Movzu 1: Maliyya bazarlarinin mahiyyati

Vo moimunu.

1.Maliyya bazarlarinin mahiyyati va rolu.
2.Maliyya bazarlari va onlarin novlari.

3.Azarbaycanda maliyya bazarinin iimumi xarakteristikasi.

1 sual
Bazar iqtisadiyyatina kecid dovriindo maliyys resurslarinin fasilasiz olaraq 6lko
iqtisadiyyatina calb edilmasi mithiim ohomiyyat kosb edir. Azorbaycanda hoyata
kecirilon 1qtisadi islahatlar vo onun diinya iqtisadiyyati sistemino inteqrasiyasinin
dorinlogmaosi iqtisadiyyatin dinamik inkisafina sorait yaratmigdir. Daxili vo xarici
resurslarin iqtisadi inkisafa colb edilmosini tomin edon maliyya bazarmin
movcudlugu zaruratina cevrilir.
Miiasir soraitdo maliyys bazarlar1 miilkiyyat formasindan asili olmayaraq hom
mikroiqtisadi soviyyado, hom do dovlat soviyyasindo onlarin maliyys resurslari
ilo tomin edilmasinds miihiim rol oynayir. Demali, bazar iqtisadiyyatinin inkisafi
maliyys bazar1 olmadan miimkiin deyildir.
Maliyya bazari dedikdo pul vosaitlorinin horokatinin togkil edilmosinin xiisusi
forma va sferasi olub maliyys miinasibatlori sferasinda alqi-satqi miinasibatlorinin
mocmusudur.
Maliyya bazari —bazarin elo bir formasidir ki, burada omtos kimi maliyys
resurslart ¢ixis edir. Basqa soOzlo, maliyyo bazari pul vasaitlorinin iqtisadi
subyektlor arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir.
Maliyya bazarimin maqsadi — pul vosaitlorinin somorali ¢okilds soforbor
edilmosini vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci olanlara satisini tomin
etmokdon ibaratdir.
Maliyya bazart - omanot toplayanlarin vosaitlorini birbasa borc gotiironlors

togdim edilmasing sorait yaradan maliyys institutlaridirlar.



Maliyys bazarinin yaranmasi gzaruriliyinin asas amillorindon biri maliyyo
ehtiyatlarinin geyri-barabar bolgiistidiir. Ciinki bu bolgii zamani miiassisalorin bir
gisminds maliyys ehtiyatlarimin = artighgi, diger qisminds iso maliyyo
ehtiyatlarinin  ¢atismamazligr  Oziini  biiruze verir. Bu zaman maliyyo
ehtiyatlarinin bir miiassisadon digorine dogru harokstinin tomin edilmasinin
mithiim formasi kimi maliyys bazari ¢ixis edir. Maliyya bazar1 pul vasaitlorinin
sahiblorindan ehtiyaci olanlara dogru yonsldilmesinds vasita¢i rolunu oynayir.
Maliyys bazarmin rolu onun yering yetirdiyi funksiyalarla miisyyan edilir. Miiasir
soraitdo maliyys bazar1 asagidaki funksiyalar: hoyata kegirir:

1. Pul vosaitlorini bir miilkiyyatcidon (kreditordan) digorine (borclarina), yoni
pula ehtiyact olanlara horokotini tomin etmok. Tacriibado bu 6ziinii miivaqqati
sorbast pul vesaitlorinin vo qiymotli kagizlarin alqr - satqisi, maliyys
ehtiyatlarinin bolgiisii 1lo olagedar iqgtisadi miinasibatlori ifads edir. Hazirda
diinya miqyasinda maliyya vosaitlorinin boyiik hissasi maliyys bazar1 vasitosilo
boliisdiriliir.

2. Bazarda alic1 ilo saticinin birbasa goriismosi zamam satisa ¢ixarilan aktivlorin
real bazar qiymaotlori miioyyon olunur. Burada hamg¢inin aktivlorin geri 6donmasi
soviyyasi, onun miiddatlori miisyyanlogdirilir.

3. Maliyys bazart investorlar {ciin pullarin on somorali istigamatloro
yerlogdirmok ti¢lin yer, imkan vo sorait yaradir. Bu zaman hom 6lko, hom do
biitlin diinya iizro segmo imkani yaranir. Bu iso firmalar {i¢lin on sorfali qiymatls
maliyys maonbayi tapmaga imkan verir.

4. Maliyys ehtiyatlarinin kogiirmo xorclorinin (arasdirma vo informasiya xorclori)
minimuma endirilmasindon ibaratdir.

Maliyya resurslarimin ilkin saticilari va ham da son istehsalcilart ii¢ qrupa
boliiniir:

1. tosarriifate1 subyektlor (miiassisalor vo toskilatlar),

2. fiziki soxslar,

3. dovlat.



Maliyya resurslarinin alqi-satqist iki yolla hayata kecirilir:

1. maliyya vasitogilorinin - komoyi  olmadan bilavasito  satictdan  onun
istehlakg¢ilarina ¢atdirmagq,
2. bir va ya bir ne¢a vasitagilorin kdmayi.

Maliyys vasitogilori kimi pul vasaitlorinin idars edilmosini hayata kegiron
kredit togkilatlari, qiymaotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilari, qeyri-dovlot
pensiya fondlari, investisiya fondlari, sigorta kompaniyalari ¢ixis edir.

Vasaitlorin calb edilmasi alamoatlorina gora maliyya bazarlart strukturlarina
daxildir:

1. borc vo kredit bazarlari,

2. qiymatli kagizlar bazarlari,

3. lizinq va faktoring xidmati bazarlari,

4. etimadliliq amaliyyat1 bazar1 (6z pul komponentlari hissasindo),

5. sigorta bazari.

Vasait manbalarinin oldugu yera gora maliyya bazari iki qrupa boliiniir:

1. daxili vo ya milli maliyys bazarlari. Bu bazarlarin resurslart 6lkonin daxili
maonbalorine osaslanir. Bu halda digor 6lkalorin resurslari calb edilso do, onlarin
xtlisusi ¢okisi ciizi olur.

2. diinya maliyys bazarlari. Onlarin resurslart miixtalif dovlstlorin rezidentlorinin
vosaitlori hesabina oamalo golir.

Inkisaf saviyyasina gira maliyya bazarlari iki yera béliiniir:

1. inkisaf etmis bazarlara,

2. inkisaf etmokdos olan bazarlara.

2 sual
Maliyya bazarimin istirak¢ilar: va ya subyektlori asagidakilardir:
1. Investorlar — tolobatindan artiq maliyys ehtiyatlarma malik olan vo investisiya
kimi istifado edon miiossiso va toskilatlar.

2. Omanoatgilor — soxsi istehlaki azaltmagla miioyyon mogsadlor liglin miixtalif



yigimlar hoyata kegiron fiziki soxslor.

3. Borc alanlar — kifayat qodor maliyys ehtiyatlarina malik olmayan vo ya
maliyys ehtiyatlarinin ¢atigmamazhigint “hiss” edon miiossisa vo toskilatlar,
homg¢inin dovlat hakimiyyati organlari.

Maliyys bazarmin subyekti kimi foaliyyot gostoron miixtalif vasitagilar,
ixtisaslagdirilmis maliyye-kredit institutlar: do ola bilarlar.

Subyekt kimi faaliyyat gostaran vasitagilor asagidakilardir:

1. Maklerlor. Onlar haqiqi vasitoci kimi ¢ixis etmoklo investorlarin vo ya borc
alanlarin tapsirigr osasinda foaliyyot gostororok komission soklinda golir oldo
edirlor. Maklerlor hiiquqi va fiziki soxslordon ibarat ola bilor.

2. Dilerlor. Onlar sorbast surotdo foaliyyot gostormokls, bozi hallarda digor
vasitogilarla, hatta investor vo borc alanlarla da birbasa sévdelosmayas girirlor.

3. Ixtisaslagdirilmis maliyya-kredit institutlari. Bura investisiya banklari,
maliyya sirkatlori, sigorta sirkotlori va s. daxildir. Onlar hom investor, ham borc
alan, homginin do vasitogi kimi ¢ixis edirlor.

Maliyys infrastrukturlarinin  foaliyyeti genislondikco, maliyye bazarmnin
formalagmasinda vo inkisafinda nozoro ¢arpacaq dorocado iqtisadi resurslarin
dovriyyesinin basa catdirilmasi aparici rol oynayir, kommersiya ugurlarinin alds
edilmasine komok edir, maliyyos-kredit resurslarinin tomorkiizlosmasine vo bu
resurslarin iqtisadiyyatin daha samarali vo yiiksok 6doma gabiliyyatli sahslarine
Odonilmasina sorait yaradir.

Maliyys bazarinin tosnifati haqqinda iqtisad¢i alimlor arasinda vahid fikir
yoxdur.

Maliyys bazarinin osasini tolob vo toklif osasinda vasitogilorin komayi ilo
kreditorlarla borc gotiiranlar arasinda kapitalin yenidon bolgiisii mexanizmi togkil

edir.
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Maliyys bazarmin torkib hissolori asagidakilardir:

1.
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Svop bazari

borc bazari,

. kapital bazar,

. valyuta bazari,

. quzil bazarn,

. pul bazar,

. s1gorta bazari,

. qiymatli kagizlar bazari,

. lizinq bazari vo sair.

Valyuta bazarinin subyektlori asagidaki nov oamoliyyatlar1 hoyata kecirir:

aliciliq qabiliyyatini 6tiirma,

. mohtokirlik (valyuta mozonnosinin vo ya faiz doracasinin doyigmasinin

gozlonilmasindon fayda),

4. faiz dorocasinin arbitraji (depozitlorin gobul edilmosindon, razilagdirilmis

dovrds daha yiiksok doraco ilo onlarin yeniden yerlosdirilmosindon fayda oldo

etmok).

Alicilig gabiliyyatinin otiirtilmasi asagidaki tipik baglasma noviindo hoyata

kegirilir:

3sual

birlosdirmani (agiq valyuta movqgeyini sigortalama),




kassa (spot) — valyutamin tocili surstds, hor seydon ovval sdvdologsma
baglanildigdan iki i giinii arzinds verilmasini nazards tutur;

miuddotli (forvard) — valyutanin doqiq miioyyon edilmis vaxt orzindo
verilmasini nazarda tutur;

svop — miuxtalif istifade miiddatli satis vo alis amoliyyatlarinin birgs hoyata
keg¢irilmosini nozords tutur.

Quzil bazart — qizilin - y1gim, 6lkonin qizil ehtiyatlarinin artirilmasi vo hom do
biznesi toskil etmak vo sonaye istehlaki mogsadilo alqi-satqist ilo alagodar olan
iqtisadi miinasibatlor sferasidir. Qizil bazarlarinda asason yeni hasil edilon qizil,
dovlat vo xiisusi qizil ehtiyatlari, qizil pullar alimib-satilir. Tagkilati baximdan
qizil bazar1 bir ne¢co bankdan ibarat konsorsium olub, qizilin alqi-satqist iizro
saziglor baglayir. Bu banklar alicilar vo saticilar arasinda vasitogi rolunu
oynayirlar.

Diinya qizil bazarlarina misal olaraq London, Nyu-York, Cikago, Honkonqu
misal gostarmak olar.

Kapital bazart maliyys bazarinin imumoan pul bazarma vo kapital bazarina
bolgiisiiniin osasinda miivafiq maliyya alotlorinin todaviil miiddoti durur. Inkisaf
etmis Olkolorin tocriibasindoa hesab edilir ki, agor maliyyo alstlorinin todaviil
miiddoti bir ildon azdirsa, onda pul bazarinin aloti hesab edilir.

Uzunmiiddatli alstlor ( bes ildon artiq) kapital bazarina aiddir. Daqiq desak,
bir ildon bes ilodok “Sorhod sahosi” vardir ki, bu da orta miiddotli alot vo bazar
hesab edilir. Azorbaycanda maliyys alatlorini uzun miiddste vo qisa miiddeato
boliinmasi bir az forglidir. Qisamiiddatli alstlors tez-tez 6 aydan artiq todaviil
miuiddatli alotlor aiddir.

Pul bazan alatlori ilk novbado dovlet toskilatlarini vo biznes sahosini likvid
vasaitlo tomin edilmasina xidmat etdiyi halda, kapital bazarinin alstlori amanat vo
investisiyalagsma prosesi ilo slagadardir.

Pul bazarinin alstlori xozino veksellori, bank akseptlori, banklarin depozit

sertifikatlarindan  ibarotdir. Kapital bazarinin alotlorino  iso, mosalon,



uzunmiiddotli istiqrazlar, sohmlor, uzunmiiddotli ssudalar aiddir.

Kapital bazari, 6z ndvbasinds, ssuda (borc) kapital bazarina vo pay qiymatli
kagizlar bazarma boliiniir.

Ssuda kapitallart bazari — ssuda kapitalinin dovriyyssinin tomin edilmasi
prosesinda yaranan miinasibatlori, yaxud da dovriyyonin togkili formasim ifado
edir. Ssuda kapitali qaytarilmaq, doyori 6donilmoaklo miioyyon miiddsto verilon
pul vasaitlorinin mocmusudur. Ssuda kapitalinin yaranma manbaloari, ilk ndvbada,
miuassiso, togkilatlarin vo vatondaslarin sarbast maliyys ehtiyati vo yigimlaridir.
Miiassisa va togkilatlar sarbast maliyys ehtiyatlarini goalir oldo etmak sorti ilo faiz
almaqgla miixtolif kredit idarslorino yerlosdirirlor. Bundan slavo, miiassisalorin
banklarda olan hesablarina vasaitlorin daxil olmasi vo 6donilmasi miiddatinin {ist-
isto diismomasi bu vasaitlori kredit resursu kimi istifads etmaya imkan verir.

Pay qiymoatli kagizlar1 — onun sahibinin miilkiyyato sahib olmasini, togkilatin
nizamnamo kapitalinda payini, monfostin bolgiisiinds istirakin1 vo bir gayda
olarag bu toskilatin idaro edilmosindo istirak etmosi hiiququnu tosdiq edon
sertifikatlardir.

Maliyys bazarina ¢ox vaxt qiymoatli kagizlar bazart kimi baxirlar. Maliyyo
bazarinin qeyd etdiyimiz biitlin subyektlori bu bazarin istirakc¢ilaridir. Ssuda
kapitallar1 bazarindan farqli olaraq, burada vasitacilorin rolu boyiikdiir. Qiymatli
kagizlar bazarmin adindan goriindilyii kimi, maliyys ehtiyatlarinin colb
edilmasinda asas vasitoci qiymatli kagizlardir. Qiymatli kagiz borc 6hdsliyini vo
ya omlak hiiququnu tosdiq edon, sahibino dividend vo ya faiz soklindo golir
gotiirmasing asas veran hiiquqi sonaddir.

Qiymoatli kagizlar bazarmmin rolu va ahomiyyati asagidakilarla miioyyon
edilir:

1. qiymotli kagizlar bazar istehsal ligiin sorbast vasaitlorin investisiyaya calb
edilmosini togkil edir;

2. kapitalin bir sahadon basqa sahays axinini tomin etmakls, ayri-ayri1 sahalorin

foaliyyatini tonzimloyir;



. dovlat biidcosindo olan kasirin aradan qaldirilmasi tiglin vasait calb edir;
. ohalinin istehsalin idars edilmasi isindo istirak etmosini tomin edir;

. satisa ¢ixarilan aktivlorin real bazar qiymatlorini miioyyan edir;
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. fond bazarmin gostaricilori asasinda iqtisadiyyatin vaziyyatinin
qiymatlondirilmasine imkan yaradir;
7. inflyasiya tempinin doyismosing tasir gostorir;
8. maliyys vasaitlorinin investordan ehtiyaci olanlara harokati zamani
xorclorin minimuma endirilmasina sorait yaradir.
Qiymatli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin vacib atributlarindan biridir.
Ssuda kapitallar1 bazarindan forqli olaraq, qiymatli kagizlar bazarinda dovlstin

istirak pay1 xeyli boyiikdiir.

Movzu 2:
MALIYYO BAZARININ ALOTLORI.



Miiossisa ti¢lin qiymatli kagizlar bazar1 da ikili rola malikdir. Bels ki, borc alan
kimi ¢ixis edon miiassisa olave maliyys ehtiyatlar1 colb etmok moagsadilo qiymatli
kagizlar buraxir. Investor kimi ¢ix1s edon miiossiso iso 6z  vasaitlorini qiymotli
kagizlara yonsltmoakls dividend va ya faiz soklinda golir alds edir. Fiziki soxslor
burada investor kimi ¢ixis edarok faiz vo ya dividend soklinda galir olds edirlor.
Qiymatli kagizlar bazarinda istor xiisusi qiymatli kagizlar, istorsa do onlar1 avaz
edonlor (sertifikatlar, kuponlar va s.) buraxilir, todaviil vo sorf edilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda dovr edon qiymatli kagizlar onlarin tobiotindon
asil1 olaraq asagidaki kimi qruplasdirilir:
1. Subyektlors gors,
2. ortaqliq miinasibatlorini oks etdiron qiymaotli kagizlar,
3. toroma qiymatli kagizlari.
Ortaqliq miinasibatlorini oks etdiron qiymotli kagizlar — sahibino dividend
soklinda golir gotiirmaya asas veran qiymatli kagizdir.
Sohmlar bir sira alamatlor tizro qruplagdirilir:
1. adl1 vo togdim edono,
2. adi va imtiyazli sohmlora boliindir.
Adi sahmlor — konkret fiziki vo hiiquqi soxslorin adina buraxilir. Yoni qiymatli
kagizlar buraxilarkon sifarisci veranin adina verils va ya buraxila bilor.
Taqdim edona qiymotli kagizlar istonilon hiiquqi va fiziki soxs oldo eds bilor.
Kredit miinasibatlorini oks etdiron qiymatli kagizlarin asas niimayondosi kimi
istiqrazlar ¢ixis edir.
Istigraz — borc 6hdoliyini tosdiq edon va sahibino faiz soklinde golir gotiirmoya
imkan veran qiymotli kagizdir. Istiqgraz sahiblori oldo etdiyi istiqraza goro
avvalcadon miioyyon edilmis faiz soklindo mohkom golir oldo edirlor vo eyni
zamanda istiqrazlar nominal doayarine nisbaton giizastlo satilir.
Istigrazlar, osason, uzun miiddoto buraxilir vo konkret tarixi gostorilmis

miuddatlorda 6danilir.



Kredit miinasibatlorine aid olan qiymetli kagizlara homginin sertifikatlar1 aid
etmok olar. Sertifikat, sahibinin bankda qoydugu miisyyoan mablagi tosdiq edon
vo sahibing faiz soklindo golir 6donilmasini tasdiq edon qiymsatli kagizlardir. Bu
tip qiymatli kagizlara homginin veksellor da aiddir. Veksel borc 6hdsliyidir.
Qiymatli kagizlar bazarinin istirakcilarint ii¢ qrupa ayirmagq olar:

1. emitentlor — zoruri olan pul vosaitlorini calb etmok maogsadilo giymatli
kagizlar1 buraxan soxs;

2. investorlar — golir, omlak vo geyri-omlak hiiququ aldo etmok maogsadilo
qiymatli kagizlar1 alan goxs;

3. vasitagilor — emitent vo investorlara qarsilarinda qoyduglart mogsadlors nail
olmagq ti¢lin xidmot gostoron §oxs.

