazarlarmin inkisafi
March4, 2019=100
130 12
——S&P 500Index = MSCI EM Index
120 10 —US — Euro area
110 8
100
6
90
4
80 \w\;
70 é
4/10 4/10
60 0
Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Mar-19 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20

Manba:Bloomberg. L.P.; IMF staff calculations, G-20 Finance Ministers and Central Bank
Governors’ Meetings 2020, Virtual Meeting. s. 5.

Qlobal iqtisadiyyati vuran misli goériinmomis ¢oxsayli soklarla, inkisaf
etmokdos olan bazarlar va inkisaf etmokds olan igtisadiyyatlar daha zoif saglamliq
sistemlori, daha mohdud makroiqtisadi siyasst mokani, ¢ox vaxt daha az
diversifikasiya olunmus iqtisadiyyatlar vo bazi hallarda yuksok borc problemi riski
nozora almmmaqla olave problemlorlo zlogirlor. Kapitalin xarico axdigi veo
borclanma Xorclorinin artdig1 bir vaxtda daha asagi golirlor vo daha yuksok xarc
tozyiqlori ilo fiskal borclanma toloblori artacaq (Sokil 10). Bundan olava, bozi
igtisadiyyatlarda valyuta uygunsuzlugu boyiik valyuta mozonnasinin ucuzlasmasina
baha basa goalir(Bloomberg. L.P.; IMF: 2020).

+ Sahiyya imkanlar va tahlikasizliyi mahduddur. Sahiyys sistemlaring
tolobin hatta bir ¢ox inkisaf etmis iqtisadiyyatlarda potensiali iistaladiyi kontekstdo,
saglamliq sistemlori daha zoif olan bir gox inkisaf etmokdo olan bazar vo inkisaf
etmokds olan iqtisadiyyatlar infeksiyalar daha da artdiqca ciddi problemlorlo

Uzlosmoya meyllidirlor. Bu Olkalords xostoxana garpayilarinin vo hakimlorin sayi
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Umumiyyatlo daha azdir vo bir ¢oxlar idxal olunan tibbi avadanliglara giivonirlor
Vo ehtiyatlart mahduddur.

+ Maliyyalasdirma sartlasir. Cindo COVID-19-un yayilmasimin giiclondiyi
21 yanvardan bori 95 milyard ABS dollarindan ¢ox portfel kapitalinin inkisaf
etmokdo olan bazar iqtisadiyyatlarindan xarico axdigi toxmin edilir. Nominal
ifadodo rekord hodds catan vo UDM-o nisbatda 6lgiilon global maliyys béhrani
epizodundan daha koaskin olan portfel axmi fonunda, inkisaf etmokdo olan
bazarlarda ABS dollar1 suveren istiqrazlarmin galirliliyi ilin avvalindon orta hesabla
300 baza bandindan ¢ox artmisdir (masalon, Conubi Afrika, Turkiys).

s 9Mtaa giymatlorinin asag diismasi. Omtas iymatlarinin asag diismasi
bazi ixracatgilara ciddi tozyiq demokdir. Prognozlasdirilan global talobin azalmasi
Vo iri neft istehsalgilar1 arasinda toklifi mohdudlasdiran razilagsmalarin
pozulmasindan sonra neft giymatlari bir barel {i¢iin 30 ABS dollarindan asag1 diisiib
(bu ilin avvalindaki saviyyalordon togribon 60 faiz asagi diisiib) vo giymaotlor
ovvalki kimi galib. Neft hasilatinin miivoqgoti azaldilmasi ilo bagli son razilagmaya
baxmayaraq, asag1 soviyyodadir. Oz ndvbesinds, neft idxal edon igtisadiyyatlar
tonozzlldon faydalansa da, neft ixrac edon Olkolorin yaxin perspektivlori
ohamiyyatli daracada pislesib, qrup iizra artim tempinin 2020-ci ilds -4 faizdon
asag1 diismiisdiir.

¢ Pul kocUrmalari kaskin sakilda asag diisdii. Rosmi vo ya geyri-rosmi
sektorlardaki xaricdoki qohumlar islarini itirdikca, golir itkilori daha asagi pul
kdcurmaloari vasitasilo sarhadlari asdi. Pul kogiirmalarindan ¢ox asili olan bazi kasib
va ya Kicik igtisadiyyatlarda insanlara va bitin igtisadiyyatlara tasiri dagidici ola

bilor.

Sokil 10: Maliyya Bazarmn Inkisafi
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Governors’ Meetings 2020, Virtual Meeting. s.8.

Inkisaf etmokda olan bazar iqtisadiyyatina monsub 6lkolordo geyri-rosmi
sektorunda ¢alisan isgilorin foaliyyatinin mivoqgoati dayandirilmasi ilo amoak
minasibatlorinin pozulmasi ehtimali daha yiiksokdir. ©manatlorin sigortalanmanin
hec bir 6lkada olmamasi, yoxsul va hassas tabagoanin galirlarinin kasilmasini aradan
galdirmaq imkaninin olmamasi demoakdir. Bir ¢ox Olkalor tiglin imumi olan basqa
bir narahatliq ondan ibaratdir ki, daha asag1 ixtisasli xidmot sektorunda calisan
is¢ilor uzaqdan isloya bilmadiklarindon pandemiyadan geyri-mitonasib sokildo
zoror gordulor.Ustalik, inkisaf etmokds olan bazar iqtisadiyyatlarinda sohor
morkazlori otrafinda yoxsullarin six moaskunlasdigi monzillordo yasama ehtimali
daha yuksokdir. Burada, shalinin boyuk bir hissasinin su va sshiyys xidmatlarine
geyri-borabor ¢ixisi var. Bu da sosial uzaglagmani vo goxsi gigiyenikani
¢otinlosdirir. Humanitar falakatlor, sosial igtisaslar vo ya mayusluq va ekstremist
siyasi platformalara kegid, siyasat¢ilor kockiin is¢ilara kompensasiya vera bilmasa
do, movcud sosial tohlikasizlik sobakalorini gliclondirmods ¢ox real imkanlara
malikdir (Kissler., Stephen M., 2020).