Qiymatli kagizlarla baglasmanin hoyata kegirilmasinin togkili formasindan asilt
olaraq qiymatli kagizlar bazar1 birja va birjadankanar bazara boliiniir.

Birja bazari — qiymotli kagizlarin miitosokkil vo sistematik olaraq satist vo
tokraron satis1 Uigiin xiisusi olaraq yaradilmis maliyye qurumlarinda qiymatli
kagizlarin todaviilii sferasinm1 ifads edir. Bu qurumlar fond birjast adlanir. Birjada
ticarati yalmiz birja lizvlori hoyata kecirir. Hom do ticarat yalmiz geydiyyat
(kotirovka) siyahisina daxil edilmis qiymotli kagizlarla, yoni birjada satilacaq
qiymatli kagizlarin prosedurasin1 kegmis olan qiymotli kagizlarla hayata kegirilir.
On boylik fond birjast Nyu-Yorkdadir.

Qiymoatli kagizlarin birjadankanar bazart ¢coxnovli qiymatli kagizlarla ticarati
hayata kegiron boytik ticarat meydani sistemidir. Bu ticarat meydaninin faaliyysti
biitlin sazis istirakcilart tigiin vacib olan ciddi qaydalara tabedir. Birjadan konar
ticarotdo hoyata kegirilon omoliyyatlarin hacmi ¢ox hallarda fond bazarindaki
omoliyyatlarin hacmini Ustaloyir. Birjadan konar bazarin dilerlori bozen “bazarin
yaradicilari, icragilar1” adlandirilir.

Yeni buraxilmis qiymotli kagizlarin ilk dofs bazara cixarilmasi prosesi ilkin
yerlogsdirmo adlanir vo miivafiq olaraq o, ilkin maliyys bazarindan kecir. Bu

bazarin miitloq istirak¢ilart — qiymetli kagizlarin emitentlori vo investorlardir.



[Ikin bazarin toyinati istehsalda investisiya vo digor mogsadlor iigiin zoruri olan
olavo maliyyo resurslarini colb etmokdon ibarotdir. flkin qiymatli kagizlar bazar:
miioyyon mablogdo ehtiyatlari colb etmok moqgsadilo yeni buraxilan qiymsotli
kagizlarin satigina xidmat edir.
Tokrar bazar — todaviilo buraxilan qiymotli kagizlarin vasitogi subyektlor, o
climlodan brokerlor vo dilerlor torofindon alqi-satqisidir. Tokrar (ikinci) maliyyo
bazari istifado edilmis avtomobil bazarini xatirladir.

Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazart artiq 1995-ci ildo tam
formalasmigdir. Hal-hazirda Azarbaycanda 5 birja foaliyyat gostorir.
Son on bes ildo Respublikamizda maliyys bazar1 vo onu toskil edon seqmentlor
lizro normativ baza yaradilmis, yoni bir ¢ox qanun va gorarlar qabul edilmisdir.
Praktiki olaraq maliyyo bazar1 dovlstin maliyys resurslarina olan tolobini
odomoklo birtorofli inkisaf etmisdir. Digor alicilarin asas kiitlosi {i¢iin resurslar
onlarin doyarinin yiiksok olmasina goro olcatmazdir. Birds ki, miassisa vo
ohaliya nisbaton dovlat daha etibarli borcalan hesab edilirdi.
1998-ci ildon baglayaraq Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda
komiyyat vo keyfiyyot baximindan ciddi doyisikliklor bas vermisdir. Maliyya
resurslariin alicilari sirasinda miiassisa vo toskilatlarin pay1 artmaga vo dovlatin
payr iso azalmaga baslamigdir. Colb edilon vosaitlorin doyorinin nisbaton
azaldilmasi sayasinda onlarin alde edilmasi ¢oxsayli miiassisalor {li¢iin miimkiin
olmusdur. Hal-hazirda Azsorbaycanin maliyys bazari inkisaf etmokdo olan
maliyys qrupuna aiddir.
Azorbaycanda maliyys bazarinin osas problemlorindon biri resurs bazasiin
catismamazligidir. Maliyys resurslarinin bazarda ilkin satisinda osas rol
kommersiya strukturlarina monsubdur. Onlar tosorriifat foaliyystini hoyata
kecirarak oldo edilmis monfasti vo amortizasiya ayirmalarini toplayir, miixtalif
ehtiyat fondlar1 yaradirlar. Lakin Azorbaycan Respublikasinin kommersiya
strukturlart mohdud hocmdo miivoqqoti sorbast vosaitlors malikdirlor.

Dovlatin va baladiyyslorin borc faaliyysti hacminin azalmasi calb edilon



vosaitlorin  doyorinin asagi diismosine va iqtisadiyyatin real sektorunun
kommersiya banklar1 torofindon kreditlogdirilmasinin hocminin artmasina gatirib
cixarmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda resurs bazasinin formalasmasi
sahosindo nozoro carpacaq miisbot irsliloyislorin olmasina baxmayaraq, onun
hocmi tesarriifat subyektlorinin tolobatinin  6denilmasi tigiin  kifayst deyil,
somaraliliyi iso olduqca asagidir.

Vasaitin ¢atismamazliginin hoalli problemi xeyli doraceds alinmis mal va
xidmotlora  géro  hesablasmanin  longidilmasi  hesabmma  holl  edilir.
Respublikamizda miiossiso vo toskilatlarin kreditor vo debitor borclar1 olduqgca
ylksok soviyyads galmagda davam edir.

Maliyyas resurslarinin ¢atismamazhig soeraitinds Azarbaycan borcalanlariin
xarici maliyyo bazarlarina miiraciat etmolori oldugca boyiik shomiyyat kasb edir.

90-c1 illorin ortalarindan diinya maliyyes bazarindan Azaorbaycan
iqtisadiyyatina vasaitlorin axin1 artmaga baslamisdir.

1993-cii ilin aprelin 21-da Azorbaycan hokumatinin Tirkiys “Eksimbank”
ilo imzaladig1 kredit sazisi 6lkomizin xarici dovlat borcu miinasibatlorinin asasini
qoymusdur. Bu beynolxalq kredit sazisinin mablogi 100,0 milyon ABS dollar,
faizi iso LIBOR + 2% doracasi ilo miioyyonlosdirilmisdir.

Azarbaycanda maliyya bazarimin doviat tonzimlonmasi bir nego struktur
torafindon hoyata kecirilir.
1.Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymoatli Kagizlar tizra Doviat
Komitasi.
2. Azarbaycan Respublikasinin Moarkazi Banki:

- Azarbaycanda hesablagsmalarin hayata kegirilmasi vo bank amaliyyatlarinin

aparilmasi qaydasini miioyyan edir,

- kredit toskilatlarinin lisenziyalagdirilmasini hoyata kegirir,

- kredit togkilatlarinin foaliyyatine nozarati hoyata kegirir,

- kredit togkilatlarinin qiymatli kagizlarini geydiyyatdan kegirir,



- valyuta tonzimlonmasini vo valyuta nazaratini hayata kegcirir.

3. Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyinin Sigorta Nazarati S6basi:

- s1gorta foaliyyatini lisenziyalagdirr,

- sigortagilarin maliyys foaliyyati lizarinds nozarati hoyata kegirir,

- sigorta sahasindo metodiki vo normativ sanadlari isloyib hazirlayir.

Biitiin bunlara baxmayaraq, Azarbaycan Respublikasinda yuxarida gostorilon
qurumlar1 birlosdiron vo olagolondiron struktur vo eloco do vahid bir biitév kimi
maliyys bazarini tonzimloyon normativ akt yoxdur.

Har hans1 bir sahoys investisiya etmazdon avval hor birimizin aglinda bir
hodof olur “moanfast oldo etmok™”. Hans1 miiddats, no godor golir aldo etmak, va
sair masalolari tohlil edarken, maliyys alotlori barado otrafli molumata sahibi
oldugdan vo tzorlorina diisocok risk soviyyasini miioyyon etdikdon sonra,
vosaitloring istigamat vermasi magsadauygundur. Portfel idaragiliyine kegmodon
avval vasaitlari, yatirim mablagini, yatirim miiddatini va risk saviyyasindon ibarat
olan 3 asas amili nazards tutmaq lazimdir.

Asag Riskli maliyya alatlori
Orta Galir gatiron maliyya alatlori
Yiiksak riskli maliyya alatlori

Toromae maliyys alstlori — ikinci doracali qiymatli kagizlardir.

Toromo maliyys alotlori halinda fond bazarinin istirakg¢isi fiktiv kapitalin
(sohmlor, istiqrazlar) ozi ilo deyil, bu kapitalin alqi-satqis1 iizro omoliyyat
aparmaq hiiququ veran sonadls isloyir. Toroma maliyya alstlori — klassik qiymatli
kagizlarla (birinci daracali qiymatli kagizlar) omsliyyatlar aparmaq hiiququ veron
miiqavilo noviidiir: opsionlar, fyugers miigavilalari, varrantlar vo s. Onlarin asas
toyinatt — sonad sahibini birja oyununda zorordon sigortalamaq, eloaca do
inflyasiya va iqtisadi geyri-stabillik soraitindo onun miidafiasini tomin etmokdir.

Opsion va fyucgerslor sanballi birincili vo ikincili bazarlara malikdirlor va
fiktiv kapitalla omoliyyatlar aparmagq tigiin asas elementlor sayilirlar.

1. Opsionlar



Opsion 0z sahibino miiqavilods fikso olunmus mozonno iizro (icra qiymoti)
miioyyon miqdarda sohmlori golocokds miioyyan tarixo ya da miioyyon vaxt
orzindo (Amerika opsionu)bu sovdologsmoni hoyata kecirmok miikallofiyyati
olmadan opsionu yazan soxsdon almaq vo satmaq hiiququ verir.

Ogor Avropa aksionunun miiddstinin bitmasi aninda vo ya Amerika opsionunun
miiddoti orzindo aliman (satilan) sohmlorin mozonnosi daha sorfali olarsa, onun
sahibi opsionun hoyata kecirilmosindon imtina eds vo sohmlori daha sorfali
qiymoati ala (sata) bilor.

Opsionun saticist miiqavilonin sortlorino asason opsionun sahibi ilo sévdolosmoni
hotta fond birjasinda 6zii iigiin alverisli olmayan voziyyatdo do hoyata kecirmoya
borcludur. Bunun {i¢iin o, opsion sahibindon miivafiq haqq (miikafat) alir.
Qiymati toyin olunmus (opsion birjasinda tadaviildso olurlar) vo toyin olunmamais
(birjadankonar dovriyyads realizasiya olunurlar) opsionlar ayird edilir.

2. Varrantlar

Sohm tli¢ilin varrant ( vo ya sadaca varrant) — firmanin 6z sohmlari liciin yazdigi
call-opsiondur. Adoton, varrantlar tipik call-opsionlara nisboton daha uzun
miiddoto (masalon, 5 il vo daha ¢ox) emitasiya olunur. Eloco do miiddotsiz
varrantlar da buraxilir. Varrantlar adoton, Amerika opsionlar1 kimi miiddati
bitmoadon do icra oluna bilorlor, lakin onlarin bozilori {izro miimkiin 6domo
aninadok miioyyon ilkin miiddat kegmalidir.

Varrantin icra qiymseti fikso oluna vo ya varrantin miiddsti dovriindo artma
istigamatinda doyise bilor. Varrantin buraxilma aninda icra qiymsoti adston, baza
aktivinin bazar qiymatindon daha yiiksok toyin olunur.

Buraxilma aninda bir varrant adston, sahibina bir sohmi miivafiq icra qiymatino
almaq hiiququ verir. Varrantlarin oksoriyyati sohmlorin  boliinmasi  vo
dividendlorin sohmlorlo O6donilmoesindon miidafis olunurlar, yoni sohmlor
boliindiikde veo ya dividendlor sohmlorlo 6donildikds varrant sormayociya
doyismis icra qiymatina bir sohmdon daha az vo ya ¢cox sohm almaq hiiququ verir.

Varrantin call-opsiondan farqlondirici cohati — varrantlarin mohdud miqdarda



olmasidir. Homiso mohdud sayda varrant buraxilir vo onlarin say1 varrantlar icra
olundugca azalir. Call-opsion is9 iki soxsin onu yaratmaq istadiyi istonilon zaman
meydana ¢ixa bilor. Call-opsionun icrasi firmaya ikincili bazarda onun sshmlarilo
omoliyyatlardan ¢ox tosir etmir.Varrantin icrast miiassisonin vaziyyating miioyyan
effektlo tosir edir; o, daha ¢ox vasait oldo edir,buraxilan sohmlorin say1 artir vo
varrantlarin say1 azalir.

Varrantlarin alqi-satqis1 asas fond birjalarinda vo birjadankonar bazarlarda
aparilir.

3. Vasiqalar

Vasiqolor — miiossisa torafindon 6z sohmlori {i¢ilin buraxilmis call-
0danilmasindon miidafio olunmayiblar.

4. Fyucerslor

Fyucers miiqavilasi (qisaca fyugers) — miioyyoan mohsul partiyasinin sévdalosmo
aninda hor iki torofi gane edon giymaetlo alinmasi ligiin miigaviladir, mahsul 6zii
159 satict torafindon kifayot qodor uzun miiddst sonra toqdim olunur. Fyugers —
fond bazarinda sovdalogsma obyekti olan ikinci deracali qiymatli kagizdir.

Fyucers miiqavilolorini alib-satan soxslori hecerlor vo spekulyantlar adlandirmaq
olar. Hecerlor asason riskin azaldilmasi ti¢iin fyugers sovdslogsmaolorinda istirak
edirlor, bels ki, onlar aktivi 6z bizneslori ¢arcivasindo ya istehsal, ya da istifado
edirlor. Spekulyantlar iso qisa miiddat arzinds golir aldo etmok magsadils fyucgers
miiqvilalori baglayirlar.

Fyucers miiqgavilslorinin baglandigi osas mohsullar bugda, qiymotli vo rongli
metallar, neft vo neft mohsullaridir.

1970-c1 ildon osas birjalarda xarici valyuta, fikso olunmus golirlo qiymatli
kagizlar vo bazar indekslori lizro maliyya fyugers miiqavilalori totbiq olunmaga
baslandi. Ticaratin hacmina gors onlar hazirda baza aktivleri vo ansnovi fyugers
miiqavilslorindon daha miihiim shomiyysto malikdirlar.

Maliyys aktivlori bazarinda fyucers miiqavilasi — 1ki sarmayagi arasinda olan

miiqaviladir, ona 9sason sarmayacilordon biri miigavilonin bitmo miiddatine digor



sarmayagiys oncadon razilagdirilmis qiymato miioyyon miqdarda qiymaetli kagiz
satmagi (va ya almagi) 6z 6hdasino gotiiriir.
Fyucersin opsiondan osas forqi ondadir ki, fyucers miiqavilasindo miigavilo
baglayan soxsin hiiquqlari deyil, istonilon halda miigaviloni onda gostorilon
miiddotdo geyd-sortsiz icra etmok ohdsliklori reallagir. Buna goro do fyucerslo
bagli maliyys riski do opsionla aparilan omoliyyatlardakina nisboton daha
yuksokdir.
Fyucgers sovdalogmolorinin mogsadi bazarda slverigsiz konyunktura ilo slagodar
maliyys itkilorindon sigortalama(hecing), eloca do birjada spekulyativ
omoliyyatlar naoticosindo golirin artirilmasidir. Fyugerslorlo ticarat qiymatlorin
kaskin doyismalori zamani maliyys itkilori riskini azaltmaga, zororlori 6domok
liclin lazim olan ehtiyat fondunun hocmini azaltmaga, avans kapitalinin nogd-pul
formasinda qaytarilmasini siirstlondirmays, dovriyye masroflorini azaltmaga
imkan verir.
Fond bazarinda fyugers miiqavilalorinin baglanma obyekti tominatsiz qiymatli
kagizlar — yoni, faktiki olaraq satictya moxsus olmayan, iigiincii soxsdon 40-60%
girovla borca alinan qiymatli kagizlardir.

Movzu 3:

Maliyya vasitacilori.

1.Maliyya vasitacilarinin rolu.
2.Maliyya vasitacilarinin asas kateqoriyalari.

1l sual

Bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys vasitogilorine boyiik ehtiyac duyulur.
Tosorriifat subyektlori vo comiyyat lizvlori arasinda maliyys miinasibatlorinin
yaradilmasi, sosial-igtisadi inkisafi tomin etmok li¢clin maliyya vasitacilorindon
genis vo somaoroli istifado etmok zoruridir. Maliyys vasitogilori pul alqi vo

satqisinda istirak edir.



Maliyys vasitogilori miivaqqati azad pul vesaitlorino malik olan soxslorin
vo pul vasaitlorine ehtiyact olan soxslor arasinda qarsiligh slagelarin toskilindo
ixtisaslasir.

Diinyanin inkisaf etmis o6lkslorinin maliyys sisteminin bu sferasinda her
seydon avval investisiya mogsadloring istifade edilon bdyiik hacmdo maliyys
resurslar1 comlonmisdir.

Maliyys vasitogilori tiplorinin ¢oxcohatliliyino baxmayaraq onlar iimumi
funksiyalar1  yerino  yetirirlor. Onlar maliyys resurslarinin  somarali
yerdayisdirilmasini tomin etmaklo miixtalif maliyys mohsullarini alib va satirlar.

Maliyys sistemi vasitosi ilo hoyata kecirilon maliyys resurslariin
toplanmasi va yerlosdirilmasi prosesi maliyya bazarinin vo maliyys institutlarinin
foaliyyati ilo bilavasito olagodardir. Ogor maliyys institutlarinin  vozifasi
vosaitlorin - miilkiyyatcilordon borcalanlara daha somorali Gtiiriilmasindon
ibaratdirss, onda maliyys bazarinin vozifosi maliyys aktivlori ilo ticaratin
togkilindon vo alici ilo saticilar arasinda maliyys resurslan 6hdsliklorinin tomin
edilmasindan ibaratdir.

Maliyya bazarlarinda alict va satici kimi iqtisadi subyektlorin ii¢ qrupu
cixis edir:
1.ev tasarriifat,

2. firmalar,
3.dovlat.

Gostarilon bu ti¢ subyektin har biri konkret zaman kasiyinds 6z biidcasinin
balanslagdirilmasi, onun defisiti vo yaxud profisitli voziyystinds ola bilarlor. Son
iki halda iqtisadi subyektlorin ya maliyys resurslarina borclanma tolabati, ya da
miivoqqgati azad pul vesaitlorini 6zloring olverisli sortlorlo yerlosdirmok imkani
yaranir. Bu zaman saticilar ilo alicilar arasinda qarsiligh slage bilavasito vo ya
vasitoginin kdmayile hoyata kecirilo bilar.