BVF an yoxsul va an hassas Uzvlara borcdan darhal azad olmaq tgun
qrantlar ayirmaga c¢ahsir. XUsusilo, Folakotin Mibarizo vo Yardim Etibar
(CCRT) vasitasilo BVF uygun 6lkalara borcdan azad olmagq tgtin ilkin grantlar vera
bilmasiylos, bu Olkalards pandemiya ilo mubarizo Ugln istifads edilo bilon resurslari

azad edo bilor. BVF-nin Icraiyye Surasi bu yaxinlarda BVF-nin an yoxsul va an
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hassas Uzvlarinin daha ¢oxuna borc xidmatinin yungillosdirilmasini tomin etmok
Uclin CCRT-do tokmillosdirmalori tasdiglodi. Bundan olave, BVF CCRT-nin
maliyys imkanlarini artirmaga ¢alisir vo bir nego tizv artiq 6z dastayini 6hdasina
gotirab. BVF-nin idaroedici direktoru vo Diinya Bankinin prezidenti do global
igtisadi iflic zamani on yoxsul oOlkalordon rasmi ikitorofli kreditorlara borc
xidmatinin dayandirilmasina ¢agiriblar.

Yenidan barpa tcun gucli amakdashq. Effektiv beynalxalq cavab todbirlori
Olkalor Gzro normal mal vo maliyyo aximinmn barpast tgilin todbirlori vo
mohdudlagdirma miiddoti orzindo g0zlonilon zoifliklorin artmasina digqgot
yetirmoklo yanasi, global talobin giiclii sokildo yiksalmasini tomin etmok Ggin
todbirlori ohato etmisdir. Bu prioritetloro asagidakilar aiddir:

» Maliyys axinlarmmin vo mallarin ticaratinin yenidon alovlanmasi.
Maliyys va ticarat inteqrasiyasi son bir neg¢a onillikdoa global igtisadiyyata boyuk
faydalar geotirdi, Amma, bu faydalarin daha genis sokildo paylasilmasini tomin
etmok Uglin bir cox igtisadiyyatlarda daha effektiv daxili siyasats ehtiyac var. Gucli
vo davamli barpaya nail olmaq biitiin iqtisadiyyatlarin sarmayalora vo ya mal-
xidmat ticaratine maneslordon ¢okinmoak 6hdaliyini bohran zamani global tochizat
zoncirlarinda bas vera bilocok har hansi bir pozgunlugu aradan qaldirmaq {igiin
tadbirlor gérmasini talab edir.

= Qlobal talobatin giiclii barpasimin tamin edilmasi. Fiskal sahonin mévcud
oldugu yerlards beynalxalq saviyyadas alagalondirilmis fiskal stimul barpa prosesini
guclondirmaya kémok eds bilar, xlisuson da barpa hal-hazirda prognozlasdirilandan
daha yavas olarsa, ehtiyac olduqda iqtisadi diizalislor vo balansin tomiri G¢ln
doastokloyici muhit yarada bilor. Koordinasiya edilmis saylor tokco milli
igtisadiyyatlara tosir etmoyacok, hom do misbat transserhad yayilma vo etimad
effektlori vasitasilo global igtisadi faallig yiiksaltmoya kdmok edacak,

» Zsifliklords yigilmanin aradan qaldirilmasi. Saxlama marhalasinds
lazzmi milli vo beynalxalq cavab tadbirlori istar-istoamoaz dovlst vo 0zal sektor

borcunun artmasi ila naticalonacakdir. Bu zaifliklorin aradan qaldirilmasi borc
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artimlarinin aradan qaldirilmasi vo balans hesabatlarinin tomiri vo giclondirilmasi
ucln kollektiv saylar talob edacakdir.

» Sabit inflyasiya go0zlontilorinin saxlanmasi. Zoif tolob vo asagi neft
giymatlori fonunda bazi 6lkalords inflyasiya daha da azala bilar. Glcll va etibarh
siyasat carcivoalorinin tomin edilmasi buna géro do ¢ox vacibdir va inflyasiya
gozlontilarinin inflyasiya hodoflori otrafinda yenidon qurulmasi béhrandan sonra

zoruri ola bilor.
Cadval 1: Real UDM artinm

illar
Prognozlar Yayinmalar

Olkolor 2018 2019 2020 2021 2020 2021
Argentine -2.5 -2.2 -5.7 4.4 -4.4 3.0
Avstaliya 2.7 1.8 -6.7 6.1 -9.0 3.7
Brazilya 1.3 1.1 -5.3 2.9 -7.5 0.6
Kanada 2.0 1.6 -6.2 4.2 -8.0 2.4
Cin 6.7 6.1 1.2 9.2 -4.8 3.4
Fransa 1.7 1.3 -7.2 4.5 -8.5 3.2
Almaniya 1.5 0.6 -7.0 5.2 -8.1 3.8
Hindistan 6.1 4.2 1.9 7.4 -3.9 0.9
Indoneziya 5.2 5.0 0.5 8.2 -4.4 3.2
Italya 0.8 0.3 -9.1 4.8 -9.6 4.1
Yaponiya 0.3 0.7 -5.2 3.0 -5.9 2.5
Koreya 2.7 2.0 -1.2 3.4 -3.4 0.7
Meksika 2.1 -0.1 -6.6 3.0 -7.6 1.4
Rusiya 2.5 1.3 -5.5 3.5 -7.4 1.5
BOO 2.4 0.3 -2.3 2.9 -4.2 0.7
CAR 0.8 0.2 -5.8 4.0 -6.6 3.0
Ispaniya 2.4 2.0 -8.0 4.3 -9.6 2.7
Turkiys 2.8 0.9 -5.0 5.0 -8.0 2.0
Birlogmis 1.3 1.4 -6.5 4.0 -7.9 2.5

Kralliq
ABS 2.9 2.3 -5.9 4.7 -7.9 3.0
Avropa 2.3 1.7 -7.1 4.8 -8.7 3.2

Birliyi

Moanba:https://www.elibrary.imf.org/view/books/081/28950-9781513539744-en/ch01.xml
molumatlar1 osasinda hazirlanmisdir

Yekun etibart ilo geyd eds bilorik ki, butlin diinyada siyasat¢ilor bu fovgeslada
vaziyyat garsisinda birlogsmolidirlor. ©mokdasliq tokca insanlarin homrayliyi tgun
deyil, ham da bir-birina bagli diinyada xastaliyin evda yenidon bas qaldirmasinin

qarsisin1 almaq U¢iin vacibdir. Beynolxalq saviyyads olagelondirilmis soylor
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xususilo boylk fayda vers bilor, ¢lnki birgo foaliyystin yayilmasi qlobal

igtisadiyyata olavo faydalar gotirir.

3.2. Azarbaycanda maliyya bazarimin formalasmasi va xususiyyatlari

Maliyys bazar1 maliyys voasaitlarinin foaliyyatinin togkilinin forma vo sahasi
olmagla yanasi, maliyya minasibotlori sahosindo ticarat vo ticaroat alagolorinin
mocmusudur. Bazar iqtisadiyyatina kegid dovriindo milli igtisadiyyata maliyys
vasaitlorinin toplanmasi ¢ox vacibdir. Hazirki vaziyyatdos bu bazarlar milkiyystin
névindon asili olmadan,makroiqtisadi vo ddvlot soviyyasindo miihiim rol oynayir.
Ona gora do maliyya bazari olmadan bazar iqtisadiyyatinin inkisafi miimkiin deyil.

OVvvala, geyd etmok lazimdir ki, bu bazarlarin yaranmasi obyektiv xdsusiyyat
dasimagla yanasi, eyni zamanda,forgli institusional-hiiquqi formalarda dovlat vo
toskilatlarin vaziyyati ilo bagli olaragdannisbston ¢ox inkisaf edir. Bir basqa
yondan, bazar iqtisadiyyati zomninda dovlatin igtisadiyyata midaxilasi vo dovlot
miassisalorinin qarsiligli alagesi maliyys bazarina da 6z tosirini gostormisdir.

Nohayat, maliyya bazar1 maliyys resurslarinin alqi-satqisinin aparildigi bazar
formasidir. Basqa s6zlo, maliyys bazari tasarriifat bGlmolori arasinda pul vasaitlarini
boliisdlren bazardir.

Bu bazarlarin moaqgsadi vosaitlori uygun formada paylamaq veo maliyya
monbalarina ehtiyaci duyanlara satmaqdir. Maliyys bazarinin asas harokatverici
xususiyyatlorindan biri maliyyas resurslarmin forgli formada bolisdiiriilmasidir. Ona
gora ki, bu boliisdiirmaprosesinda miassisalordon biri maliyys resurslar1 hesabina
guclonir, bir basqa yondonss, mioayyan mogamlarda subyektlor maliyya
resurslarinin  ¢atismazligi ilo Uzlosirlor. Hazirda maliyyo bazari maliyyo
resurslarinin bir biznesdon digorina kegmasini tomin etmokds miihiim rol oynayur.
Buna gora da, maliyys bazari vasitaginin pul vasaitlorinin harokatina rahbarlik edan
rol oynayir.

Igtisadi inkisafda maliyyo bazarlarinin bdyiik rolu var. Bu, onun funksiyalar

ilo toyin olunur. Miiasir soraitdo maliyys bazari bazi funksiyalari yerino yetirir. Pul
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vasaitlorinin horakatini bir sahibdon basqasina kdglrmok iiciin ona pul lazimdir
(Tagiyev A.H., Aslanzads .A., 2017: s. 9-11).

Bazarda toklif olunan aktivlorin faktiki bazar qiymotlori satici ilo birbasa
muzakirads alic1 tarafindon miayyan edilir. O, hamginin aktivlorin 6donilmosinin
Saviyyasini vo sartlorini miayyan edir.

Maliyys bazar1 investorlara pulu daha uygun yerlors yerlogsdirmok i¢tin zomin
Vo sorait yaradir. Bu arada tokca 6lkoni deyil, biitiin diinyani segmok sansi var. Bu,
sirkotlora on yaxs1 qiymot monbayini askar etmoyo imkan verir.

Bu bazarin osas funksiyalarindan biri maliyys resurslarinin (todgigat vo
informasiya xarclori) xarclorini minimuma endirmokdir.

Bu manbalarin ilkin saticilart va son istehsalgilar ii¢ qrupa boliiniir:

= tosorriifat toskilatlari,

= fiziki soxslor

= dovlat.

Maliyya manbalarinin satisi iki yolla hoyata kegirilir: birbasa saticinin va bir
yaxud, birdon ¢ox vasitaginin kdmayi ilo tochizat¢inin istehlak¢ilarina maliyya
yardimi olmadan.

Birincisi, maliyya vasitogilori kimi giymotli kagizlar bazarmin pesokar
istirak¢ilari, geyri-dOvlot pensiya fondlari, pay fondlari, sigorta sirkotlori kimi kredit
toskilatlart ¢ixis edir. Caziba xarkaterino uygun olaraq, bu bazarlarin strukturuna
asagidakilar daxildir:

= borc-kredit bazarlari,

= giymatli kagizlar bazarlari,

= [izing-faktoring bazarlari,

= sigorta bazari vo S.

Maliyys bazari resurslarin mévcudlugundan asili olaraq 2 sinifs ayrilir. Yerli
va ya milli maliyys bazarlan yerli resurslara asaslanir. Bu zaman basqa 6lkalarin
monbaloari ¢akilir, lakin onlarin ¢akisi shamiyyatsizdir. Qlobal maliyys bazarlarinin

monbalari mixtalif 6lkalarin rezidentlorinin monbalarindan golir.
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Oksor vaziyyatlords yaradilan yaxud formalasan bazarlar ikinci grupa, yeni,
inkisaf etmokds olan bazarlar qrupuna aid olur.