Birbasa maliyyslogdirmo zamami alici maliyys o©hdsliyinin miibadilasi

avazing bilavasite saticidan pul alir. Alict liglin maliyyo 6hdsliklorine faiz goliri



gotiran aktivlor kimi baxilir. Bu maliyye 6hdsliklori maliyys bazarinda alinib-
satila bilor. Alicilar torofindon buraxilan 6hdoliklor birbasa ohdoliklor adlanir vo
bir qayda olaraq birbasa borclanma bazarinda satilir. Birbasa maliyyslosdirma
fordi qaydada yerlosdirmo vasitasilo hoyata kegirilir. Bu halda, mossalon, firma
(satic1) buraxilmis biitiin qiymatli kagizlar bir ir1 institusional investora, yaxud
xirda investorlar qrupuna satir. Bu kimi omoliyyatlar1 reallasdirmaq {i¢iin bir
qayda olaraq maliyys 6hdsliklorinin potensial alicilarinin maraq vo tolabatlarinin
pesokarcasina dyronilmasini tolab edir.

Maliyys bazarlarinda homiso miivafiq miitoxassislor, har seydon avval iso
brokerlor istirak edirlor ki, onlar da saticilar1 vo maraql alicilart goriisdiirtirlor.
Brokerlor qiymatli kagizlari no alir vo no do satirlar. Brokerlor yalniz 6z
miustarilorinin miloyyon omoliyyatlarinin onlara sorfali (slverisli) qiymatlorlo
hayata kecirilmasi sifariglorini yerina yetirirlor.

Birbasa borclanmada bazarin istirak¢isi olan brokerlorls yanasi dilerlor vo
investisiya banklar1 da ¢ixis edirlor. Dilerlor 6z adindan vo 6z hesabina onlarin
fikrinco kotirovkasinin (qiymatinin, mozonnasinin) yiiksolmasi gozlonilon
miloyyon qiymoto alir vo satir. Dilerin goliri tolob qiymaoti ilo toklif qiymoti
arasinda forq kimi miioyyon edilir ki, buna hom do spred deyilir. Siibhosiz ki,
dilerin manfaati har seydon avval qiymatli kagizlarin doyorinin artmasi va albatto,
qiymatli kagizlarin alinmasi, saxlanilmasi vo satilmasi ilo slagodar xorclorden
asilidir.

Investisiya banklar1 maliyys 6hdaliklorinin ilkin yerlosdirilmosini hoyata
kecirmoyo komok edir. Onlar diler vo broker rolunda ¢ixis edorok miioyyon
edilmis qiymatlor lizra zomanatli yerlogdirmak yolu ilo saticilarin emissiya riskini
asag1 salir. Investisiya banklar1 digor funksiya da yerina yetirir vo xidmatlor do
gostarirlor. Xiisuson, qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo yerlosdirilmasinin biitiin
aspektlori lizro emitentloro maslohat verilmasini hoyata kegirir, emissiyanin
layihasinin tortibinds, bazara ¢ixmagin miiddatinin se¢ilmasinds vo s. komaok

gostarir.



Birbasa borclanma bazarinin foaliyyati bir sira ¢otinliklorlo baghdir. O, her
seydon avval satisin iri topdansatis xarakterli olmasi ilo gortlosir ki, bu da naticads
miimkiin alicilarin dairasini daraldir. Ona gora do pul vasaitinin biidcasi profisit
olan subyektlordon biidcasi defisit olan subyekto horokoti ¢ox hallarda vasitali
xarakter dasiyir.

Vasitoli maliyyslosdirma - maliyys vasitogilorinin (maliyys institutlarinin)
movcudlugunu nozords tutur ki, onlar da miixtalif iqtisadi subyektlorin azad pul
vosaitlorini sofarbor edir vo onlart 6z adindan miuoyyen sortlorlo bu vasaitlora
ehtiyact olan digar subyektlors verirlor. Maliyya vasitogilori pul vasaitina ehtiyact
olan iqtisadi subyektlordon onlarin birbasa Ohdosliklorini alir vo onlart digor
xarakterli (0domo miiddatlori, faiz 6donisi vo s.) basqa 6hdolikloro ¢evirorok azad

pul vasaiti mdvcud olan iqtisadi subyektlors satir.

2 sual

Igtisadi subyekt kimi maliyys vasitogilorinin mévcudlugunda gox vaxt hom
azad pul vosaiti olanlar (kreditorlar) vo hom do pul vosaitino ehtiyact olan
subyektlor (borcalanlar) maraqlidirlar, ¢linki onlar miioyyon {stiinliikk vo fayda
alds edirlor.

Vasitogilik borclanma bazarlar1 porakondo satis bazarina aid edilir. Bu
bazarlarda asason maliyys vasitogisi kimi asagidakilar ¢ixis edir:
- kredit toskilatlar1
- kommersiya banklari,
- qarsiligli omanot banklari,
- kredit ittifaglari,
- maliyyas institutlari,
- sigorta, faktoring vo lizinq kompaniyalari,
- geyri-dovlat pensiya fondlari,
- investisiya fondlari,

- maliyys kompaniyalari.



Biitiin maliyya vasitogilorini dord qrupa ayirmagq olar:

1) depozit tipli maliyys idarolori;ite:
2) miiqavilali omanat idarsloari;

3) investisiya fondlari;ste!

4) digor maliyya toskilatlan.

Daha genis maliyys vasitacilori kimi depozit tipli idaralor ¢ixis edir. Inkisaf
etmis Olkalorde onlarin xidmetindon ohalinin xeyli hissasi istifado edir, ¢ilinki
depozit hesablar tlizro oOdonislori bir qayda olaraq sigorta kompaniyalan
sigortalayir vo onlarin eti- barligini iso dovlat tomin edir. Depozit idarslorinin
colb edilmis vosaitlori bank, istehlak vo ipoteka kreditlori vermaok ii¢iin istfado
edilir. Bu qrupun ssas qurumu kommersiya banklan, omanot qurumlart va kredit
ittifaqlaridir.

Azarbaycan Respublikasinda an genis yayimis vasitogi-kommersiya
banklandir. Onlar 6z xiisusi borc qiymatli kagizlarini (istiqraz, veksel, depozit vo
omanat sertifikatlarin1) vo yaxud vesaiti idarsetmoys gobul edilmoklo miigavilo
baglamaq yolu ilo azad pul vasaitlorini bank hesabina, bank omanatlorineg
(depozita) coalb edirlor. Oldo edilmis vasaitlorin yerlogdirilmasi asason kredit
vermak, qiymatli kagizlar vo valyuta almaq yolu ils hoyata kegirilir.

Omanat qurumlart (institutlari) - ixtisaslasdinlmis maliyys institutlar1 olub,
vosaitlorinin asas manbayi kimi omanat qoyuluslart vo miixtalif miiddatli istehlak
depozitlori ¢ixis edir. Bu qurumlar cari vo omanot hesablarindan istifado etmoklo
pul vosaitlorini qisamiiddoto borclanir vo sonra iso torponmoz omlak tominati
altinda onlar1 uzun miiddoto ssudalasdirirlar.

Kredit ittifaglar1 qarsiliglt kreditlogsdimis institutlaridir. Onlar fordi (xiisusi)
soxslordon omanotlori qgobul edir vo miinasib sortlorlo ittifaqin {izvlorini
kreditlogdirirlor. Kredit ittifaglarinin 6hdoliklori amanat hesablarindan vo c¢ek
(paylardan) hesablarindan formalasir. Kredit ittifaglar1 6z vesaitlorini ittifaqin
tizvlorino qisamiiddotli istehlak kreditlori soklindo togdim edirlor.

Kredit ittifaglar1 depozit tipli diger maliyys institutlarina nisbaton bir sira



ustiinliikkloro malikdir. Bir qayda olaraq onlar golirlorina (monfost) vergi
o0domokdon azaddirlar, onlar antiinhi- sar qanunvericiliyinin subyekti deyillar vo
bu da onlara birge miiassisalords istirak etmoys imkan verir.

Miiqavilo osasinda foaliyyot goOstoron omanot idarslorine - sigorta
kompaniyalar1 vo pensiya fondlar1 da aid edilir. Bu maliyys institutlar1 sigorta
polisini saxlayanlardan va pensiya fondlarinda hesab sahiblorindon vasaitin sabit
axini ilo xarakterizo edilir. Onlar vosaitlori uzunmiiddoatli maliyys alstloring
investisiya etmok imkanina malikdir.

Maliyys vasitagilorinin sonuncu qrupuna biznes sahasindo kredit vo lizinq
omoliyyatlarinda ixtisaslasdirilmis maliyys qurumlari, homg¢inin ev tosorriifatina
mohlatlo 6domak hiiquglu borc veran miixtalif tipli maliyyas sirkotlori aiddir.

Bu maliyys institutlart pul vesaitinin asas hissesini kommersiya kagizi
soklindo qisamiiddatli ©6hdoliklori investorlara satmaqdan olds edirlor. Bu
kompaniyalarin faaliyyati qanunvericilik vo icra hakimiyyati orqganlarinin
normativ aktlari ilo tonzimlanir.

Maliyya vasitagilorinin funksiyalari:

1. Maliyyo wvasitogisi omanatlorin  miixtalif ndov maliyys alotlori  tizro
boliisdiiriilmasi yolu ilo diversifikasiyasini hoyata kegirir.

2. Maliyyo vasitogisi kredit riskini azaltmaq mogsadilo borcalanin 6doma
qabiliyyatliliyini yoxlayir.

3. Maliyys vasitagilori miinasib sortlorlo borc vermak imkani olan kreditorlarin
axtaris1 prosesini asanlasdirir.

4. Maliyyo wvasitocilori normal iqtisadi sorait daxilindo kredito goro faiz
daracalarini asag salir.

5. Maliyya vasitocilori pul vesaitlorini akkumlyasiya edir vo bunun hesabina
borcalanlarimi boyiik pul vasaitlorine olan talabini tomin edir.

Bels olan halda, investorun 6zii deyil, maliyys vasitagisi pul vasaitlorinin

hara investisiya olunacagina qorar verir.



Maliyys vasitocilorindon birt  kimi  banklarin  foaliyyoti miiasir
dovriimiizds kifayot qodor genislonib. Bank sisteminin osas halqgasini togkil edon
kommersiya banklarinin vasitagilik faaliyyati toskil edir.

Maliyyas vasitagilari ilo investisiyanin éistiinliiklori

. - Vaxta qonaat

. - Pesakar idaraetma

. - Dovlat tarafindan alava nazarat (bazan)

. - Diversifikasiya hesabina riskin azaldilmasi

Maliyyas vasitagilori ila investisiyanin ¢atismazhqglari:

. - Biznes iizorinda nazarat miimkiin deyil (aksar hallarda)
. - Manfaatin bir hissasi vasitagida qalir
. - Yiiksak galirlilik ehtimali azdir

Beloliklo, maliyya  vasitogilori  maliyys  bazarmin  ohomiyyatli
subyektlorindon biridir, onlar bu bazarin miixtalif seqmentlorinin foaliyyatinin
effektivliyinin artirflmasimi tomin edir. Eyni zamanda maliyys vasitagilorinin
professional foaliyyati adaton yiiksok golirli biznes hesab olunur ki, bu da yiiksok
maliyya ixtisasi talab edir.

Maliyya bazarlarinda 6z faaliyystlorini hoyata keciron maliyya institutlarini
iki qrupa ayirmagq olar:
1.maliyyo vasitagilori. Onlara depozit tipli kredit toskilatlari, sigorta sirkstlori vo
pensiya fondlari, maliyys vo investisiya sirkotlori, vengur sirkatlor vo hecirlonma
fondlar1 aiddir;
2.maliyya bazarinin foaliyyatini tomin edon toskilatlar, o ciimlodon investisiya
banklari, fond vo valyuta birjalar1 vo qiymotli kagizlar bazarmin digor pesokar
istirakgilari.

Maliyyas vasitagilarine 6z resurs bazasini asason 6hdslik buraxmaq hesabina
formalasdiran vo bu vosaitlori qiymaetli kagizlar alinmasina vo ssuda verilmasino
istifado edon idarslor (institutlar) aid edilir. Daha genis foaliyyot gostoron maliyyo

vasitogilori kimi depozit tipli idarolor ¢ixis edir. Bu qrupun osas institutlari



kommersiya banklari, smanat institutlar1 vo kredit ittifaglarindan ibarstdir.

Inkisaf etmis bazar sisteminin formalasmasinda kommersiya banklarinin
xiisusi rolu bir sira cohatlor ilo miiayyaon edilir:
Birincisi, kommersiya banklar1 pul vosaitlorinin yenidon bdélgiislinii hoyata
keciron iri hesablasma vo kassa morkozi timsalinda c¢ixis edir. Kommersiya
banklar1 torofindon hesab-kassa omoliyyatlarinin aparilmasinda fasilslilik
iqtisadiyyatda harc- marcliys gatirib ¢ixarir.
ITkincisi, kommersiya banklari iqtisadi subyektlorin kreditlos- dirilmasi sistemindo
morkozi yer tutur. Inkisaf etmis kreditlos- dirmo sistemi olmadan miixtolif adli
saxta bazar miinasibatlori zoruridir: barter omoliyyatlari, geyri-0danis sisteminin
meydana golmasi va yayilmasi.
Uciinciisii, kommersiya banklar1 ddonisin kredit vosaiti emissiyas: prosesindo
9sas yer tutur.
Dordiinciisii, kommersiya banklarinin universallasmasi, miixtalif maliyys - kredit
omoliyyatlarinin bir institutda birlosdirilmasi sortsiz olaraq iqtisadiyyatin ugurlu
foaliyyat gostormasinin tomin edilmasinda onlarin shomiyyatliliyini artirir.
Begsincisi, banklar kredit sistemi kanali lizro xeyli hacmdo maliyys resurslarini
toplayaraq onlar1 maliyys baximdan daha perspektivli miiassisalora, saholora
yonaldir vo bununla da iqtisadiyyatin strukturca yenidon qurulmasi v inkisafina

Omanat institutlart - vosaitlorinin o9sas monboyi omanat qoyuluslart va
miixtolif miiddatli istehlak depozitlori ¢ixis edon - ixtisaslagdirilmis maliyya
idaroloridir. Bu institutlar cari vo omanot hesablarimi istifado etmoklo pul
vosaitlorini gqisa miiddoto borclanir vo sonra torponmoz omlak soklindo tominat
altinda uzun miiddoto ssuda verir. Bu qrupun torkibino omanat banklari, ipoteka
vo digor ixtisaslagdirilmig kredit idaralori daxildir.

Omanot institutlar1 osason ipoteka kreditlosdirilmosi vo torponmoz omlakin
maliyyolosdirilmosi omoliyyatlar1 ilo mosguldur. ©Omanot institutlar ilo

kommersiya banklar1 arasinda forqlor todricon silinir.



Kredit ittifaqe¢ilart - qarsilighh kreditlogdirmo institutlaridir. Onlar fiziki
soxslorin omanaotlorini qobul edir vo o sorait ii¢iin gobul oluna bilon ittifaq
tizvlorini  kreditlosdirir. Kredit ittifaglarinin  6hdoliklori omanat vo c¢ek
hesablarindan (paylardan) formalasir. Bir qayda olaraq kredit ittifaglarn
professional slamatlorine goro, ya da yasayis yerino goro yaradilir.

Kredit ittifaglar1 depozit tipli digor maliyya institutlarina nisbaton bir sira
ustiinlikloro malikdir. Bir qayda olaraq onlar golirlora (monfooto) goro vergi
odomokdon azad olunurlar.

Sigorta sirkatlori vo pensiya fondlar1 miiqavils asasinda faaliyyot gdstoron
omanat institutlarina aiddir. Bu maliyys institutlar1 sigorta polisini saxlamagqla vo
pensiya fondlarinda hesab sahiblorinin vasaitlorinin sabitliyr ilo xarakterizo
olunurlar. Onlar vesaitlori uzunmiiddatli, yiiksok golirli maliyys alstlorine
investisiya etmok imkanlarina malikdirlar.

Maliyys sirkatlorino 0z vosaitlorini qisamiiddotli kommersiya vekseli,
sohm vo ya istigraz buraxmaq yolu ilo vo yaxud is- tehlak vo kommersiya
ehtiyaclarina qisamiiddatli vo ortamiiddetli kredit vermok iiglin banklardan
borclanma yolu ilo formalasdiran sirkotlor aiddir. Cox hallarda onlar krediti
yuksok doracali risklo togdim edirlor. Kommersiya banklarindan forqli olaraq
maliyyo sirkatlori ir1 hacmds vasait calb edir vo ¢ox da boylik olmayan ssuda
verirlor.

Iki név maliyya sirkatlori farqlondirilir:
1.ticarat (istehlak)
2.biznes sferasinda iglar tizra sirkatlor.

Ticarot maliyya sirkotlori miistoriloro miisyyan porakonds saticilardan va
ya istehsal¢ilardan omtoslorin alinmasina kredit toqdim edirlor. Tobii ki, bu
sirkatlor istehlak krediti sferasinda bilavasito kommersiya banklar1 ila rogabot
aparirlar. Ticarot maliyyo sirkotlorinin baslica iistiinliiklori ondan ibaratdir ki,
toroflor tez bir zamanda, alis yerindo krediti rosmilosdirir, yoni miistori iligiin

kredit alinmas1 mosalasini sadalosdirir.



Istehlak krediti sirkotlori yiiksok risk sferasinda ¢alisirlar. Moasalon, onlar
o soxsloro kredit verirlor ki, onlar bu krediti bankdan ala bilmirlor.
Son on ilde biznes sferasinda islor lizro maliyys sirkotlorinin say1 artir. Onlar
faktorinq amaliyyatlar1 hoyata kegirir vo sirkotin lizinq maliyyslosdirilmasi 1lo
mosgul olurlar.

Movcud ganunvericiliys asason investisiya fondu istonilon agiq sshmdar
comiyyati hesab edilir ki, onlar eyni zamanda;

- xiisusi schmlorin emissiyas1 hesabina vosaitlori calb edir;iste!
- qiymotli kagizlarla ticarot aparir;ste
- investisiya kagizlaria sahibdirlor.

Investisiya banklar1 maliyyo bazarinda birbasa maliyyalosdirmo
funksiyasmi yerino yetirir. Onlar investisiyan1 maliyyslogsdirmok ti¢iin birinci
bazarda biznes vo dovloto onlarin buraxdigr qiymetli kagizlar1 yerlosdirmoya
yardim iizra ixtisaslasdirilmis firman1 ifado edirlor. Investisiya banklar1 qiymotli
kagizlarin satigini basa catdirdigdan sonra broker va diler rolunda ¢ixis edorak bu
qiymatli kagizlar ti¢iin ikinci bazar1 formalagdirirlar.

Bu banklar eyni zamanda yeni sirkatlorin tosis¢isi qismindo vo artiq
movcud olan sirkatlorin yeni emissiyasinin yerlogdirilmasinin qaranti kimi ¢ixis
edir. Kommersiya, investisiya banklarini va diler firmalarii 6ziina daxil edon
konsorsiumlar hesab edilir. Homginin, investisiya banklar1 salahiyyatli maslohatei

qisminda ¢ixis edir.



Movzu 4:

Pul bazar.

1.Pul bazari anlayisi. Pul bazarimin funksiyalar.
2.Pul bazarinin meydana galmasi sabablori.