Qabagcil maliyyo bazarlar1 agagidaki imkanlara malikdir.

1. Yuxar stabillik;

2. Qabagqcil infrastruktur.

Mitlog tohliikasizlik sistemi, sigorta sistemi vo maliyys riskini vo kredit
biirolarin1 azaltmaga komok edon reyting agentliyi sistemi, bazar masalalorinds
soffafligin tominatgis1 audit vo dayarlondirma sistemini, tozo bazar tnsiyyatini vo
ragabati tosviq edon birja bazarini ehtiva edir;

3. Bazarda amaliyyatlar1 tonzimlayan tokmil hlqugi baza;

. Dlizgln informasiya sisteminin mévcudlugu;

. Hom alicilar1, ham do saticilart qorumagq ti¢iin inkisaf etmis sistem;

4

5

6. Bazar alotlorinin oksariyyatinin ylksak likvidliyi va etibarlilig;

7. Satis vo bazar omoliyyatlari tigiin kiilli migdarda maliyya resurslart;

8. Yiksok bazar somaraliliyinin olmasi;

9. Bu bazarlarda dovlatin nazarst va tonzimlonmasinin yliksak saviyyasi;

Asagidakilar ikinci grup maliyys bazarlarina aiddir.

1. Doyiskonliyin olmasi;

2. Qlobal zominds inkisaf tendensiyasi yasayan Olkalordo daha ¢ox risk,
mosalan, siyasi risk, valyuta mohdudiyyati, vergi yiikiiniin artmasi, 6zallosdirmo,
geyri-ganuni milkiyyat va s. risklar;

3. Infrastrukturun inkisafi qeyri-Kafidir;

4. Bazarda omoliyyatlar1 tonzimloyan hiiquqi bazanin yaradilmasi
prosesindadir;

5. Informasiya sisteminin olmamast;

6. Fond bazarinda qiymotli kagizlarin oksoriyysti asagi likvidliyo vo
etibarliliga malikdir;

7. Maliyys bazarinda dilerlara inamin olmamast,

8.  Satis ligiin movcud olan nisbaton az miqdarda maliyys resurslart;

9.  Asagi bazar somaraliliyi;
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10. Maliyys bazarinda dovlet nazarsti vo tonzimloma sistemi qurulma
morhalasindadir va bu vaziyyat maliyys bazarinda omaliyyat riskini artirir;

11. Maliyys resurslarmin qeyri-kafi olmasina baxmayaraq, digor
Olkalorda maliyys bazarlarinin tothiqi ylksak riskla ¢atinlosir;

Maliyys bazarlarinin istirakgilari:

1. Investorlar - hoddindon artiq maliyys resurslarindan istifado edon va
Investisiya qoyan qurum va toskilatlardir;

2. Omanatgilor - soxsa diison istehlakhocmini azaltmagla konkret mogsadloroa
gora fargli amanatlor edan fiziki soxslordir;

3. Borcalanlar - Adekvat maliyya resurslarina malik olmayan miiassisa Vo
toskilatlar, habelo dovlat orqganlari;

Yuxarida geyd olunanlarla yanasi, maliyyo bazarina tabe olan miixtolif
vasitocilik institutlar1 vo ixtisaslagsmis maliyya-Kredit toskilatlar: vo alt toskilat kimi
foaliyyat gOstoron vasitacilor var.

1. Vasitogilor. Onlar investorun vo ya borcalanin galiri asasinda foaliyyot
gOstoran komissiya soklinda galir aldo edan real vasito Kimi ¢ixis edirlar.

2. Dilerlor. Azad foaliyyst gostorork islayirlor vo boazonbasqa vasitagilor,
investorlar ila borclularla migavilalor baglayirlar.

Belaliklo, infrastruktur genislondikca onlarin formalagmasinda vo inkisafinda
muhim iraliloyislar alds edilmisdir. Bu bazarlarinézayini talob va toklif konteksinda
vasitogilorin dostayiylo kreditorlar ilo borclular 6z aralarinda kapitalin yenidan
bolisdiiriilmasi geyd olunur(Atasov. B.X: 2016. s. 36-39.).

Umumilikdo maliyye bazarlarinin formalasmasinda borc, kapital, valyuta, pul,
sigorta, qiymatli kagizlar bazar1 Kimi bazarlar asas taskil etmokdadir.

Respublikamiz maliyys alatlorinin muddatli bolgusu bir godar forglilik toskil
etmokdadir. Qisamiiddatli alotlor, imumiyyatlo, 6domo miiddati alt1 aydan ¢ox olan
nagliyyat vasitalori iciin istifads olunur.

Pul bazari alatlorino xazina veksellori, bank akseptlori vo banklardan depozit
sertifikatlar1  daxildir. Sohm alotlorine uzunmuiddatli istigrazlar, sshmlor,

uzunmdiddatli kreditlor daxildir. Qeyd edok ki, nagd vo nagdsiz pullar yalniz pul
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bazarinda satilir. Kapital bazar1 miivafiq olaraq kredit bazari, kapital vo birjaya
bolindr (Makcumosa B. ®., 2011: s. 14).

Ogor maliyys aloti kimi kapitala osaslanan alotdon istifado edilirss, bu
minasibatlor amlak minasibatlorinin, galan hallarda ise kredit minasibatlarinin

predmeti olur (https:/taxes.gov.az).