3.Pul bazart alatlorinin noviari.

Pul bazar1 maliyys bazarmin torkib hissasi kimi ¢ixis edir. Pul bazar
dedikds alqi-satqi obyekti pulun 6zii olan bazarlar basa diistiliir.

Pul bazar: maliyys alstlorinin yiiksok likvidlik vo qisa miiddat {i¢lin alinib
satildig1 bazardir. Maliyys alatlori bazarin istirakcilar: toraofindon borc alinir vo
verilir, bels ki, bu qiymatli kagizlarin miiddati bir gecodon bir ilo qadar olur.

Pul bazar: (ing. money market) — bir i1lodok miiddato vosaitlorin verilmasi
ilo bagh iqtisadi miinasibatlor sistemi. Pul bazar1 kapital bazari ilo birlikdo
maliyys bazarinin bir hissasidir. Pul bazari alatlorinin xiisusiyyati agag1 maliyya
riskidir.

Pul bazarini1 asagidakilara bolmak olar:

1. Qisamiiddatli qiymatli kagizlar bazari;

2. Banklararasi kreditlor bazari;

3. Avrovalyuta bazar1.

Pul bazarinda kreditorlar va borcalanlar kimi:

» Banklar;

« Bank olmayan kredit toskilatlar;

o Miixtalif nov miiassisa va togkilatlar - hiiquqi soxslor;

« Fiziki soxslor;

o Miioyyan orqan va togkilatlar torofindon tomsil olunan dovlat;

« Beynoalxalq maliyya toskilatlari;



« Digor maliyya institutlari.

Pul bazarinda maliyya vasitagilari bunlardir:
« Banklar;

 Birja bazarinin pesokar istirakcilari:

« Brokerlor;

« Dilerlar;

o Idaroetmo sirkotlori;

« Digor maliyya institutlari.

Pul bazar istirak¢ilarinin maraqlar1 pul bazarinin miixtolif maliyys alstlori
ilo amoliyyatlardan golir olde etmokdir. Kreditorlar kogiiriilon mablag iizro faiz
soklindo golir oldo edirlor. Borcalanlar borc vasaitlorinin istifadesindon olda
etdiklori olave monfost soklindo golir oldo edirlor. Maliyys wvasitocgilori pul
vosaitlorinin calb edilmasi vo yerlosdirilmasi iigiin komissiya va ya faiz doracalori

arasindaki forq soklinde galir olds edirlor.

r
'

Pul bazarinin tosniflosdirilmosi asagidardan ibarotdir:iste!
1) pul vasaitlorinin qoyulusu miiddatina gora forqlondirilir:
- qusamiiddetli qoyuluslar bazari;ist!
- uzunmiiddotli qoyuluslar bazari.ist!
2) pul vasaitlarinin obyektlor iizra qoyulusuna gora:ist,
- valyuta bazari;ste!
- quz1l bazari;st,
- kredit bazart:iske,
- qiymotli kagizlar bazart.iske

Pul bazar1 maliyys bazarinin kredit formasinda hayata kecirilon bir noviidiir.
Bir sira iqtisadi odobiyyatlarda kapital bazari ilo pul bazarmi bir-birinden
forglondiron meyar kimi verilon kreditin miuiddati vo istifade edilmasi moagsadi
gotirtliir.

Pul (kapital) bazari boliintir:

- milli bazara,



- beynolxalq bazara.

Milli bazarda alqi-satqi miinasibotlori homin o6lkonin milli pul vahidi
(mosalon, ABS-da - dollar, Ingiltorodo - funt sterling, Almaniyada - marka,
Hollandiyada - qulden, Yaponiyada - ien, Tiirkiyads - lira vo s.) asasinda hoyata
kecirilir. Miixtalif milli pul bazarlar1 arasinda pul kapitalinin haraksti 6z oksini
faizin soviyyasindo tapir. Hor bir ayrica gotiiriilmiis 6lkods faizin soviyyasi bore
kapitalindan istifadonin konkret soraitine uygun olaraq miisyyan edilir.

Pul bazarinin asas alatlori asagidakilardir:

- avrodollar depozitlari,

- depozit sertifikatlari,

- x9zind biletlori,

- kommersiya qiymatli kagizlari,
- boaladiyys notlari,

- repo razilasmalaridir.

Repo miiqavilasi (ing. Repurchase agreement) — qiymotli kagizlarin satisi
zamani baglanir. Bu miiqaviloys osason qiymaotli kagizlar1 satan torof onlar
ovvalcadon miioyyon edilmis qiymoto geri almagi O6hdesino gotiiriir. Bu ciir
miigavilolor holo orta osrlordon — italyan bankirlorinin veksellorlo omoliyyatlar
kecirdiy1 vaxtlardan mévcuddur

Repo zomanati veron avtomobil dileri ©hdosino gotirir ki, satdigi
avtomobili bir il arzinds ilkin dayarindon avvalcadon miisyyon edilmis mablogi
cixaraq geri alacag. Cixilan moblog faizlo ifado olunur. Hor ndvboti il
avtomobilin geri alinma doyari eyni miqdarda azalir. Masalon, diler - 10 Repo
zomanaoti verirsd, bu o demokdir ki, o, 1 il arzinds satdig1 avtomobili avvalki
doyarindon 10% c¢ixaraq geri satin almagi ohdosine gotiiriir. Vo har novbati il
onun qiymoti daha 10% asagi diisiir. Beloliklo, diler avtomobil alicisinin
avtomobils sahib olma zaman itirocok maksimal mablogs zomanat verir.

Repo zomanati adston miioyyon miiddat (3-5 il) arzinds qlivvads qalir.



Repo zomanaotinin Trade-indan 3sas forqi ondadir ki, Repo zomanasti veron
diler avtomobilin satin-alma qiymatini 6nca gostarir, doyari nagd pulla qaytarir vo
novbati avtomobilin alis1 tgiin he¢ bir mohdudiyyst qoymur. Bu zomanatin
qiivvado olmasi tliclin avtodiler avtomobil sahibinin texniki xidmotinin rosmi
servislorde kegirilmasing, onun texniki voziyysting, masinin got etdiyi masafoya
va s. mohdudiyyatlor qoya bilor.

Repo zomanoti osason ohalido xiisusi maraq doguran modellors tatbiq
olunur. Miigavilodo Repo barodo bondin olmasi dilerin satilan modeldon
ominliyini niimayis etdirir. Diler avtomobili alarken asagidaki amillor yoxlanilir:
- Yol Polisinin verdiyi cozalar,

- Odonislorin gecikdirilmosi,
- Uclincii soxslor torafindon iddialarin olmamasi,
- Avtomobilin habs cozasinin olmamasi.

Avtomobil lizinq sirketinin balansinda vo ya bankda girovdadirsa,
Odonislorin gecikdirilmasi naticasinde yaranan faizlor do nozora alinir, mévcud
borcun 100%-lik moblogi hesablanir vo imumi Repo doyarindon ¢ixilaraq banka
vo ya lizinq sirkoting Odonilir. Qalan mablog iso keg¢mis avtomobil sahibina
odonilir

Pul bazar1 sdvdelogsmolori maliyys institutlari, sirkotlor vo fordi soxslor
arasinda baglanir. Pul bazan fiziki soxslora kicik yatirimlar etmok {iclin sorait
yaradir.

Pul bazari istirak¢ilarina daxildir:

Banklar - hanst ki, digor banklara vo boyiik sirkotloro avrodepozit
(eurocurrency) vo miiddatli depozitlor verir.

Sirkatlor-maliyys vosaitini kommersiya qiymoatli kagizlarimi satmagla
artirir.

Dovlat-xozino istiqrazlart satmaqla miivoqqoti vasait colb edir. Buna
boladiyya torafindon hoyata kegirilon qisamiiddstli qiymotli kagizlarin satis1 da
daxildir.



Investorlar-hans ki, qisamiiddotli yatirimlar hoyata kegirir.

Pul bazarinda borc verilon qiymotli kagizlardan investorlar qisamiiddot
orzindo golir aldo edirlor ki, bu golir do qiymaetli kagizin doyorinin miioyyan
faizini togkil edir. Yoni, qiymatli kagiz ovvalco asagi doyorlo investorlara bore
verilir, miiddatin sonunda i1ss tam doyari 6deonarak geri alinir. On asagi riskli pul
bazar1 aloti iso xozino istiqrazlarnidir, ¢linki miossisonin iflas etmo tohliikosi
yoxdur.

Maliyys bazarinin pul bazarmma va kapital bazarina bolgiisiiniin osasinda
miivafiq maliyys alatlorinin todaviil miiddati durur. Qiymatli kagizlar miiddstindon
asil1 olaraq maliyya bazar1 boliiniir:
1.qisamiiddatli qiymatli kagizlarin istirak etdiyi pul bazari,
2.uzunmiiddatli qiymatli kagizlarin istirak etdiyi kapital bazari.

Inkisaf etmis 6lkolorin tocriibasindo hesab edilir ki, ogor maliyys alotlorinin
todaviil miiddsti bir ildon azdirsa, onda bu pul bazarinin aloti hesab edilir.
Uzunmiiddatli alotlor (bes ildon artiq) kapital bazarina aiddir.

Pul bazar alotlori ilk ndvbodo dovlot toskilatlarini vo biznes sahasini likvid
vasaitlo tomin edilmasine xidmaet etdiyi halda, kapital bazarinin alstlori omanat vo
investisiyalagsma prosesi ilo slagadardir.

Azorbaycanda 3 nov pul bazari alati genis yayilmisdir:

- Qisamiiddotli Dovlet Istiqrazlart; ist!
- Morkozi Bankin notlart:iske:
- Repo.

Inkisaf etmis bazar igtisadiyyat: soraitinda hor bir milli bazar diinya bazarina
qovusaraq onun bir hissosi kimi c¢ixis edir. Bu baximdan beynslxalq pul
bazarlarinin yaranmasi prosesi hor bir 6lkonin milli valyutasinin (pul vahidinin)
azad suratdo konvertlogsmasi naticasinds bas verir. Lakin beynolxalq pul bazarlari
yeknasok deyildir. Orazi vo valyuta slamatlorine goro mdvcud olan beynolxalq pul
bazart har seydon ovval milli bazardir. O, asason milli vasitalorlo tonzim edilir.

Lakin burada alic1 vo ya satic1 simasinda daim basqa Olkolorin niimayandalori



istirak edirlor vo demoli, toroflordon hor hansi biri iso onlara yad olan valyuta
osasinda alqi-satqi omoliyyatlar1 aparir. Buna goéro do belo bazarlar ‘“xalis”
beynalxalq bazar deyildirlor.

Beynalxalq pul bazari dedikda isa olko daxilinda har hanst bir milli
ahamiyyatli tadbirin kecirilmasi iiciin xarici olkalarin pul vahidindon kredit
saoklindo istifada edilmasi basa diisiiliir. Bu xarici pul vahidi kimi avvalca dollar
vo az bir hocmdos funt-sterling, daha sonra homginin funt-sterling, marka, qulden
kimi valyutalar ¢ixis etmoays baslamigdir. XX asrin 50-ci illorinin ortalarindan
baslanan bu proses osasinda hazirda “Avro-valyuta bazari” adi altinda birloson
miistoqil pul bazarlar1 yaranmisdir. Qeyd etmak lazimdir ki, bu ciir bazarlar hor
dovrda Asiya regionunda vo Karib hovzasi Olkelorinde do yaranmisdir. Valyuta
bazar1 pul bazarlarindan biridir.

Goriilacak tadbirlardon biri aktiv pul bazarimin formalasdirilmasidir.
Dovlot Programinda geyd edilir ki, pul bazarinin aktivlosdirilmasi ilo nagdsiz
Odonislorin genislondirilmasi {licliin bu Dovlot Programi corgivoesinds asagidaki
tadbirlorin hayata kec¢irilmasi nozards tutulur.

1.Market-meyker institutunun yaradilmas imkanlarinin

qiymatlondirilmasi:
Market-meyker  institutunun  totbiqi  imkanlar1 = qiymotlondirilocokdir.
Marketmeyker institutunun yaradilmasi moagsodouygun hesab edildiyi toqdirds,
market-meykerlorin se¢cim meyarlar1 (aktivlorin hacmi, sistem ohomiyyoatliliyi,
tacriibali heyat, miiasir texnologiyaya ¢ixis, maliyye dayamiqliligi va s.), tolob va
imtiyazlari miioyyon edilocokdir.

2. Banklararast pul bazarimin inkisafina xidmat edon infrastruktur
elementlarinin inkisafi:

Bu istigamatdo pul bazarinda reprezentativ bazar faiz indeksinin, likvidliyin
prognozlasdirilmasi sisteminin tokmillosdirilmasi, banklararast1 pul bazarinda
omoliyyatlar haqqinda onlayn rejimds molumatlarin olds edilmasi mexanizminin

yaradilmasi, geyri-rezidentlorin ~ pul  bazarinda  istiraki  gortlorinin



miioyyaonlosdirilmosi, pul siyasoti alotlorinin kommunikasiyas1t kimi todbirlor
nazorda tutulur.

3. Qiymatli kagizlar bazarimin darinlasdirilmasi vo bu asasda banklararasi

REPO bazarimin inkisafi imkanlarinin nazordan kecirilmasi:
Qiymatli kagizlar bazar1 vo bu asasda banklararasi pul bazari lizra girov bazasinin
genislondirilmasi nazordon kegirilocokdir. Girov bazasi, ilk ndvbads, on likvid
qiymatli kagizlar olan dovlet qiymotli kagizlarmin vo Moarkezi Bankin
qisamiiddatli notlarinin hacminin artirilmasi hesabina genislondirilo bilor. Girov
kimi istifads oluna bilon korporativ qiymatli kagizlarin hacminin artirilmas: tigiin
kredit portfelinin sekyuritizasiyast mexanizminin islonmasi tadbiri do nezerdon
kegirilo bilor.

Maliyya Nazirliyi va Morkazi Bank torofindon razilasma osasinda
makroiqtisadi sabitlik vo dayaniqliq hadoflori ¢orgivasindo dovlst qiymsotli
kagizlarinin hocminin va ¢esidinin artirilmasi imkanlar tohlil olunacaqdir. Dovloat
qiymatli kagizlarinin vo Markezi Bankin qisamiiddatli notlarinin hom ilkin, hom
do tokrar bazarinda amaliyyatlarin vahid elektron ticarst platformasina kegirilmasi
nozordon kegirilocokdir.

Programda qeyd edilir ki, aktiv pul bazar1 maliyys vasitogiliyinin
giiclondirilmasinda va iqtisadiyyatin maliyys resurslarina tslobatinin daha dolgun
Odonilmasinde shomiyyatli rol oynayir, maliyya institutlar1 torafindon likvidliyin
effektiv idaro olunmasma sorait yaradir. Pul bazarmin movcudlugu soraitindo
likvidlik maliyys institutlar: arasinda daim harokat edir, banklar iqtisadiyyati daha
foal sokilda kreditlogdirirlor. Banklar arasinda borcvermo-borcalma mexanizminin
effektiv islomosi tigiin qarsiligli inam osas sortlordondir.

Beynolxalq tocriibado bazarin inkisafinin ilkin morhalosinds tonzimloyici
dovlot qurumunun bu mexanizmdo vasitogi rolunu icra etmosi tocriibosi
movcuddur. Banklararasi borc omoliyyatlarin1 faallasdirmaq maqgsadiloe markozi
banklar torofindon, bir qayda olaraq, onlarin girov siyahist genislondirilir.

Banklararas1 omsliyyatlar Azorbaycanda da miivafiq girovlar garsiliginda hoyata



kecirilir va bu sababdon, girov tominati siyahisinin genislondirilmasi pul bazarinin
aktivlosmosino tokan vera bilor. Tominat kimi istifado edilo bilon qiymaeth
kagizlarin hacminin vo ¢esidinin mohdud olmasi, banklararast pul bazarn
omoliyyatlar1 {iclin  effektiv  infrastrukturun olmamasi da pul bazarinin

aktivlogsmosino manes yaradir.

Movzu 5

Uzunmiiddatli borc kapitali bazari.

Bir toraofdon kredit - miilkiyyat hiiquglarinin miivaqqati verilmaosi ilo baglh
yaranan minasibatlor sistemi oldugu halda, digor torofdon kredit - bir
miulkiyyatci torofindon digoerina xiisusi qiymat - bore faizi miigabilinds vo
spesifik sortlorlo - miioyyon miiddot orzindo vo qaytarilma osasinda satilan
mohsuldur.

Digor sozlorlo kredit — yalniz miivoqqeti olaraq vo qaytarilma sortlori
osasinda Ozgoninkilogdirilon mohsuldur. Onun alici ii¢lin istehlak¢t doyori
dovriyyoys buraxildigdan sonra, gotirocoyi golirdon asilidir. Kredit mohsul
oldugu lcilin, onun dovriyyasi sistemi (alqi-satqr <> satqi-alqi) kredit bazarini
formalasdirir. Kredit bazar1 maliyys bazarmin seqmentlorindon biridir. O,
biitlinliikde asagidaki sokilds tosvir oluna bilor.

Kredit bazar1 —miiasir bazar iqtisadiyyat1 ¢or¢ivasinds maliyye bazarinin
on bdyiik seqmentlorindon biridir, belo ki, biitiinliikdo bazar iqtisadiyyatinin
siratlondiron vo horokoto gotiron on baslica mexanizm — mohz kredit
minasibatloridir.

Kredit miinasibatlor1 — kreditor vo borcalan arasinda kreditin verilmasi,



istifadasi vo borcun baglanmasi ilo bagli yaranana miinasibatlordir.

Ssudanin (borcun) verilmosi zamani kreditor vo borcalan kredit
minasibatlorina daxil olurlar. Kredit miinasibatlorinin obyekti qisminde kredit
sokildo togdim olunan doyorlor ¢ixis edir. Bu zaman borc gotiiriilon doyoarlorin
miilkiyyati hiiququ 6zgoninkilosdirilmis vo borcalan soxs vo ya idarads galir.

Borc veron kreditorun, bundan 6trii miioyyan vasaitlori olmalidir:

* - Soxsi yigimlari (resurslar);
» - Colb olunmus vasait (masalon, banklarda);
- Sofarbor edilmis resusrslar, qiymatli kagizlarin sohm bazarinda yerlosdirilmasi

naticosindo colb edilmis vosaitlor:

Kredit miinasibatlori

Kreditor vo borcalanin kredit miinasibatlori .
1. Borcun togdim edilmasi.
2. Borcun qaytarilmasi

Kredit bazari va onun istirak¢ilart
. Kredit bazar1 — fordi vo miistoqil gorar gobul edon tosarriifat subyektlori
arasinda qarsiliqli miinasibatlor formasidir.
* Kredit bazarimin forqlondirici xiisusiyyati odur ki, burada mahsul rolunda pul
cixis edir.
« Kredit bazar1 ssuda kapitali bazar1i anlayisinin miioyyon edilmasi tizorindo
dayanir.

Ssuda kapitali — qaytarilma sorti 1lo miivaqqeti hovalo olunmus pul vasaitidir,



kredit mévcud kapitalin artirilmasi vasitosi kimi nozordon kegirilir.

Ssuda kapitali bazari ibaratdir:

* Kredit sistemi ( maliyyo-kredit miiassisalorinin macmusu);

* Qiymaotli kazgizlar bazar1 (ilkin, tokrar, birjadan konar kagizlar). Qiymatli
kagizlar bazar1 vesaitlorin gaytarilmasmmi  nozorde tutmayan sohmlorin
dovriyyasini ohato edir.

Kredit bazarinin strukturu:

* Pul bazar1 (qisamiiddatli ssuda kapitali bazar):

 kapital bazar (ortamiiddotli kapital bazari, uzunmiiddotli ssuda bazari)

Kredit bazari

« Ilkin investorlar — sorbost maliyyo vesaitlorinin sahibidirlor (tesorriifatlar vo
firmalar). Firmalarin miivoqqgosti vasaitlori miivoqqgoti sorbast dovriyys vasaitlori,
amortizasiya, davamli passivlor, yigim li¢lin nozards tutulmus golirlor

o Ixtisaslasmis vasitogilor - kredit-maliyys toskilatlart miivoqqoti sorbost
vosaitlori toplayir vo onlar moveud asaslar tizorinds miivoqgati istifadoys verir.

* Borcalanlar isa hiiquqi ve fiziki soxslor, hom¢inin dovlat 6zii ds ola bilor.

Borc kapitalin idars edilmosi onun miixtolif monbolordon optimal
formalasmas1 vo miassisonin tosarriifat foaliyystinin miixtslif ndvlerinds ondan
effektiv istifadonin tomin edilmosi 1ilo olagodar idarcetmo qorarlarinin
hazirlanmasi va icrasi prinsiplori vo metodlari sistemini ifads edir.

Miiassiso kapitalinin idaro olunmasi asagidaki osas vozifslorin, yerino
yetirilmosini nozards tutur:

»miossisonin lazimi iqtisadi inkisaf tempini tomin edon hocmdo kapitalin
formalagmasi;

»formalagan kapitalin foaliyyot ndvlori vo istifado istigamatlori {izro optimal
bolgiisti;

»maliyyos riskinin nozords tutulan soviyyesinds kapitalin maksimum golir

vermasi liglin soraitin yaradilmasi;



»kapitalin nozords tutulan golirlilik soviyyasindo onun istifadssi ilo olagadar
maliyyas riskinin minimumlasdirilmasinin tomin edilmasi;

»miiossisonin inkisaf prosesindo daimi maliyys tarazliginin tomin edilmasi;
»>tasisci tarafindon miiassisa iizorinde maliyys nazarstinin giiclondirilmasi;
»miiossisonin maliyyo cevikliyin tomin edilmasi;
»kapitalin dovriyyasinin optimallasdirilmast;

»kapitalin investisiyalagdirilmasi prosesinin tomin eidlmosi.

Miiossiso foaliyystinin maliyyalosdirilmasi {i¢iin borc kapitaldan istifads
iqtisadi cohotdon faydalidir, ¢linki bu monboys goro haqq orta hesabla sohmdar
kapitala goro hagdan xeyli azdir. Bundan olavo borc veosaitlorin calb edilmasi
milkiyyatciya vo menecera imkan verir ki, nozaratinds olan maliyys resurslarinin
hocmini ohamiyyatli dorocods artirsin, yoni miiassisonin investisiya imkanini
genislondirsin.

Borc kapitalin asas novlari istiqraz varagalori vo uzunmiiddatli kreditlordon
ibaratdir. Borc maliyyalosmasi onun mahiyyatini miioyyan edon asagidaki tomal
prinsiploring ssaslanir:

- qaytarmaliliq;
- 0domalilik;
- tocililik.

Qaytarilmaliliq prinsipi borc gotiiron torafindon alinmig vasaitin (borcun
osas mablagi) miioyyon edilmis miiddotds tam 6donilmasinin vacibliyini oks
etdirir. Odonilmolilik prinsipi borc gétiironin miioyyan vaxt orzinds kreditorun
togdim etdiyi vasaitdon istifadoys gors faizlo 6domok vazifasini ifads edir.

Tacililik prinsipi borc vasaitin toqdim olundugu dovrii xarakterizo edir,
hansi ki, basa catanda kreditora miitloq qaytarilmalidir.

Azorbaycanin  tosorriifat  subyektlori 6z  biznes  foaliyyatlorini
genislondirmak, texniki silahlanma soviyyasini artirmaq, rogabat qa- biliyyatli
mohsullar istehsal etmok vo yliksok moanfast almaq tigiin alave borc vo- saitlorin

colb edilmoasi vo onlardan effektiv istifado olunmasi masaloloring ciddi diggot



yetirmolidirlor. Maliyyo menecmentinin mithiim funksiyasi kimi borc ve-
saitlordon istifado sahibkarliq subyektlorinin istehsal-tosarriifat foaliyyastini
genislondirir, xiisusi kapitaldan daha effektiv istifadoni tomin edir, miixtolif
mogsadli maliyys fondlarimin yaradilmasi prosesini siirotlondirir vo son naticado
miassisonin bazar dayarini artirir.

Borc  vosaitlorin  colb  edilmosi  prosedurunun  vo  struktrunun
tokmillogdirilmasi  moqgsadilo  miiossisonin  yiiksok  igglizar  reputasiyasi
yaradilmali, borc vasaitlorin calbedilmo mogsadi vo kreditor borcunun optimal
hoddi miioyyon edilmoli, miios- sisonin limumi kapitalinin strukturunda borc
vosaitlorin payimin doyisilmasi hesabina xiisusi kapitaldan alinan slave monfastin
soviyyasini oks etdiron maliyys leveridji gostoricisinin effekti hesablanilmalidir.
Biznesin effektiv inkisafin1 tomin etmok {i¢iin Azorbaycanda kredit bazarinin,
korporativ istiqraz varaqlori bazarinin vo lizing xidmoti bazarmin siirotlo inkisaf
etdirilmasi istiqgamatinds toxirasalinmaz todbirlorin hayata kecirilmasi vacibdir.

Umumiyyatlo, iqtisadiyyatn inkisafinda maliyyo bazarlarinin ohomiyyati
ovazsizdir. Arasdimialar gostorir ki, son illordo maliyys bazarlarinin miqyasinin,
qarsiligh olagolorin  moéhkomlonmasi vo rolunun giiclonmasi prosesi gedir.
Maliyys bazarlarinin qloballagmasi, onlarin intensiv inkisafi vo institusional
strukturunun doyisilmasi xeyli doracads noinki 6lkonin vo habels biitdv regionun
tosorriifat hoyatina miisbot tosir gostorir. Bu zaman pul axinlannin yenidon
bolusdiirilmasi mexanizmi qisminds kapital bazariin rolu daha boyiik shamiyyat
kosb edir. Yeni maliyyo alotlori meydana golir. Kapital axininin miqyaslilig
golocokds todaviil sferasinin tokrar istehsaldan fordilogsmosindo 6z oksini tapir.
Maliyys bazarlarinin torkib hissalorindo nozoracarpacaq doracods  struktur
doyisikliklori, onlarin getdikco daha ¢ox ¢uglas- masi vo qarsilighh tamamlanmasi
bas verir.

Maliyys bazarlarinin baza aktivlorinin diinyavilosdirilmasi, kompiiter
ticarati derivativlori (slavo maliyys alstlori) bazarinin siiratlo artmasi kapitalin tez

bir zamanda todaviilii vo axinim sortlondirir. Bu proseslora uygun olaraq muasir



morholodo diinya maliyys bazarlarinin strukturunda doyisiklik bas verir. Borca-
lanlarm vo kreditorlarin regional, 6lke vo sahoa diversifikasiyas1 mohkomlonir.
Diinya maliyys bazarina kec¢id iqtisadiyyatli 6lkolorde son zamanlar formalagan
yeni kapital bazarlar1 da miioyyon tosir gdstorir. Inzibati nizamlama istiqgamatindo
xeyli doracads investisiya miihitinin yumsaldilmasi bas verir. Bank sferasinda
eyni tipli strukturlar vo bank investisiyalar1 arasinda rogabot giiclonir.
Azaorbaycanin beynolxalq maliyyos bazarlarina ¢ixisi, 6lko igtisadi subyektlorinin
vo dovlet strukturlarinin diinya maliyys bazarinin toqdim etdiyi imkanlardan
istifadasi hazirda va perspektivds miithiim shomiyyat kasb edacakdir.

Yuxarida sadalanan problemlor, sozsiiz ki, yeni iimumilogsdirma vo nazari
tohlillor tolob edir, cilinki 6lkomizin miasir elmi odebiyyatinda iqtisadiyyatin
qloballagsmas1 soraitindo maliyys bazarlarinin rolu holo kifayst qodor tam vo
hortorofli aragdirilmamasdir.

Maliyys bazarlarinda somorali foaliyyot gostormok fliciin onlarin muasir
strukturunu, mahiyyastini, icra mexanizmini, bazarlarin ayri-ayr1 seqmentlorinin
rolu va yerini, maliyys alstlorinin, doyar parametrlorinin nomenklaturasini vo s.
xlisusiyyatlorini aydin tosovviir etmok lazimdir. Sozsiiz ki, dorsliyin nazari vo
tocriibi bolmolorindo 6z oksini tapmis imumilosdinnoalor vo tohlil bu vozifalorin
hall edilmasi {i¢lin shomiyyatli olacaqdir.

Iqtisadiyyatda maliyys bazarlar1 dedikdo giymatli kagizlarla, xiisuson sohm
vo istiqrazlarla, omtas ilo, masalon, qiymotli materiallarla, yaxud kond tosorriifati
mohsullar1 i1lo vo hom do garsiligli ovoz edilon aktivlorlo ticaroti tomin edon
mexanizm basa diistiliir.

Son illords maliyys bazarlar1 koamiyyast vo keyfiyyotca siiratlo inkisaf etmis,
biitovlikde likvidliyi yaxsilasdirmaq maqgsadilo daima innovasiya soviyyasinde
olmusdur. Miiasir durumda maliyys bazarini bir anlayis kimi miioyyon etmaok elo
dos asan deyildir. Ciinki, ¢cox hallarda bu massls dolasiqliq ve qarisiqliq yaradir.

Maliyys bazarlarina maliyyo mohsulunun satigina yardim edon togkilati

struktur kimi (mosalon, fond birjasi) baxmaq olar. Bundan olavo, maliyyo



bazarlar1 dedikde maliyyo mohsullarinin satis yert vo ya saticit ilo alicilarin
qarsiligh olagesinin bir iisulu basa disiiliir. Bu, birja, bilavasito alago vo s.
formasinda ola bilor. Maliyys bazarlar1 daxili vo xarici bazarlar formasinda
movceud olur vo 6ziine asagidakilar: daxil edir:

- kapital bazari

- sohm vo istiqraz bazarlarini ohato edir;

- omtoa birjalari - birja ticaratinin togkili vo tonzimlonmasi yolu ile topdan bazari
formalasdiran hiiquqi soxs hiiquqlu toskilatdir;

- pul bazari;

- kredit bazari;

- valyuta bazari;

- sigorta bazari;

- toromo maliyys alatlori (derovativlor) bazari.

Beynolxalq Hesablasma Bankinin molumatina osason, téromo maliyya
alatlorinin diinya bazarinda hacmi 1990-c1 ilin avvalinde 20 trilyon dollardan
2010-cu ilds 300 trilyon dollaradek artmisdir. Kapitalin miisyyanliyi. Kapitalin
bir neco miioyyonliyi movcuddur. Kapital dedikde ya onun hor hansi biznes vo
obyekts investisiyalasmasi yolu ilo golir gatirmok gabiliyyati olan pul veasaiti vo
ya omtoa basa diisliliir. Hom do biznesin xiisusi doyari, onun aktivi passivini no
qadar iistoladiyl do kapital adlandirila bilar. Nohayat, pul, miilkiyyat vo diger
qiymatlilor birgs fordlorin vo ya biznesin sorvatini togkil edir. Hor seydon avval
kapital biznesin inkisafi liciin colb edilon maliyyadir. Kapital golocokds digor
omtooni istehsal etmok qabiliyysti olan amtaoya investisiyani ifads edir. Kapital
dedikds digor omtoslori vo xidmatlari istehsal etmok mogsadi ils is {i¢lin zoruri
olan masinlar, avadanhiqlar, yollar, maktablor vo ofis binalar1 da basa diisiiliir.

Klassik iqtisad elminds kapital-istehsalin ii¢ amilindon biridir. Onun digor
torkib hissolori iso - torpaq vo is qiivvasidir. Kapital asagidaki cohotlora vao

xlisusiyyatloro malikdir.



Kapital digor omtoslarin istehsali tigiin istifads edils bilor. Bu onu istehsalin
amilino ¢evirir. Kapital yaradilmalidir. Bununla da o, moasolon, torpaq
resurslarindan vo habelo tobii resurslardan forglonir. Bundan basqa, kapital
cografi voziyystin vo xammal ehtiyatlart kimi amillorin foaliyysti ilo slagadar
deyildir.

Gostorilon tosnifati forqlor cilizi doyisikliklorlo yeni klassik elmds do
qalmaqda davam edir. Bununla yanasi, burada yeni tosovviirlor do meydana
golmisdir. Artiq kapital hom do resurslarin 6ziinomoxsus ehtiyatlari kimi nazordon
kecirilmoys baslamigdir. Beloliklo, onu miisyyon tarixo voziyyoting gors
qiymatlondirmak olar. Milayyon dovr miiddatine kapitalin horokatine yigilmis
resurslarmn artimina yardim edon investisiya kimi baxilir. Ilk ddvrlords kapitalin
nlimayisi qisminds ¢ox hallarda fiziki predmetlor soklinds, mosalon, istehsalda
istifado edilon avadanliq, bina, naqliyyat vasitasi vo s. togdim edilirdi. 1960-c1
ildon baslayaraq tosovviir xeyli genislonmoys basladi. Belo ki, investisiyaya
vardis va tohsilin inkisafinda insan kapitalinin vo ya bilik kapitalinin yaradicis
kimi baxilir. Intellektual miilkiyyato, investisiyaya intellektual kapitalin inkisafi
qisminda baxilmasi gobul edilmisdir. insanin inkisaf nozariyyasi insan kapitalini
sosial, taqlid edilmis vo yaradici {insiirlorini togkil edon vahid tam kimi tosvir edir.
Sosial kapital - iqtisadiyyatda fordlor arasinda etimad miinasibatlorinin siralanmig
struktumdur. Fordi kapital - insana moxsusdur vo comiyyat torafindon qorunur,
bazarda omok qisminds pulla toklif edilir. Konseptual olaraq bu kimi anlayislara -
istedad, ixtiraciliq, liderlik, ixtisas, ustaliq vo s. yaxindir ki, gostorilon
keyfiyystlorin hor birinin kombinasiyasi yolu ilo tokrar istehsal etmok geyri-

miimkiindiir. Ononovi iqtisadi tohlilds fordi kapital is qlivvasi adlandirilir.



Movzu 6:
Miilkiyyat alatlari bazart.

Iqtisadiyyatda kapitalin asagidaki tosnifatina rast golinir.

1.Maliyys kapitali. Bu, hiiquqi soxslorin soroncaminda olan likvidliyin miixtalif
daracali 6hdaliyini ifads edir. Maliyys bazarinda miixtalif formali aktivler satilir.
2. Tobii kapital. Otraf miihitin voziyyeti ilo olagadardir, insanlar torofindon
hayatin saxlanilmasi iigiin qorunur.
3. Infrastruktur kapital. Insanlarin hoyat foaliyyotinin qorunmasi sistemidir.
Mosalon, yollarin salmmasi vo s. Infrastruktur kapitali obyektlorin tikintisi vo
qurasdirilmasi naticasinde yaradilir.

Biitovlikkde maliyyo sferasinda maliyys bazarimin baslica vozifosi
asagidakilardan ibaratdir:
« kapitalin colb edilmaosi (kapital bazarinda);
o riskin kogiiriilmosi (derivativlor bazarinda);
* beynolxalq ticarstin tomin edilmasi (valyuta bazarinda).
Maliyys bazarlar1 kapitalin oldo edilmosindo maraqli olanlar ilo (borcalan) vo
kapitala malik olanlarin (kreditorlar) gorliismosi tigiin istifado edilir. Kapital
qaytarmaq 0hdsliyi borcalan torafindon kreditora verilon gobzlo gaydaya salinir.
Bu kimi qobz qiymatli kagizlardan ibaratdir ki, onlar1 da bazarda sorbast sokildoa
almaq vo satmaq miimkiindiir. “Maliyys bazar1” anlayisi xeyli doracads fikir
ayriligina sabab ola bilar.

Biitovliikde maliyys bazarlari asagidakilar ifads eds bilor:
 maliyys mohsullariin satisina yardim eden togkilat va idarslori. Bels ki, fond
birjasi schmlarin, istiqrazlarin, vaiTantlarin va s. satigini tomin edir;
*maliyys mohsullarinin satis1 li¢iin satici ilo alicilarin slageslondirilmasi. Masalon,
sohm satici ilo alic1 arasinda miixtalif yollarla, birjada bilavasits alici 1lo satici

arasinda va s.



Maliyys bazarlar1 milli vo beynolxalq bazar kimi tosniflosdirilo bilor.
Maliyys bazarinin osas torkib hissolorindon olan kapital bazar1i 06ziino
asagidakilar1 daxil edir:

* sohm bazart - adi sohm buraxmaq yolu 1ilo sirketin layihalorinin
maliyyslosdirilmasini tomin edir vo onunla ticarst etmays imkan verir;

sistiqgqraz  bazar1 - istiqgraz buraxmaq yolu 1ilo sirketin layihalorinin
maliyyslosdirilmasini tomin edir vo onunla ticarst etmays imkan verir;

* omtad bazari - amtooalarls ticarati tomin edir;

*pul bazar1 - qisamiiddatli borc maliyyslasdirilmasini vo investisiyani tomin edir;
sderivativlor (toromo maliyys alotlori) bazari - maliyys risklorinin idars
edilmoasinin alatlorini tomin edir;

fyucers bazar1 - golocok tarixds omtoo ticaroti liclin standartlagdirilmis forvard
baglagmalarini tomin edir;

* sigorta bazari - muxtalif risklorin yenidon boliisdiiriilmasini tomin edir;

« valyuta bazar - xarici valyuta ilo ticarati tomin edir.

Kapital bazar elo qiymatli kagizlar bazaridir ki, burada sirketlor vo dovlot
uzunmiiddatli resurslart colb edo bilir. Kapital bazari sohm vo istiqraz
bazarlarindan ibaratdir. Bazarda qaydalar1 maliyys tonzimloyicilori, ABS-da iso
qiymatli kagizlar va birjalar iizra komissiya miidafis edir.

Kapital bazar1 0ziino birinci vo ikinci bazarlar1 daxil edir. Yeni (ilk dofs
buraxilan) qiymatli kagizlar birinci bazarda almir vo satilir. Ikinci bazar qiymatli
kagizlara olan investisiyalara onlar1 satmaga va ya oavvallords buraxilmis qiymatli
kagizlar1 almaga imkan verir.