Kapital bazart borcun kapitalinin tomin edilmasi prosesindo bas veron
minasibat vo ya dovriyys formasidir. Malumdur ki, kredit Gdonisi miiayyan
muddoto 6doanilon pul vesaitlorinin daxil olmasidir. Kapitalin manbayi har seydon
ovval pulsuz maliyys resurslar1 vo miassisalorin, taskilatlarin vo Vatondaslarin
omanatloridir(Quliyev E., Qurbanzads S: 2017. s. 58-60). Muoassisalor vo toskilatlar 6z
maliyys resurslarin1 faizo osaslanan alatlorlo mixtalif kredit toskilatlaria
yerlosdirirlor. Kapital bazarinin istirak¢ilar: asagidakilardir:

1. Musassisalarin 6deanissiz nagd pul topladigi vo borc vermok Ggin girov
qoydugu kredit toskilatlar;

2. Sarbast nagd pula sahib olan investorlar;

3. Hor hansisa moqgsadlordon dolayr kredit alan miuassisa vo toskilatlar,
vatondaslar, habelo hokiimat toskilatlart;

Milkiyyat masalasi ganunvericiliyi, habelo toskilatin tasis sanadlari ilo
mioyyon edilir. Nagd pul bazari todavilds olan nagd pul vo onun funksiyalarimni
yerino yetiron digor qisamiiddatli kapital alatlori ilo tosnif olunur. ©ksar halda
valyuta bazarina valyuta vo banklararasi bazarlar daxildir(Zahid. F.M., 2010: s. 36.).

Nagd pul bazar iqtisadi aktivlerin movcud likvidliyinin tamin edilmasinda
muhdmdir. Nagd pul bazartham do pul bazart Kimi do, tanimlanir. Bu da, 6z
novbasindo birdon ¢ox seqmenti6ziindo birlosdirir. Onlarin osas boélmoalori
asagidakilardan toskil olunmusdur:

1. Endirim;

2. Avrobond,

3. Banklararasi kredit;

4. Depozit sertifikatlari,
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Ik névbada, vekselin alindig1 vo satildif1 bazarn {imumi xiisusiyyoti Kimi
diskont bazar1 haqqinda danismaq lazimdir. Onun shomiyyati sabit pul axini tomin
etmakdir.

Maliyys bazarinin miihiim hissosi kommersiya banklarmin bir-birino borc
verdiyi banklararasi kredit bazaridir. Banklararasi kreditlor ticaribanklar tarafindon
morkazi bankda satilan vo ganun torafindon toyin olunmus ehtiyatlardan artiq olan

vosaitlor soklinda toqdim edilir.

3.3. Pandemiya ila alagadar maliyyas bazarlarinda yaranmis problemlar
va Azarbaycan muasir maliyys bazarimin inkisaf perspektivlori

Virusun siratlo yayilmasina baxmayaraq, bir ¢ox o&lkalordo oldugu kimi
Azorbaycanda da gundolik hoyatin davamu ii¢iin onlayn todqiqatlar aparilmaga
baslanilib va naticada rogomsal mediadan istifads ylksok saviyyaya ¢atib. Elektron
ticarat, ylk gobul etmokdon basqa fiziki qarsiliqli alagoni minimuma endiran bir
tisuldur. Virus izdihamli miihitlords daha sratli yayildigi ti¢iin insanlar getdikco e-
ticarot vo onlayn alis-verisdon istifado edirlor. Rogomsal ticarotdo elektron
kanallarin istifadosi sayesindo ¢irklonmo riski sifira endirilir. Bundan olavs,
mohsulun birbasa qabulu tokca saglamliq tigilin deyil, ham da vaxt va enerjiys gonaot
ucln vacibdir.

Asiya Inkisaf Banki (AIB) bildirib ki, Azerbaycanin iqtisadiyyatmin
saxalondirilmasi ilo bagli miiayyan problemlar sababindan neft giymatlari, eloca do
neftin ucuzlasmasi1 vo Covid-19-a qarsi mohdudlasdirict todbirlor naticasinds
igtisadi artim perspektivlari yaxin galocokds do davam edoacok(CEAS: 2021.). Bu,
yiksak neft vo gaz hasilati vo qiymat artimi fonunda 2021-ci ildo 1,5% toskil
edocok. Toskilat 2020-2021-ci illor Uglin Azorbaycan Uzro tolob vo toklif

prognozlarini bels ifads edir:
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Cadval 2: Asiya Inkisaf Bankinin Azarbaycan iiciin prognozlan

Istigamot yonimli Talab yoniimli
2020P 2021P Dovlat xidmatlorindan oldos edilon
goalirlor hesabina ictimai istehlakin vo
minimum amoak haqqinin 34% artim1
hesabina soxsi istehlak xarclorinin
artmasinin gozlanilmasi;

Sonaye sektoru 0.5% 2.0% Neft qiymotlorinin asagi diismasi ilo
olagadar dovlot investisiyalarinin
azalmasi fonunda 2020-ci ildos
imumi investisiyalarin azalacagini
prognozlasdirmag;

Kand tosarriifati 4.5 % 4% Artan 06zal investisiyalar hesabina
2021-ci ilds imumi investisiyanin
prognozlasdirilan artimz;

Xidmaot sektoru azalan 1% 2021-ci ilds qaz hasilatinin
artirllmasi xalis ixraci artirmagqla
yanasi, hom do iqtisadi artima
musbot tohfos verdi;

Manba: https://www.adb.org/what-we-do/data/main

Elektron ticarat. Covid-19 ilo olagodar e-ticarat sahasindoki doyisikliklor
0lkomizda do yan kegmodi. Igtisad¢ilarn hesablamalarma géra, bu ilin 11 ayinda
Azorbaycanda elektron ticaratin hacmi toxminon 3,2 milyard manat artib. Bu, son
on ilds alda olunmayan dovriyyadir. Buna sabob pandemiya sobabindan harokat
mahdudiyyatlarinin totbig edilmosidir

Birlosmis Millotlor Toskilat1 ilo Ticarst vo Inkisaf Toskilatinin son hesabatina
goro, Azorbaycan elektron ticarot lzro 152 Olko arasinda 65-ci yerdadir. Bu
gOstariciya goOro Olkamiz ovvalki illo migayisado 2 pillo gerilayib. Reytingin
hazirlanmas1 zamani UNCTAD o6lkado internetdon istifado vaziyyati, bank
xidmatlarina ¢ix1s, mobil 6danis sistemlari, tohlikasiz serverlar, onlayn magazalarin
sayl, poct statusu, catdirlma xidmoti, paketlorin ¢atdirilma miiddatini
giymatlondirib. Belarus MDB 0lkalori arasinda elektron ticaratds liderdir. Belarus
35-ci, Rusiya 41-ci, Gurcustan 47-ci, Ukrayna 51-ci, Moldova 53-cii, Qazaxistan
60-c1 vo Ermanistan 84-cl yerdadir.