Kapital bazar1 diger maliyye bazarlarindan, masolon, qisamiiddeatli aktivlerds
ixtisaslasdirilmis pul bazarindan, derivativlor, aqdlor toqdim edan téromo maliyyo
alatlori bazarindan farqlonir.

Maliyys bazarlarini basa diigmak ii¢iin onun magsadlorinin nadan ibarat oldugunu

arasdirmaq zoruridir.



Is ondadir ki, maliyys bazarlar1 olmadan borcalanlar kreditorlarin miistoqil
olaraq axtarilmasinda ¢otinliklo {izlogo bilordi. Bank formasinda vasitogilor onlara
bu prosesdo yardimg¢i olurlar. Banklar pulu omanato gobul etmok mogsadilo
depozito gotlriir. Sonralar onlarin  deponentlosdirilmis vosaitlor fonduna
toplanmis pul vesaitlorini ehtiyaci olanlara kredite vermoayo imkanlar1 olur. Bir
qayda olaraq banklar pulu kreditos borc vo ya ipoteka krediti formasinda togdim
edir. Sado bank depoziti ilo miiqayisado kreditorlar vo onlarin agentlori ilo
borcalan vo onlarin agentlarinin goriise bilocoyi bazar vo habelo mévcud bore va
kredit 6hdsliklorini sata bilocok bazar daha miirokkob baglasmalar1 tolob edir.
Buna iso maliyys bazar1 vo fond birjast daha yaxsi niimuns ola bilor. Sirkot
sohmlori investorlara satmagqla vosaitlori colb edo vo onlarda olan sohmlor satila
va alina biler.

Kegon asrin 80-ci va 90-c1 illorinds maliyya bazarinin siiratlo inkisaf edon
sektoru toromo maliyys mohsullannm vo ya qisaca desok, derivativlorin ticarati
olmusdur.

Derivativlar - maliyys miiqavilosidir. Onun icrasinin naticosi miioyyan dovr
arzindo aktivlorin omaliyyatlarinin somaraliliyinin, faiz doracesinin, valyuta
mozonnasinin vo indeksinin doyisilmasindon asili olur. Gostorilon natico eyni
vaxtda hom 6danis moblogi vo ham do 6donis vaxti kimi miisyyan edilir. Homin
odonis nagd vo derivativlorin asasinda duran aktivlorin toqdimi ilo ola bilar.
Toromo maliyys alotlori olan derivativlor haqqinda basqa tosovviirlor do
movcuddur. Maliyys hesabatliligin beynolxalq standarti (MHBS) normasina
asasan:
derivativlorin doyori faiz doracesinin, omtoonin vo ya qiymatli kagizlarin
qiymatinin, miibadilo mozonnasinin, qiymot vo doroco indeksinin, kredit
reytinginin vo ya kredit indeksinin doyismasi naticasinda dayisilir;

* derivativlorin alde edilmaesi lclin digor alstlorlo miiqayisads ¢ox da bdyiik

olmayan ilkin investisiya tolob olunur ki, onlarin da qiymati analoji olaraq bazar



konyunkturasinin doyisilmasine cavab verir vo haqq-hesabi golocokds hoyata
kegirilir.

Azaorbaycan qanunvericiliyine uygun olaraq oksoriyyot toromo maliyya
alotlori qiymotli kagizlar hesab edilmir (emitentin opsionu miistosnaliq toskil
edir). Lakin, iqtisadiyyatda toromo qiymatli kagizlar anlayisina rast golinir. Bu
anlayis altinda qiymatli kagizlara asaslanan (istiqraza forvard aqdi, sohma opsion
vo depozitar qobzi) alotlor basa diisiiliir.

Toroma alatlorinin alamatlori asagidakilardir:

*toromo maliyys alatlori digor maliyys alstlorinds, o ciimlodon, valyuta, qiymatli
kagizlarda osaslandirilir;

 bir qayda olaraq derivativlor baza aktivlorinin alqi-satqr mogsadi ii¢iin deyil,
qiymat forgindan golir alds etmoak mogsadils istifads edilir;

* derivativlor yliksok inkisaf etmis iqtisadi nozariyye asasinda yaradilir;

*toromo maliyys alatlori bazari birbasa qiymatli kagizlar bazari ils slagadardir. Bu
bazarlar eyni prinsiplor asasinda qurulur, burada qiymotin omolo golmosi bir
qanun iizra bag verir, eyni istirak¢ilar ticarat edir.

Derivativlor bazar1 toromo alstlor Uugiin maliyys bazaridir. Bazar iki
sektordan: birja vo geyri-birja téromo maliyyo alotlori sektorundan ibaratdir.
Bazarin bir cox istirakc¢ilart onun hor iki sektorunda faaliyyat gdstomiosino
baxmayaraq bu mohsullarin hiiquqi asaslari vo habelo onlarla ticarot metodlar
forqlidir.

Fyucers birjalar1 toroma maliyya alstlorini standartlagdirilmis miigavilslorla
ticarot edirlor. Bu, genis sayda bazis mohsullarima opsion vao fyugers
baglagmalarini togkil edir.

Fyucers birjalarinda satilmayan geyri-standart toromo maliyys alatlori geyri-
birja bazarlarinda satilir vo almir. ©Omoaliyyatlar1 investisiya banklari, bu
derivatlarin bazarim1 togkil edon trey- derlor, mistorilor (golirlor fondu,

kommersiya banklar1 vo s.) hoyata kegirirlor.



Birjadankonar derivativlor birjaya daxil olmayaraq bilavasito iki torof
arasinda satisin sazisini ifado edir. Mohz svup kimi mohsullar, forvard (faiz)
doracasi va ekzotik opsionlar (razilagsmalar) satilir.

Maliyya bazari maliyys aktivlorinin yaradilmasi vo onunla miibadils ti¢iin
togkil olunan institusional strukturdur. Maliyys bazarlar1 kapitalin soforber
edilmosing, kredit togdim olunmasina, pul omoliyyatlar1 miibadilosinin hoyata
kecirilmasina vo omtoo istehsalinda maliyys vasaitlorinin somorali yerlosdiril-
masing istiqgamoatlonmisdir.

Maliyyo bazarlarinda alqi-satqi obyekti kimi miixtalif maliyys alotlori vo
xidmatlori ¢ixis edir. Ilkin maliyys bazari yeni maliyys alotlorinin iso salinmasi
ilo baghdir. Ikinci dorocoli maliyyo bazari iso maliyyo alotlorinin alinib-
satilmasim1 hoyata kecirir. Bollidir ki, bazar miinasibatlori soraitinde maliyys
resurslarinin fasilasiz olaraq 6lks iqtisadiyyatina calb edilmasi miihiim shomiyyot
kosb edir. Azarbaycanda hoyata kegirilon iqtisadi islahatlar vo onun diinya
iqtisadi sistemina inteqrasiyasinin dorinlogsmasi iqtisadiyyatin dinamik inkisafina
sorait yaratmigdir. Daxili vo xarici resurslarin iqtisadi inkisafa colb edilmasini
tomin edon maliyys bazarlarinin movcudlugu zoruroto ¢evrilmisdir. Belo ki,
miuasir soraitdo maliyya bazarlar1 miilkiyyst formasindan asili olmayaraq hom
makroiqtisadi saviyyads vo hom do dovlat saviyyasinds onlarin maliyys resurslar
ilo tomin edilmasinds miihiim rol oynayir. Demali, bazar iqtisadiyyatinin inkisafi
maliyys bazarlar1 olmadan miimkiin deyildir. Maliyys bazarlar1 pul vasaitlorinin
harokatinin togkil edilmasinin xiisusi forma vo iisulu olub maliyys miinasibatlori
sferasinda alqi-satq1 miinasibatlorinin macmusudur.

Maliyya bazarlarinin yaranmasi obyektiv xarakter dasiyir vo 0, dovlstin va
miixtolif togkilati-hiiquqi formaya malik olan miiassisolorin faaliyyati ilo olagodar
daha da inkisaf etmisdir. Digor torofdon, bazar iqtisadiyyati soraitindo ddvlstin
iqtisadiyyata miidaxilo soviyyesi, dovlatlo miiassisalorin qarsiligh faaliyysti do

maliyys bazarma 6z tosirini gostormisdir.



Maliyys bazarlart elo bazar formasidir ki, burada omtoo kimi maliyyo
resurslart ¢ixis edir. Basqa sozlo, maliyys bazarlar1 pul vosaitlorinin iqtisadi
subyektlor arasinda bolgiistinii tomin edon bazardir. Maliyys bazarlarinin
magsadi-pul vasaitlorinin somarali sokilds soforbor edilmasini vo onlarin maliyya
resurslarina ehtiyaci olanlara satisini tomin etmokdon ibaratdir.

Bu halda somaralilik dedikds asagidakilar nozardos tutulur:

1) resurslarin satisa qoyuldugu andan onlarin alis1 vo tosorriifat dovriyyssinda
istifadasi anmadak kec¢diyi minimum qisa miiddat;

2) resurslar1 onlarin ilk sahiblori torofindon satdigi qiymetls son istehlak¢inin
onlar1 aldig1 qiymat arasinda minimum uygun- suzlugun (forqin) olmasi

Maliyya bazarlarinin yaranmasinin zoruriliyinin osas amillorindon biri
iqtisadiyyatda maliyys ehtiyatlarinin geyri-barabar bolgiisiidiir. Cilinki bu bolgi
zaman1 miiassisalarin bir qismindo maliyys ehtiyatlarinin artiqligi, diger qisminda
1s9 maliyys ehtiyatlarinin ¢atismazligi 6ziinii biiruze verir. Bu zaman maliyys
ehtiyatlarinin bir miiassisadon digorine dogru harokatinin tomin edilmasinin
mihiim formas: kimi maliyya bazar1 ¢ixis edir. Demali, maliyys bazari pul
vosaitlorinin sahiblorindon ehtiyact olanlara dogru yonsldilmasinds vasitogi
rolunu oynayir.

Maliyys bazarlar1 (borc kapitali bazari) - kapitalin tolob vo toklif asasinda
vasitogilorin  komoyi 1ilo kreditor vo borcalanlar arasinda yenidon bdlgiisi
mexanizmidir. Tocriibada o, pul vasaitlori axinint miilkiyyst¢ilordon borcalanlara
va aksina istigamatlondiron kredit-maliyys institutlarinin macmusudur.

Umumiyyatlo, igtisadiyyatin inkisafinda maliyyos bazarlarmimn ohomiyyati
oldugca boylikdiir. Maliyys bazarinin rolu onun yerino yetirdiyi funksiyalarla
miuoyyon edilir. Miasir morhalods maliyys bazar1 asagidaki funksiyalari hoyata
kegirir:

- maliyys bazarinin baslica funksiyasi foaliyyatsiz pul vasaitlorini borc kapitalina
cevirmakdir. O, bazar iqtisadiyyatinda miistasna rol oynayir. Onun vasitasilo pul

hesablagmalarinin vo miiassisalorin, toskilatlarin vo shalinin 6danislorinin boyiik



hissasi hayata kegirilir. O, miivoqgati sarbast pul vasaitlorini soforbar edir vo foal
foaliyyot gostoron kapitala cevirir, miixtolif kredit, hesablasma, zomanat,
investisiya va digor amoliyyatlar yerina yetirir [27, s. 20-21].

- pul vosaitlorinin bir miilkiyyastcidon (kreditordan) digorino (borcalana), yoni
pula ehtiyaci olanlara horokatini tomin etmok; tocriibado o, miivaqqgsti sarbast pul
vasaitlarinin vo qiymatli kagizlarin alqi-satqisi, maliyya ehtiyatlarinin bolgiisti ilo
olagadar iqtisadi miinasibatlori ifade edir. Hazirda diinya miqyasinda maliyyo
vosaitlorinin boylik hissasi maliyya bazar1 vasitasilo boliisdiiriiliir;

- bazarda alic1 ilo saticinin birbasa goriismosi zamani satisa ¢ixarilan aktivlorin
real bazar qiymaotlori miioyyon olunur. Burada homg¢inin aktivlorin geri 6donmasi
saviyyasi, onun miiddatlori miioyyanlosdirilir;

- maliyys bazarlar1 investorlar iigiin pullarini on somorali istigamatlors
yerlosdirmak {i¢iin yer, imkan vo sorait yaradir. Bu vaxt nainki 6lka, hotta biitiin
diinya lizro se¢cmo imkani yaranir. Bu iso firmalar ii¢iin on sorfali giymatlo
maliyys maonbayi tapmaga imkan verir;

- maliyys bazarinin asas funksiyalarindan biri do maliyys ehtiyatlarinin kogiirma
xarclorinin (arasdirma vo informasiya xorclori) minimuma endirilmosindon
ibaratdir.

Maliyya resurslarinin ilkin saticilart vo hom da son istehsalgilar li¢ qrupa
boliiniir: tosorriifat subyektlori (miiossisolor vo toskilatlar), fiziki soxslor va
dovlet. Maliyys resurslarinin alqi- satqist iki yolla: birincisi, maliyys
vasitogilorinin  kOdmoyi olmadan bilavasito saticidan onun istehlakgilarina
catdirilir, ikincisi, bir va ya bir ne¢s vasitacinin kdmaoyils hoyata kecirilir.

Maliyyo vasitogilori kimi pul vasaitlorinin idars edilmasini hoyata keciron
kredit togkilatlari, qiymaotli kagizlar bazarinin pesokar istirakeilari, qeyri-dovlot
pensiya fondlari, investisiya fondlar1 va sigorta kompaniyalari ¢ixis edir.

Maliyys bazar1 kapitala olan tolob vo toklif osasinda vasitogilorin kdmayilo
kreditorla borcalanlar arasinda kapitalin yenidon bolglisi mexanizmi kimi

xarakterizo olunur.



Movzu 7:
Valyuta bazari.
1.Valyuta bazarinin mahiyyati. Milli valyutanin novlari.
2.Valyuta bazarlarinda sovdalogsmalar. Valyuta mazonnasi.
3.Valyuta bazarinin subyektlari.
4.Valyuta birjalari.
1 sual

Valyuta bazar dedikds, valyutalarin ticarati, yoni bir valyutanin digorine
doyisdirilmasini hayata kecirilon pul bazar1 sektoru basa diisiiliir. Hazirda valyuta
bazar1 diinya iqtisadiyyatinin mithiim elementi sayilir. Diinya valyuta bazar ayri-
ayr1 dovlatlorin valyuta bazarlarindan ibaratdir.

Bir 6lkonin milli valyutasinin digar 6lkonin valyutasi1 doyisdirilmosi valyuta
konvertasiyas1 adlanir. Valyuta bazarlarinda omoliyyatlarin miintozom olaraq
aparilmasinin zorurililiy vahid diinya pulunun yoxlugundan irali galir vo bu da
valyutalarin miintozom sokilde konvertasiya olunmasini toleb edir. Hazirda ela
odoanis vasitasi yoxdur ki, xarici bazarda biznes subyektlorilo sovdalosma
aparidigda beynalxalq tadaviil vasitasi kimi istifada olunsun.

Xarici valyutalarla sovdologsmalor bozi 6lkolordo mohdudiyyst qoyulmadan
aparilir. Bu, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatina malik olan 6lkslorin hamisinda
(ABS,Kanada, Qarbi Avropa 6lkalori, Yaponiya) miisahids olunur. Basqa 6lkalor-
do hakimiyyast vo idaraetms orqanlari ¢ox zaman milli bazarda xarici valyutalarin
dovriyyasing inzibati qaydada mohdudiyystlor qoyurlar. Bu adston giiclii xarici
valyutalar torofindon sixigdirilib c¢ixarilmamasi mogsadilo milli  valyutanin
miudafiasi, yoni mohkomlondirilmasi ti¢iin edilir.

Miiasir dovrds todaviilds olan biitiin milli valyutalar asagidaki novlers boliine
bilar:

» sarbast donorli valyutalar.
Bu valyutalar 6z milli bazarlarinda xarici kapitalin todaviiliine vo xarici

valyutalarla omoliyyatlarin aparilmasma biitiin mohdudiyyatlori logv edon



dovlatlorin milli valyutalar1 daxildir. Bu tip milli valyutalar diinyada on sabitdir
vo biznes subyektlorinin boyiik etimadini gazaniblar, buna goéro do onlar digor
xarici valyutaya sarbast vo mohdudiyyatsiz dayisdirilirlar;

* qisman donarli valyutalar.

Bunlara 6z milli bazarlarinda valyuta mohdudiyyatini qismon logv edon
dovlatlorin milli valyutalar1 daxildir. Bu tip valyutalar gismon mohkomdir, onlar
biznes subyektlorinin bir hissasinin etimadini gazaniblar, lakin biitiin valyuta
bazarlarinda digor valyutalara sorbast doyisdirilo bilmir, mosalon, Rusiya rublu
belo valyutaya cevrilmigdir, lakin bu giin Rusiya rublu inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyath Olkolorin banklarinda konvertasiyaya qobul edilmir, amma rubl
Ukrayna, Belarusiya vo digor MDB 6lkslorinin valyutalarina sarbast doyisdirila
bilor;

* gqapali (donarli olmayan) valyutalar.

Bu valyutalara xarici dovlstlorin bazarlarinda qobul edilmayon milli valyutalar
aiddir. Belo oOlkolorin iqtisadiyyati ya qapali xarakterdo olur, ya da biznesin
inkisafi zoifdir vo xarici bazara ¢ixist yoxdur.

Ovvallor valyuta bazarinda omoliyyatlar istehsal, ticarot vo maliyyo
biznesinin, omok bazarinda iso biznes subyektlorinin arasinda 6domo-hesablagsma
miinasibatlorinin torkib hissosi olmusdur. Lakin beynolxalq omtos bazarlari
soraitindo razilagmalarin hoyata kecirilmosi 1lizro daimi hesablagsmalarin
aparilmasi zoruriliyi tammiqyasl valyuta alvercilorinin uzun illor oynadiqglari rolu
doyisdirdi.

Valyuta bazarlarinda biznes hor vaxt spekulyativ xarakter dasimigdi.
Sahibkarlara monfoot gotiron razilagmalarla mosgul olmaq daha sorfoli idi.
Sahibkarlar yalniz 6z miistorilorinin razilagmalarin1 6domok deyil, hom do soxsi
isglizar foaliyyotindo golocok valyuta fyugerlorinin vo opsionlariin riiseymini
askara cixarmaqla xarici pul vesaitlorilo alqi-satqr foaliyyatilo masgul olmaga

macbur idilor.



2 sual

Movcud olan valyuta bazarlarinda hoyata kegirilon sovdalogmolor iki tip
omoliyyatlara ayrilir:
1.xarici valyutanin alinmasi
2.xarici valyutanin satilmasi.

Buna goro do bu vo ya digar sovdelogsmonin aparilmasinin moagsadouygunluq
doracasini miloyyanlosdirmak liciin alqi-satqi obyektino ¢evrilon milli valyuta vo
xarici valyuta arasinda nisbat har vaxt an miithiim masalalordan biri olmusgdur.