Digor beynolxalg hesabatda iso Azorbaycan internetin baglanmasina goéra

dunyada 5-ci yerds gararlasib. Bu sabobdon 6lkomiz 6ton il 123 milyon dollar itirib.

Cadval 3: Covid-19 pandemiyasinin Azarbaycanda turizm sektoruna tasiri
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https://www.adb.org/what-we-do/data/main

Ne Gostaricilar 2019-cu | 2020-ci il Progqnozlasdirilan azalma
il Gglin ucuin I(mart- Il (mart- 1 (mart-
gostarici | prognoz iyun avqust dekabr
01.03.2020- | 01.03.2020- 01.03.2020-
01.06.2020) | 01.08.2020) 31.12.2020)
1 Xaricilor tigun 3170000 | 3743770 -861975 Xaricilor tigtin 3170000
safarlorin say1 sofarlorin say1
2 Yerli turistlarin 4352900 | 4675015 | -1077100 | Yerli turistlorin 4352900
say1 say1
3 Xarici valyuta 1935.6 2285.9 -526.3 Xarici valyuta 1935.6
axini, milyon axini, milyon
ABS dollar ABS dollar
ekvivalenti ekvivalenti
4 Turizm Ggun 3693.4 4280.4 -1072.3 Turizm Ggun 3693.4
xarakterik olan xarakterik olan
saholardo UDM, saholordo
milyon manat UDM, milyon
manat
5 | Turizm saciyyovi 6.4 13.4 -25.1 Turizm 6.4
orazilordo UDM saCiyyoVi
istehsalinin orazilorda
dinamikasi, faiz UDM
istehsalinin
dinamikasz, faiz
6 Turizm icin tipik 56362 59462 -13705 Turizm igin 56362
alanlarda ¢alisan tipik alanlarda
sayis1, insanlar calisan sayisi,
insanlar
7 Turizma maxsus 5.9 12.3 -23.0 Turizma 5.9
sahalords iso MaXsus
gotirdlon is saholordo iso
yerlarinin gotardlon is
dinamikasi, faiz yerlarinin
dinamikasi, faiz
8 Turistlorin 82800 87354 -20134 Turistlarin 82800
yerlosdirilmasi yerlosdirilmasi
sektorunda sektorunda
mosgulluq mosgulluq
9 Turistlorin 5.9 12.3 -23.6 Turistlorin 5.9
yerlosdirilmasi yerlosdirilmasi
sektorunda sektorunda
masgullugun masgullugun
dinamikasi, faiz dinamikasi, faiz
10 Kogurme 0 0 56.5 Kogurmoa 0
foaliyyatlorinda foaliyyatlorindo
umumi itkilor, Umumi itkilor,
milyon manat milyon manat

Manba: Travel intentions after COVID-19: A comparative assessment of tourist motivation and
willingness to travel. Europe-Asia Studies. CEAS-2021-0100
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Turizm sektoru. Covid-19 pandemiyasmin diinya iqtisadiyyatina monfi
tosirlori 6lkomizdo geyri-neft sektorunun aparici sahalorindon biri olan turizm
sektorunun faaliyyatino monfi tasir gostarmis vo bunun galocak inkisafi ti¢iin ciddi
tohliko yaratmisdir. Azorbaycan hokumatinin bu antivirus todbirlari gorgivasinds
gobul etdiyi qabaqlayici gorarlar vo diinya tizra sayahat edanlarin tohlikays adekvat
reaksiyasi (sayahot tarixlorinin toxiro salinmasi vo ya doyisdirilmasi) talobin koskin
azalmasi ilo naticalonib. Noticads turizmlo bagh sektorlarda birbasa vo ya dolay1
yolla masgul olan 100 mina yaxin insan UDM istehsali, valyuta galirlori vo sosial
tominat baximindan ciddi risklor yaratmigdir.

Koronavirus insanlarin saglamliglarini qorumaq {i¢iin evdon ¢ixma riskini
azaltsa da, iqtisadi tonozzilo sabob oldu. Xastaliyin yayilmasint hom biznes, hom
do comiyyat baximindan dayarlondirsak, diinyada ve 6lkomizda suratlo yayilan bu
xastalik naticasinds insanlarin alis-veris vardislarinin doyisdiyi gonastino golo
bilorik. Elektron ticarat artiq alig-verisin pik noqtasindadir vo comiyyat bu Usula
ustinlik wverir. Muassisalor pul vasaitlorinin horokoti kasiri prosesini aradan
qaldirdigdan sonra bazi glizostlora gedarak pul vasaitlorinin harokatini saxlamaq
istayirlor.

Arasdirmalar gostarir Ki, insanlar pandemiya sababindon evds olarkan daha
cox vaxtlarini onlayn kegirirlor. Koronavirus epidemiyasi sabobindon miassisalorin
miistarilora ¢catmaqg veo onlarla slage saxlamaq li¢iin siini intellekt texnologiyasi
infrastrukturundan istifado etmoali olduglarim1 nozoro alsag, chatbotlar ginin
Istonilon vaxtinda miistorilor vo ya onlarin saytlarina daxil olan istifadagilorlo real
vaxt rejiminds slagos saxlaya bilir.