Valyuta bazarinda on mihiim anlayis valyuta mazonnasidir. Valyuta
mozonnasi - bir dlkenin pul vahidi ils digor 6lkenin pul vahidinds ifade olunan
qiymatidir. Hor bir valyutanin mezonnasina ¢oxsayli miixtolif amillor tosir edir,
onlarin arasinda on osast diinya bazarinda miiqayise olunan milli valyutalarin
mohkomlik daracasi hesab edilir.

Valyutanin mohkomlik doracosino olkonin milli iqtisadiyyatinin ragabat
qabiliyyatin vo homin valyutanin emitentinin iqtisadi vaziyyati tosir edir. Bundan
olavo, valyutalarin qarsilighh miiqayisasi ayri-ayr1 Olkalorin ¢oxlu miixtolif ciir
valyutalarinin fonunda aparilir, bu, ham¢inin, valyuta mozonnasinin saviyyasing
tosir edir. Bundan basqa, valyuta mozonnasine omtos vo xidmatlor bazarinda,
habelo valyuta bazarinda moévcud olan konyuktur toraddiidlori do tosir gostorir.
Buna gora do har bir milli valyutanin mozannasi haor zaman {lizon xarakter dasiyir,
onun qiymati fasilosiz doyisir, hatta bir giin orzinds 6z saviyyasini bir ne¢a dofo
doyiso bilor.

Valyuta bazarlarinda valyuta mozonnasinin saviyyasine uygun olaraq
maliyys biznesinin subyektlori xarici ticarat amoliyyatlari, maliyys resurslarinin
beynalxalq investisiyalasdirilmasi, beynalxalq kredit vo turizm omsliyyatlar: ilo
bagli milli valyutalarin alqi-satqi razilagsmalarim1 hoayata kecirirlor. Ona gors do
valyuta bazarinda biznes subyektlorinin hoyata kegirdiklori amaliyyatlarin xeyli

hissosi xarici valyutanin alqi-satqisimt nozords tutan xarici ticarat, turizm,



xidmatlot vo fordi koclirmoalor lizro beynolxalq hesablagmalar adlanir. Valyuta
biznesinin subyektlori iso milli valyutaya 6z sahibkarliq foaliyyatlorinin aparici
predmeti kimi baxirlar.

Valyuta biznesinin subyektlorinin bu faaliyyotdon galirlori valyutanin homin
maozonnolari arasindaki forq hesabina, yoni mazonns forqi hesabina omolo galir.
Xarici valyutanin alimaraq sonra baha satilmasi-valyuta mozonnasinin
doyisdirilmasi ucuz valyuta biznesino bdyiik golir gatirir. Maliyya biznesinin bu
sahosi miiasir biznesin on colbedici novlorindon birino ¢evirmisdir.

Miiasir valyuta biznesini biznes foaliyyatinin texnolojisina uygun olaraq
kommersiya foaaliyyatinin xiisusi novi kimi doyarlondirmok olar. Ancaq
mahiyyatino gora o, maliyys biznesinin linsiirii kimi ¢ixis edir. Valyuta bazarinin
olmasi hesabina biznes subyektlori hor bir 6lkads xarici valyuta gotiiriib onu
digoring, lazim olan valyutaya, yaxud milli pullara ¢evirmak lciin istifads edo

bilarlor. Mahz bu isds onlara valyuta vasitagilori aktiv komok edas bilar.

3 sual

Bazarin gostorilon sektorunda qurulan movcud isglizar olagoalorin
subyektlori asagidakilardir:
- xarici valyuta alict va saticilary, o ciimlodon morkoazi banklar, xarici valyuta
omoliyyatlar1 aparmagq {i¢iin lisenziyasi olan kommersiya banklar1 vo bu banklarin
miistorilori;
- ixtisaslagdirilmig valyuta vasitagilori va ya valyuta dilerlori;
Valyuta bazarinda foaliyyat gdstoran biitiin biznes subyektlori biitovliikds iki asas
qrupa ayrila bilor:
- valyuta bazarinin passiv istirak¢ilari,, Bunlar yalniz zorurat yarandigi hallarda
valyuta omoliyyatlar1 aparan biznes subyektloridir. Zorurst yarandigda valyutanin
qiymatino gora digar banka miiraciot edirlor;

- valyuta bazariin aktiv istirakcilari. Bu biznes subyektlori, hansiki kotirovkaya



goro onlara miiraciot edon digor kommersiya banklar1 {iciin valyutaya qiymati
miuoyyonlosdirirlor.

Kommersiya banklar1 torofindon aparilan maliyye biznesinin xiisusi bir
formas1 kimi banklararasi bazarda valyutanin ticarati xiisusi shomiyyat kasb edir.
Banklararas1 valyuta bazari banklarin, valyuta birjalarinda foaliyyot gostoron
broker firmalarinin, homg¢inin homin bazarlarda osas subyektlor kimi ¢ixis edon
dilinq sirkatlorinin va iri korporasiyalarin macmusunu 6ziinds birlosdirir.

Xarici valyutalarla omoliyyatlar aparmaq sahasindo lisenziyaya malik olan
milli kommersiya banklar1 vasitasila maliyya biznesinin biitiin subyektlori valyuta
omoliyyatlar1 hoyata kecirirlor. Bu banklar hom 6z miistarilorinin, hom do xarici
banklarin miixbirlorinin  miixtolif 6doma tapsiriglarimi  yerino  yetirirlor.
Banklararasi bazar razilagmalarinin hacmina vo miqyasina gora toxminan borabor
2 yera - broker vo birbasa bazarlara boliiniir. Broker bazarinda banklar broker
frmalarmnin xidmotlorindon istifado edirlor, birbasa bazarlarda iso torosdaslarini
sarbast tapirlar.

Valyuta lisenziyast olmayan digor banklar, homg¢inin dilinq sirkstlori vo
broker firmalar1 6z valyuta omaliyyatllarini iri kommersiya banklarinin vasitasi
ilo aparirlar, demok olar ki, tabeg¢ilik rolu oynayirlar. Banklararas1 valyuta bazari
kommersiya banklarinin kommersiya vo istehsalat miistorilori adlanan hiiquqi
soxslorin pul o6hdsliklorinin 6donilmesilo slagadar biitlin 6doma dovriyyasing
xidmat edir.

Valyuta bazarlarinda Markozi bankin rolu ¢ox miihiimdiir. Bir qayda olaraq,
bu banklar 6z valyuta ehtiyatlarindan v valyuta bazarinin vaziyyatina tosir etmok
liclin 0z solahiyyatindan istifado etmakls xarici valyuta ilo razilagmalarda sorbost
“oyuncu” kimi ¢ixis edirlor. Belo ki, Morkozi Bank 6z valyuta ehtiyatlarini
artirmaq Uclin milli kommersiya banklarindan vo xarici banklardan xarici valyuta
ala bilar.

Valyuta bazarinda banklarin foaliyyatilo birga bizneslo masgul olan digor

subyektlorin do vasitagilik faaliyyati miisahido olunur vo onlar bankin formal



“dam1” altinda, yaxud onsuz ¢ixis eds bilor. Valyuta bankinda vasitogilik xidmati
gostoron kommersiya banklarmin vo biznesin digor subyektlorinin valyuta
brokerloring vo valyuta dilerlora boliinlmasi gabul olunmusdur.

Maliyya (valyuta) brokerlori valyuta bazarmin foaliyystindo bir biznes
subyekti kimi shomiyyatli rol oynayirlar. Maliyys brokerlari - valyutanin alict vo
saticis1 arasinda vasitoci rolunda cixis edirlor. Valyuta brokerlori yalmiz 6z
miistorilorinin birbasa tapsiriqlar iizro foaliyyst gostorirse, onlardan forqli olaraq,
valyuta dileri biznes foaliyyatinin osl subyekti kimi valyuta bazarina daxil olur, 6z
qorxu va riski ilo miistoqil horokat edir.

Valyuta dileri kimi kommersiya banklari, yaxud boyiik xiisusi kapitala
malik olan vo valyuta qiymetlori ilo ticarstdo ixtisaslasmis boyiikk sohmdar
comiyyatidir. Valyuta dilerlorinin apardigi omoliyyat valyuta dilingi adlanir. Bu
sirkatlor liciin maliyys aktivlorinin hacmi xiisusi shamiyyat dasiyir, ¢linki kigik
sahibkarlara bazarda dilinq xidmati gdstormak tigiin yer yoxdur.

Banklar1 olmayan sahibkarliq firmalarimin valyuta dilinqi milli vo xarici
valyutalarin alist vo satisindan ibarat olur. Bu valyuta hom valyuta dilerino
maoxsus ola, ham da borc ola bilor. Eyni zamanda kommersiya banklar1 torafindon
hoyata kecirilon valyuta dilingi iki qisamiiddotli maliyys omoliyyatlarini

birlosdirir.

4 sual

Miiasir valyuta ticarstinin inkisafinda valyuta birjalart ohomiyyatli rol
oynayirlar. Bu birjalar omtos vo fond birjalarindan iki slamat tizra forqlonirlor.

Birincisi, valyuta birjasinda yalniz banklar istirak edo bilor. Onlarin
styahisina kommersiya banklari ils yanasi, cox vaxt yuristikasiyasi altinda valyuta
birjalar foaliyyat gostoron Moarkazi banklarda daxil olur.

Ikincisi, valyuta birjalarinda birja sévdolosmolorinin baslica obyekti xarici

valyutadir. Burada xarici valyutanin iri partiyalarinin alqi-satqist hayata kegirilir,



Morkozi banklar valyuta intervensiyasi aparmaq imkanina malikdirlor. Mahz
xarici valyuta ilo birja razilagmalar1 valyuta mazonnasinin miioyyon olunmasi
liclin osasdir, baxmayaraq ki, ayri-ayr1 olkolordo valyuta mozonnasi Morkozi
bankin xiisusi direktivlori ilo do miiayyan edilir.

Valyuta birjasinin ilk vazifasi birja satist noaticosindo real valyuta
mozonnosinin miisyyan olunmasidir. Birja valyuta bazarinin biitiin diinyada, o
climlodon, Azorbaycanda bir sira xiisusiyyatlori vardir. O, valyutanin va valyuta
vasaitlorinin an ucuz monbayi hesab edilir, birja satisina qoyulmasi sifarisi iso
miitloq likvidliye malikdir.

Valyuta birjasinin digar vazifasi valyuta bazarinda gedon proseslor barada
molumatlar1 toplamaq vo tohlil etmokdir. Valyuta birjasinda hazirlanmig tohlili
materiallar valyutanin mozonnasino miixtolif amillorin tosir doracasi haqqinda
diizgiin natico ¢ixarmaga asas verirlar.

Diinyanin on bdyiik valyuta birjast London maliyys birjasidir. Valyuta
birjalar1 digor dovlstlords do faaliyyot gostorirlor, o ciimlodon, ABS-da (Nyu-
York), Almaniyada (Frankfurtda-Mayn), Yaponiyada (Tokio), Rusiyada —
Moskva banklararasi valyuta birjas1 — qapali tipli sohmdar comiyyati.

Valyuta birjasinin idars edilmasinin ali organi ildo on az1 bir dofs kegirilon
Sohmdarlarin iimumi yigmcagi sayilir. Umumi yigincaglar arasmdaki dovrdoe
Banklararas1 valyuta birjasini Birja Surasi idars edir.

Biznes foaliyyatinin effektivliyi vo onun davamli olaraq inkisaf etmosi
torofdaslar arasinda qurulan olagoalorin, osas da maliyys miinasibatlori sahasindo
omokdasligin soviyyasindon ¢ox asilidir.

Diinya maliyye bazarinda sorbast maliyys resurslarinin kreditorlardan
borcalanlara yenidon boliisdiiriilmasi hoyata kecirilir vo bu prosesds iqtisadi
agentlorin kateqoriyalar1 istirak edirlor. Maliyys bazarimin istirakcilart
maliyyslosdirma vo investisiyalagdirma proseslorinin tonzimlonmasindo somarali
omokdasliga asaslanmalidirlar.

Diinya maliyys bazarinda investorlar vo borcalanlar bazar risklorinin



tosirindon Ozlorini maksimum miidafio etmok {i¢lin pul bazarmin vo kapital
bazarmin alstlorilo omoaliyyatlarin aparilmasit zamanmi toromo valyuta-maliyya
alotlorilo omsliyyatlarin hacminin artmasini nezers almaqgla faiz vo valyuta
risklorini sigortalamalidirlar.

Maliyys bazarinda aparilan biznes foaliyyati spekulyativ xarakter dasidigi
liclin cox vaxt fiktiv kapitalin todaviilii ilo sortlonir. Ancag hom milli biznes
sistemindo vo hom do beynolxalq biznesdo “cirkli pullar” problemi ilo
qalmaqdadir. Son dovrlords diinyada c¢irkli pullarin istiraki ilo maliyya biznesi
stiratle inkisaf edir ki, bu da hamin pullarin yuyulmasina vo reallagmasina xidmaot
edir.

Valyuta bazarinda aparilan omoliyyatlara xarici valyutanin alinmasi vo
satilmas1 iizro sOvdslogsmoalor aiddir. Valyuta omoliyyatlarinin aparilmasinin
somaralilik dorocasini miisyyonlosdirorkon alqi-satqr obyektino cevrilon milli
valyuta ilo xarici valyuta arasinda optimal nisbatin miitloq nazaro alinmasi talob
olunur. Ciinki valyuta mozonnosinin saviyyasine miivafiq olaraq maliyyo
ticaratinin subyektlori xarici ticarat vo beynoalxalq kredit, maliyys resurslarinin
beynalxalq harakati, beynoalxalq turizmin inkisafi ilo bagli milli valyutalarin alqi-
satql amoliyyatlarin1 hoyata kecirirlor.

Yalniz xarici valyutalarla omoliyyatlar aparmagq li¢lin icazasi olan banklarin
vasitosilo sahibkarliq subyektlori valyuta omoliyyatlar1 hoyata kecirirlor. Bu
banklar hom 6z miistorilorinin, hom do xarici banklarin miixbirlorinin miixtalif
Odonis tapsiriglarint yerino yetirirlor. Miiasir valyuta ticarstinin inkisafinda
valyuta (maliyys) birjalart mithiim rol oynayir. Buna gora do hor bir 6lkods
maliyys bazarmin miithiim struktur hissasi olan valyuta birjalarinin muasir dovriin

talablorine uygun qurulmasinin boyiik shomiyyati vardir.



Movzu 8:

Sigorta bazari.

Bazar iqtisadiyyatinin asas prinsipi ondan ibaratdir ki, tolob vo tokliflorin
sorbast oyunu potensial sirortacilar liglin zoruri olan sigorta xidmotlorinin
meydana ¢ixmasini stimullasdirir. Sorbast qiymot omolo golmo prinsiplori
osasinda formalasan tarif deracalori sigortagilar arasinda asl rogabot miihiti
yaratmis olur. Sigorta bazar igtisadi raqabat saraitinda tonzimlayici funksiyant
yerina yetirir. Malum olduqu kimi, 6zii-6zliiyiinds ragabstin mévcudlugu sigorta
bazarinda tigurlu foaliyyati holo tomin etmir. Bu ugurlar, sigorta comiyyatinin
omokdaslarin1 daima yeni potensial miistorilor axtarmaga vo eloco do sigorta
xidmotinin forma vo metodlarmin tokmillosdirilmosino homiso can atan
sigortagilardan asilidir. Sigortaginin soxson sigorta comiyyatinin daxili v xarici
foaliyyatina rohborlik etmasi vo biiniinla da sigorta modoniyyatini inkigaf
etdirmasi mithiim shomiyyat kasb edir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo sigortacinin uguru malik oldugu siigorta
fondu ehtiyatlarin1 neco sorf etmasindon birbasa asili olur. Sigortagi sahibkar
rolunda ¢ixis edir vo miiossiso rohborlori qarsisinda miivafiq qanunvericilik
aktlarina uygun olaraq icra etdiyi islora géro mosuliyyot dasidig iigiin 6ziinii
maraql1 torof kimi hiss edir. Genis manada sigorta bazari, sigorta mahsulunun
alig va satisi tizra yaranan iqtisadi miinasibatlorin macmusunu taskil edir. Bazar
sigortact va sigorta etdiron soxs arasindaki ayrilmaz oslagoni tomin edir. Burada
sigorta xidmotinin i¢timai yararligimin tesdiqi bas verir. Sigorta bazarinin
faaliyyat gostormasinin miihiim iqgtisadi qanunlar: kimi doyar qanunu, talob va
toklif ganunu ¢ixis edirlor.

Sigorta bazar1 omtoo tosorriifatinin inkisaf prosesindon asili olaraq
formalasir, onun ayrilmaz hissosi vo asas elementi olur. Bu sartlorin real olagosi
bazar miinasibatlorinin inkisaf soviyyasini miioyyon edir. Sigorta bazari, bazar

minasibatlori subyektlorinin sorbastliyini, onlarin sigorta xidmaetinin alis-satis



sahosindoki tamhiiquqlu partnyorluqunu, saquli vo {ifiqi olagolorin inkisaf
sistemini nazards tutur.

Azorbaycanin sigorta bazari tokrar sigorta miigavilo sistemi vasitosilo
Rusiya, oradan da diinya sigorta bazarina inteqrasiya etmisdi. Sigorta
minasibatlorini  tonzimloyon dovletin miintozom sigorta nozarati sistemi
foaliyyat gostorirdi. Sovetlor zamani bu sistem logv edilorak, inzibati-amirlik
sisteminin maraqlarin1 ifado edon dovlot sigorta inhisar1 ilo ovoz olundu.
Molumdur ki, inkisaf etmis bazar 6lkolorinds inhisarciliq imkanlarina goro on
az1 on vo ya daha cox roqgiblorin istirak etdiyi sahslor daha tohliikesiz sayilirlar.
Sigorta sisteminds inhisarciliq olmamasi iigiin bu 6lkalords bir sigortaginin pay1
sigorta bazarinda xidmotlorin imumi satis hocminin 31,0 faizindon, iki
sigortacinin pay1 44,0 faizindon ¢oxunu, li¢ sigortacinin pay1 54,0 faizdon, dord
sigortacinin payt is9 64,0 faizdon coxunu toskil etmomaslidir. Bu nisbat pozulan
halda dovlst iqtisadi sanksiyalar totbiq edir vo bu sigortagilarin bazarda
istirakinin mohdudlasdirilmasini tomin edir.