Rogomsal mihitdon daha samorali istifado edon pesokarlar stresli prosesdon
¢1xacaq vo post-koronavirus e-ticaratinda heg¢ na avvalki kimi olmayacaq. Elektron
ticarot saytlarinda sifariglorin sixlig1 tabii olaraq bu sahadoki problemlori artirir. Bu
dovrdo yiikdasiyanlarin saglamligi, istehlakgilar torofindon alinan mohsullarin
vaxtinda vo problemsiz ¢atdirilmasi ¢ox 6namlidir. Yk va nagliyyat sektorunun,
logistika va paylama amaliyyatlarinin dastoklonmasi 6lka daxilinds onlayn ticaratin

fasilosiz vo diizgiin islomasi Ucgun vacib elementlordon biridir. Digor torafdon,
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qapida 6donis edorkon kart molumatlarinin suratinin ¢ixarilmasi kimi firildaqeiliq
hallarinda kuryer vo ya dasima sirkati e-ticarat sayti, qazanc oldo edon sirkat vo e-
ticarot sayt1 tiglin masuliyyat dasiyacagq.

Azarbaycan iqtisadiyyatindaki biitiin bu neqativ moanzaroni aradan qaldirmaq
Vo pandemiyanin manfi tasirlorini aradan qaldirmaq {i¢iin hom sahibkarlarin, hom
do votondaslarin dovlot qarsisinda mithiim vozifolori var. Pandemiyanin yaratdigi
golir itkilorinin azaldilmasi {iglin dovlat torofindon verilocok dostoyin vergi
hesablamalari, vergi yiikiiniin vo Odonis middstinin yenidon qurulmasi,
kompensasiya dastayi paketlorinin izahi formasinda olmasi taklif oluna bilar.

COVID-19 pandemiyasiin bitma tarixi molum olmadigi ii¢lin bizneslor
igtisadiyyat1 ayaqda saxlamagq {igiin ragqomsal muhitda gliclonmok va boytiimak ti¢iin
bozi yeni addimlar atmalidirlar. S&P-nin molumatina gora, 2022-2023-cu illarda
Azorbaycanin UDM-i orta hesabla 4,7% artacag. Azorbaycan hokumatinin
molumatina goére, UDM artiminm 2021-ci ilds 3,4%, 2022-ci ildo 4,8% olacagi
prognozlasdirilir. COVID-19 mohdudiyyatlari vo OPEC+ sazislari ¢argivasinda neft
hasilatinin azalmasi sebabindon 2020-ci ildo Azorbaycanin UDM-i 4,3% azalsa da,
2021-ci ildo Qarabag Qalobasindan sonra ermanilordon azad edilon torpaglarda ham
tikinti, hom do yenidonqurma islori suratlo aparildi vo paralel olaraq neftin
giymatinin 80 ABS dollarina yaxmlasmasi ham beynalxalg, ham do yerli igtisadi
prognozlarin reallagmasi tigiin asas yaradir(Suleymanov E, Abdullayeva F., 2021).

Biitlin diinyada oldugu kimi, Azorbaycanda da, 2020-ci il pandemiya ilo
mubarizos ili kimi qeyd olunmaqdadir. Pandemiya ilo alagodar olarag, sarhadlarin
baglanmasi, beynolxalq ticarstin dayandirilmasi, ig yerlorinin gqapadilmasi vo Yya,
middatli olaraq, qisitlamalar ¢argivasinds faaliyyat gotarmasi ilo slagadar olaraq,
Olkado maliyys bazarlar risklorlo qarsi-qarsiya qalmisdir. Bu xiisuslar 6lkonin
iqtisadiyyatina da, tosirsiz dtiismomisdir. Olko prezidenti Ilham Dliyev conablarmin
yuritdiyl magsadyonli tadbirlor gargivasinds Azorbaycanin maliyya sabitliyinin
tominatina dair ¢gox amoliyyatlar aparilmisdir.

Pandemiyanin siiratlo yayilmasiyla olagodar olaraq, 2020-ci ilds beynolxalq

igtisadi artimin perspektivlarinin gergoklosdirilmaside monfi xisuslar meydana
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goldi. Bu saboablo, bitln dinyada, yeni vaziyyat yarandi. BVF-nun naticalorino
asasan, 2020-ci ildo, beynalxalq igtisadiyyat 4.4% hacmindos kigildi. Qeyd olunan
bu faiz doracasi 2008-2009 bohranindan yiiksok dayardadir. BVF-nun 2020-ci il
naticaloring asason faiz doracasi inkisf etmis 6lkalorlo olagodar olaraq, 5.8%, inkisaf
etmokds olan 6lkalords iss, 3.3% hocminds olmusdur. Bu dayor, Azorbaycanca
torofdasliq edon Glkoalords 7.1% kimi tosvir olunmaqdadir. Faiz enisini azaltmaqdan
dolay1, bozi Olkolords ev tosorriifatlarina vo biznes mihitino dayali zomini inkisaf

etdirmokdon dolayi, iri hacmdo dostok paketlori hoyata kegirildi.

NOTICO VO TOKLIFLOR
Koronavirus insanlarin saglamliglarin1 qorumaq ti¢iin evdon ¢ixma riskini

azaltsa da, iqtisadi tonazziilo sobab oldu. Xastoliyin yayilmasini hom biznes, ham
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do comiyyat baximindan doyarlondirsok, diinyada vo 6lkomizda suratlo yayilan bu
xastalik naticasindo insanlarin alis-veris vardislarinin doyisdiyi gonastino golo
bilorik. Elektron ticaroat artiq alig-verisin pik noqtasindadir vo comiyyat bu sula
ustinlik verir. Muassisalor pul vasaitlorinin harokati kosiri prosesini aradan
qaldirdigdan sonra bazi glizastlora gedoarok pul vasaitlorinin harakatini saxlamag
istayirlar.

Todgiqgatlar gostarir ki, insanlar pandemiya sababindan evds olarkoan daha ¢ox
vaxtlarim1 onlayn kegirirlor. Koronavirus epidemiyasi sobabindon muassisalorin
miistoriloro ¢atmaqg vo onlarla slago saxlamaq tigilin siini intellekt texnologiyasi
infrastrukturundan istifado etmoali olduglarim1 nozoro alsag, chatbotlar ginin
istonilon vaxtinda miistorilor vo ya onlarin saytlarina daxil olan istifadagilorlo real
vaxt rejiminds alags saxlaya bilir.

Azorbaycan igtisadiyyatindaki biitiin bu neqativ monzarani aradan galdirmaq
Vo pandemiyanin manfi tosirlorini aradan qaldirmaq {igiin hom sahibkarlarin, hom
do vatondaslarin dovlst qarsisinda mithiim vozifolori var. Pandemiyanin yaratdigi
galir itkilorinin azaldilmasi tglin dovlat torafindon verilocok dastoyin vergi
hesablamalari, vergi yiikiiniin vo Odonis middatinin yenidon qurulmasi,
kompensasiya dastayi paketlorinin izahi formasinda olmasi toklif oluna bilar.

COVID-19 pandemiyasinin bitmo tarixi molum olmadigi {igiin bizneslor
igtisadiyyat1 ayaqda saxlamaq ti¢iin rogoamsal mihitds gliclonmak va boyiimok tglin
bazi yeni addimlar atmalidirlar. 2022-2023-cii illordo Azorbaycanin UDM-i orta
hesabla 4,7% artacaq. Azarbaycan hokumotinin melumatina géra, UDM artiminin
2021-ci ildo 3,4%, 2022-ci ildo 4,8% olacagi prognozlasdirilir. COVID-19
mohdudiyyatlori vo OPEC+ sazislori ¢argivasinds neft hasilatinin azalmasi
sobabindan 2020-ci ilda Azerbaycanin UDM-i 4,3% azalsa da, 2021-ci ildo Qarabag
Qalabasindan sonra ermanilordon azad edilon torpaglarda ham tikinti, hom do
yenidonqurma islari slratlo aparildi vo paralel olarag neftin giymotinin 80 ABS
dollarina yaxinlagsmasi ham beynalxalg, ham do yerli iqtisadi prognozlarin

reallagmasi li¢iin asas yaradir. Tadqgigat ilo bagl asagidaki tokliflari irali siira bilorik:
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1. ilk nOvbado, siyasatgilorin hoyatini xilas etmok U¢in gotiyyatlo horokat
etmoasi vacibdir. Hokumotin oan asas funksiyasi insanlarin tohllikasizliyini tomin
etmokdir. Burada asas sual, bu pandemiyanin iqtisadi xarclorini neco minimuma
endirmoak vo xastalik maglub oldugda uzun miiddst sagalmaqdansa, tez sagalmagi
necs tomin eds bilacoyimizdir. Bu soraitde maliyys dastayi tadbirlarinin zaruriliyi
aydindir. Toassuf ki, Avropa vo Markozi Asiyanin bir ¢ox 6lkalorinds artiq borc
saviyyasi yuksalir vo bu béhrana cavab vermoys hazir deyil.

2. Birbasa siyasi prioritetlori insanlarin hoyatini xilas etmok Ug¢tin sahiyya
sistemlorini giclondirmak, ev tosarriifatlarina yardim gostormok tgtin tohllkasizlik
sobakalarini guiclondirmok va igtisadi bohrana qars1 tampon vermoak vo masgullugu
gorumaq Ucglin 0zal sektoru dostoklomokdir. Genis osasli fiskal stimullasdirma
todbirlori, fiskal sorbastliyin mévcud oldugu qoadar, mocmu talobin artmasina da
komok edo bilar, lakin bohranin on agir dovrii kegdikdon vo biznes foaliyyati
normallagsmaga baslayandan sonra onlar daha tasirli olacaqg.

3. Pul siyasati do muhium rol oynaya bilor. Bélganin ticarat vo maliyys
axinlarina agiq olmasi regionu qlobal etimad sarsintilarina maruz goyur. Markazi
banklar banklara va geyri-bank maliyyas institutlarina, xiisusan do ciddi pozuntudan
daha ¢ox oaziyyat ¢oka bilocok KOM-lara kifayat godor likvidlik vermays hazir
olmalidirlar. Siyasat doracasinin azaldilmasi vo ya aktivlorin satin alinmasi kimi
daha genis monetar stimullar, bazarlardaki doyiskonliyi nazoro alaraq, maliyya
sartlarinda shamiyyatli doracads sartlosmoa riskina garsi inami artira vo maliyya
bazarlarmi  dostokloya  bilor.  Komiyyatin  yumsaldilmasinda  beynolxalq
koordinasiyanin tomin edilmasi volatilliyin azaldilmasina kdmok eds bilor. Fiskal
stimullagdirma todbirlorinds oldugu kimi, buferlorin va fiskal mokanin mévcudlugu
region Glkalori arasinda doyisir.

4. Dahamisbat bir geydds, koronavirusun yayilmasinin gatirdiyi hayat torzi
doyisikliklarinin do daha uzunmiiddatli faydalari ola bilar. Sirkatlorin 6z is¢ilarini
komputer va video texnologiyalari vasitasilo distant islomaya yonaltdiyi bir vaxtda
tohsilin demok olar ki, har bir saviyyasinds pedaqoqlar sinifdaxili tohsili onlayn

alternativlorlo ovoz etmoys c¢alisilmis, istehlakgilar iso alis-veris vo bank
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omoliyyatlar ticlin rogomsal platformalara muraciot edir. bltin bu doyisikliklor
bohrandan ¢ox sonra hoyatimizda qalacaq, mohsuldarligin artmasi ilo
naticolonmisdir.

5. Pandemiya ilo mibariza tgln siratli vo gatiyyatli siyasat tadbirlari bu giin
insanlarin hoyatimi xilas edacok vo goalocok illor iiciin is yerlorini vo dolanisiq

vasitalarini goruyacag.
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