Olkomizdo iqtisadiyyatin bazar miinasibotlorino kegmosi vo bazar
prinsiplorinin hoyata kecirilmosi bazar miinasibotlorinin miihiim alsti kimi
sigortanin da yerini miioyyon etdi. Bir iqtisadi kateqoriya olaraq sigorta
asagidaki olamotloro malikdir:

1 - sigortalama sigorta riskinin modvcudlugu ilo sortloson pul bolgi
minasibatlorini oks etdirir. Sigortanin movcudlugu fovgelade hadisolorin bag
vermasi ehtimali vo bunun naticasindo doyon zararls baghdir;

2 - sigortalama gapali ¢cevrads bas verir. Fovgolads hadisonin vurdugu ziyanin
boliisdiiriilmasi yalniz sigorta istirakcilar: arasinda pul bolgii miinasibatlorini oks
etdirir. Ziyanin qapali boliisdiriilmesinin  mahiyysti bundan ibaratdir ki,
fovgolado hadiso naticosindo sigortalilara doyon ziyanin miqdart homraylik
prinsipi lizra biitiin istirak¢ilarin arasinda boliiniir;

3 - sigortacgilar torofindon sigortaliya doyon ziyanin qapali bolgiisiiniin togkili

liclin s1gortada istirak edon hiiquqi va fiziki soxslorin 6danislori hesabina sigorta



fondu yaradilir. Bu fondun hacmi iqtisadi inkisafin meyllari ilo baghdir, ¢iinki
toplanan sigorta todiyyalori sigorta miinasibatlori istirak¢ilarinin goalirlorindon
bilavasito asilidir. Demak, iqtisadi inkisaf siirotinin azalmast vo inflyasiyanin
artmas1 toplanilan sigorta todiyyeolorine vo sigorta fondunun formalagmasina
monfi tosir edir;

4 - sigorta doyon zororin mokanca vo zamanca yenidon boliisdiiriilmosini
nazards tutur;

5 - sigorta hadisasi bas verdikdo sigorta 6donisinin olunmasi ilo bagl sigorta
istirak¢ilart arasinda qapali miinasibatlor sigorta fondunda comlonmis vasaitlorin
qaytarilmasini tomun edir. Bu olamot sigortaya kredit kateqoriyasinin
olamaotlorini verir;

6 - doymis zororlorin avozinin 6donmasi ilo bagli oldugu ii¢iin sigorta sigorta-
lilarin omlak maraqlarinin qorunmasi vasitosi kimi ¢ixis edir. Sigorta isinin
aparilmasi praktikasi belo miinasibatlorin ¢ox optimal bir formasini yaratmisdir:
ixtisaslagsmis toskilat (sigortagi) sigorta edonlorin (sigortalilarin) pay haqglar
hesabina sigorta fondu yaradir vo bu fonddan onlara doymis zorarlori sigorta
Odanisloari ilo tomin edir;

7 - sigorta iqtisadi kateqoriya kimi maliyys kateqoriyasi ilo qarsilighh alagoads
foaliyyat gostorir. Maliyya sferasinda oldugu kimi, sigorta da pul vasaitlorinin
formalasdirilmas: vo bolusdiiriilmasi prosesinds istirak edon uygun maoqgsadli
fondlarin yaradilmasi vo istifadosi ilo baghdir. Bununla birgs sigorta
kateqoriyasi ti¢iin maddi vo digor zororlorin 6donilmasi li¢iin nozords tutulan
golir vo toplanmis pul vosaitlorinin boliisdiiriilmasi ilo baghi olan iqtisadi
miinasibatlor do saciyyovidir. Demali, sigorta, pul soklinds olan dayarin ehtimal
olunan dovriyyasi ilo baghidir;

8 - sigortaya moxsus xiisusiyyatlordon biri do sigorta fonduna toplanmis
vosaitlorin sigorta ddonislori formasinda geri qaytarilmasi ilo baglidir. Sigorta
Odanislori 1ki hissanin — miimkiin zarorin 6donilmasi ligiin toyin olunan netto —

Odanislorin va sigortani hayata keciron sigortaginin saxlanilmasina yonalon alave



xorclordon ibarat olan sigorta tariflorinin osasinda miioyyon olunur. Netto
odomolor, miisyyan orazido aparilan hesabat dovrii (adoton 5 ildon 10 ilodok
olan dovr) lzro gozlonilon zoror osasinda miioyyonlosir. Odur ki, netto
odanislorin mablagi, miioyyon zaman kasiyinds zororin 6donis formasi kimi el
homin oraziyo qaytarilir. Vosaitlorin gaytarilmasit olamoti sigortan1 kreit
kateqoriyasina yaxinlasdirdig: liclin sigorta yalniz maliyys deyil, hom do kredit
kateqoriyasi kimi do foaliyyat gostorir.

Sigorta sirkoti (si8ortaci) vo sigortali (sigorta olunan) sigorta
minasibatlorindo olmaq Tlciin 6z aralarinda miiqavilo baglayirlar. Sigorta
miiqavilosi — ikitorofli razilagsmadir, sigortali sigorta todiyyosini miioyyon
olunmus miiddotds 6domoyi, sigorta edon iso sigorta hadisosi bas verondo
sigortaliya va ya golirgotiirons sigorta tominatint 6domayi 6hdslorina gatiiriirlor.
Sigortagt vo sigortalt sigortanin novii, sigorta mobloginin hocmi vo diger
cohatlor barads razilasirlar, sigorta haqqr vo konkret zororo gore sigorta
Odanisinin hacmi pul ifadesinde gosterilir. Miigavile baglanandan sonra sigortali
sigorta edondon sigorta polisi (vasiqasi) - mahiyyatca qiymatli kagiz shomiyyati
dastyan sonad alir. Sigorta polisinin olmasi sigorta sovdslogsmosinin bas tutma
faktini tosdiqloyir, sigorta vasiqasi homin sévdalogsmanin obyekti vo parametrlori
barads informasiyani 6ziinds oks etdirir.

Sigorta fondunun yaranmasinda vo artirilmasinda istirak edon boylik
subyektlor sigorta hadisasi bas verarkon miiqavilodo miioyyon olunmus sigorta
mablagine uygun olaraq sigorta 6donislori alirlar.

Miiqavilado gostorilon sigorta mebloginin hacmine uygun olaraq, tarif
asasinda sigorta haqqnin hacmi, yoni bu va ya basqa foaliyyet gedisindo doyon
zaroro gora gotlrdiiyli 6hdsliys asason sigortalinin sigortagciya ddomsli oldugu
maoblog miioyyan olunur. Sigorta haqqr sigorta sirkoti torofindon islonib
hazirlanmis tariflor osasinda hesablanir vo sigorta fondunun xidmstino sorf
edilon masariflori 6ziins daxil edir.

Hazirda sigorta miiqavils sigorta sahalorinin daxilinds yerlosiron ayri-ayri



predmetlor {izro aparilir. Sigorta sahalori asagidaki kimi tosniflogdirilir:
omlak sigortast;

milki masuliyyatin sigortasi;

soxsi sigorta.

Sigorta saholarinin har biri ¢ox sayda sigorta novlari 6ziinds birlosdirilir.

Omlak sigortasi sigortaliya vo sigorta edono moxsus omlakin vo maddi
qiymatlilorin sahibliyi, istifadesi vo soroncam vermosi ilo olagadar omlak
maraqlariin sigorta miidafissini tomin edon sahoalor basa diisiiliir. Belalikls, bu
sahodo sigorta miidafiosinin obyektlorini fiziki vo hiiquqi soxslorin miixtalif
omlak novlori toskil edir. Sigorta midafiosi isglizar foaliyyotin hoyata
kecirilmasi prosesindo istirak¢ilarin omlakina, yaxud maddi obyektlorino vo
maraqlarina doyon maddi zarorin sigorta edon torafindon tam, yaxud qismon
O0donilmasini nazords tutur.

Soxsi sigorta insanlarin hayati, saglamligi, omok qabiliyyati vo soxsi
goliri ilo olagadar onlarin omlak maraqlarinin sigorta miidafissini tomin edon
sigorta sahalarini ohata edir. Bu sahods sigorta miidafiasinin obyektlorini hoyatin
0z, saglamliq, omok qabiliyyati, homg¢inin fiziki soxslorin soxsi golirlari togkil
edir. Oliim, xoastolik, badbaxt hadisalor va inflyasiya sebabindon sigorta edonin
vo yaxud sigortalinin golirlori azala bilor. Fiziki soxslorin soxsi sigortasinin
spesifik novii tibbi sigorta da gostarils bilor.

Miilki masuliyyat sigortasi1 dedikde sigortaginin togsiri liziinden {tigiincii
$9xs9 doyan ziyanin sigortaci torofindon 6donilmasini tomin edon sigorta sahasi
basa disiiliir. Sigortanin bu sahosindo sigorta miiqavilesinin obyektlorini
sigortaginin Ozlniin omlak vo soxsi isgilizar maragi, hamg¢inin biznesin diger
subyektlorinin 1isglizar maraqglar1 toskil edir, hansiki sovdologmonin hoyata
kecirilmasi prosesinda yanlis harokat, yaxud harakatsizlik naticasinds zarar ¢oko
bilor. Sigortanin bu sahosi ¢or¢ivosindo adston iki alt saho ayrilir — fordi
votondasliq masuliyyatinin sigortast vo sahibkarliq risklorinin sigortasi.

Fordi Vatondasliq masuliyystinin sigortasina avtomobil naqliyyati sigor-



tasin1 misal gostormok olar. Avtomobilin sahibi onun istiraki ilo, yaxud onun
togsiri liziindon bas vermis yol-nogliyyat hadisslorinds doyon zororin maddi
kompensasiyasini 6domak tigiin sigorta sirkatlorino az miqdarda vasait vermoklo
avtomobilini sigortalaya bilar.

Sahibkarliq risklorinin sigortalanmasi obyektlorinin siyahisina biznes
subyektlorinin material vo maliyys resurslar, o ciimlodon investisiya,
kommersiya, birja sovdalogsmalori, bank depozitlori aid edilir.

Biitiin diinyada sigorta biznesi koniillii va icbari sigortalanma asasinda
inkigaf etdirilir vo bunun naticasi kimi icbari sigortanin obyekti vao koniillii
sigortamin obyekti farglonir. Ichari sigortalanma sferasina vatondaslarin hayat
va saglamhigi, horbigilorin saxsiyyati, vatondasliq moasuliyyatinin bazi noviori
daxildir.

Gostorilonlor va qalan obyektlor koniillii sigortalanma sferasina daxil
edil> bilor. Icbari sigortalanma {izro xidmotlorin gdstorilmosi Azorbaycan
Respublikasinda dovlat sigorta toskilatlarinin (mosalon, Icbari Tibbi Sigorta
Fondu, Sosial Sigorta Fondu) miistosna faaliyystidir. Qeyri dovlet sigorta
sirkatlori koniilli sigortalanma iizre xidmat sferasinda fasliyyot gostorirlor.

Sigorta xidmatlarina talabat va taklifin miqyasina gora isa sigorta bazarini
daxili, xarici va beynalxalg sigorta bazarina ayirmaq olar.

Konkret sigortacilar torofindon tomin olunan sigorta xidmatlorine
bilavasits tolobati olan yerli bazar1 daxili sigorta bazar: adlandirirlar.

Daxili bazarin sorhodlorindon konarda yerloson vo reqionun sorhadlori
xaricindo bir-bir ilo olagadar olan sigorta kompaniyalarindan asili olan bazari
xarici sigorta bazarr adlandirirlar.

Diinya sigorta bazar: dediklo iso diinya tossoriifati miqyasinda sigorta
xidmatlori lizra tokliflor vo onlara olan tolobat basa diistiliir.

Saha xiisusiyyotino goro iso bazar1 soxsi sigorta vo omlak sigortasi
bazarina boliirlor. Bu bazarlardan har birini iso xiisusi seqmentlora ayirmaq olar

(masalon, badbaxt hadisolorden sigorta bazari, ev amlakinin sigortas: bazar1 vo



s.). Sigorta bazarmin istirak¢ilarinin torkibino saticilar, alicilar vasitogilor vo
eloco do onlarin assosiasiyalart daxil olurlar. Satict kateqoriyasi sigorta vo
yenidan sigorta ilo masqul kompaniyalardan ibarstdir. Alicilar iso bu vo ya digor
satici ilo sigorta miiqavilasini baglayan edon fiziki va ya hiiquqi soxslor —sigorta
etdiron soxslordir. Alict vo saticilar arasindaki vasitogilor 1so  sigorta
miiqavilosinin imzalanmasmma yardim edon sigorta agentlori vo sigorta
brokerlorindon togkil olunur.

Sigorta bazarinda toqdim olunan spesifik omtos iso sigorta xidmatidir.
Onun istehlak doyorini iso sigorta Odonisi formasmma malik olan sigorta
miudafiasinin tomin olunmasi tagkil edir. Sigorta xidmatinin qiymati sigorta tarifi
ilo ifado olunur. O toklif vo tolobatlarin miiqayiss edilmosi zamani raqaboto
uygun olaraq formalasir. Qiymotin asagt hoaddi, daxil olmus sigorta
tadiyyalorinin sigorta Odonislorine borabarlilik prinsipi ilo miisyyon olunur.
Qiymatin yuxart hoddi iso sigortacinin talobatina uygun olaraq toyin edilir.
Sigorta xidmatinin qiymati hoddinden artiq yiiksok olduqda, sigortaci roqiblori
ilo miiqayisado olverigsiz voziyyoto diisiir vo miistorisini itirir. Konkret
sigortaginin xidmatinin qiymati, onun sigorta ¢antasinin hacmi v strukturundan,
investisiya foaliyyotinin keyfiyyotindon, 1daresetmo xorclorinin miqdar1 va
gozlonilon golirdon birbasa asilidir.

Sigorta xidmoti miqavilo (koniillii sigorta) vo ya ganuna (icbari sigorta)
asason toqdim olunur. Bagqa so6zlo desak, sigorta miidafiosinin togdim edilmaosi
ictimai maraga uygun olduqda, sigorta mocburi xiisusiyysato malik olur. Sigorta
xidmatinin alig1 vo satis1 sigorta miiqavilasinin imzalanmasi ilo rosmilosdirilir vo
sigorta edon soxso bu miiqaviloni tostiq edon sigorta sohadotnamasi (polis)
togdim olunur. Sigorta etdironlorin istifads etdiyi sigorta ndvlorinin mocmuyu
sigorta bazarinin assortimenti vo ya ¢esidi adlanir.

Qeyd edok ki, miiasir globallasan diinyada texnoloji «partlayis»,
elektronika vo avtomatikanin siorta sahosino genis sokildo totbiq edilmaosi

sigorta xidmotinin xarakterinde keyfiyyotco miisbot monada bir sira



doyisikliklorin bag vermasina sabab olmusdur.

Hal-hazirda diinya sigorta praktikasinda 2 tendensiya movcuddur: sigor-
tagilarin faaliyystinin ixtisaslagdirilmasi vo universallagdirilmasi. Bu tendensi-
yalardan birincisi dorinlosmokds olan ictimai omok bolgiisii ilo slagadardir:
miivafiq proses sigorta isinde do obyektiv zoruriyyoto malikdir. Son illor arzinds
sigortacilarin  ixtisaslagdirilmasi1 1ilo yanas1 onlarin  universallagdirilmasi
tendensiyas1 da genis sokildo inkisaf edir. Ononovi olaraq sigortanin bu vo ya
digor novlari ilo masqul olan sigortagilar faaliyyatin bir-birine yaxin novlarine
do miidaxils edirlor (masalan, birja market sirkoatlorini alds edirlor va s.).

Sigorta kompaniyalarmin yeni vozifosi ondan ibaratdir ki, onlar
ixtisaslasmis kredit tosisatlarinin funksiyalarini yerina yetirirlor. Onlar tasarriifat
foaliyystinin miioyyan sahoe vo miihitinin kreditlodirilmasi ilo mosqul olurlar.
Sigorta kompaniyalar1 aktivlorin hocmi lizro movqgeyino va eloco do ssuda
kapitalinin toqdim olunmasi imkanina goro kommersiya banklarindan sonra
aparici yer-larden birini tuturlar. Kompaniyalar torafindon ehtiyatlarin xarakteri,
qiymotli kagizlar bazari vasitesilo uzun miiddatli istehsal yoniimli kapital
qoyuslarinda onlardan istifads etmoayo sorait yaradir. Calb olunan qisamiiddatli
vosaitloro malik olan banklarin belo imkani yoxdur. Mohz ona goro do sigorta
kompaniyalar1 kapital bazarinda asas yerlordon birini tuturlar. Adston, maliyyo
daxilolmalart illik 6donis mablagindon ¢ox olur. Bu iso sigorta kompaniyalarina
investisiyan1  ildon-ilo  yiiksak golirli; uzunmuddatli qiymotli kagizlara
yonalltmoys imkan yaradir (masslon, sonaye korporasiyalarinin istiqrazlarina,
dovlat istigrazlarina vo dasinmaz omlak {izra girov kagizlarina vs s.).

Dovlat, sigortact kimi dovlstin  sigorta togkilati vasitosilo bazar
miinasibatlorinds istirak eds vo eloco do miixtalif hiiquqi ganunlar ilo sigorta
bazarinin faaliyyastina giiclii tosir gostora bilar. Qarbin inkisaf etmis lkolorinds
sigorta bazar1 dovlot tonzimlomasinin obyektidir.

Xarici tacriibadon goriindiiyti kimi, sigorta bazaria 6ziinii inkisafin giiclii

amillori xasdir: tagabbiis vo isgilizarliq, sigorta etdiron soxslorin tolabatinin da-ha



tam sokildo Odonilmasi vo s. Sigorta foalliyyastinin ddvlot tonzimlonmosing
gaoldikds 1s9, 0 sigortanin bazar mexanizminin miisbat xiisusiyyatlorini giiclon-
dirir vo tokmillogdirir. Bu zaman sigorta foaliyyetinin dovlat tonzimlonmasi
mexanizmi sigortanin bazar mexanizmi ila birlasir vo daha effektli olur.

Sigorta bir sistemdir. Bu baximdan bu sistemi hom daxili strukturunun,
hom do xarici miihitinin Gyronilmasi olduqca vacibdir. Sigorta bazari eyni
zamanda miirokkob vo ¢oxamilli dinamik sistemo malikdir. Sistem dedikdo, bir-
biri ilo miintozom olaraq garsiliglt sokilds faaliyyat gostoron vo bir-birindon
qarsiligh suratds asili olan ayri-ayri torkib hissslorinin tam vohdat qrupunu togkil
etmosi basa diisiiliir. Sigorta xidmaoti-nin bazar sistemindo torkib elementlori
qrupuna asagidakilar daxildir: sigorta mohsullari, tariflor sistemi, sigortagilarin
migstarilor ilo garsiligh faaliyystinin ifade edon infrastruktur vo s. Bu sistem
ohatosinds oldugu miihit ilo qarsiligh sokilds faaliyyot gostorir. Qarsiligh
foaliyyat miihitin sistemo olan tosirini, sistemin iso miihit ilo qarsiligh
foaliyyatini xarakterizo edon xarici olagolor vasitasilo hoyata kegirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, burada sistemindaki vo miihitin bir birindon ayrilmasi imumi
bazar sistemin vo miihitin bir birinden ayrilmasi timumi bazar sistemindoki
konkret bazarin magsadli fuksiyasi va yerini daqiqliklo miioyyon etmoays imkan
veran sarti metodoloji tisuldur.

Sigorta bazar1 iki sistemin-daxili sistem vo xarici miihitin dialektik
vohdatini togkil edir. Onlar bir-biri ilo qarsiliglt sokilds faaliyyst gdstorir va bir-
birina qarsiliqh suratds tosir edirlor. Daxili sistem va ya xarici miihit sigortacinin
idaraetmao tosiri gostordiyi elementlordon vo eloco do sigortagi torofindon idars
olunmayan elementlordon ibaratdir. Bu zaman xarici miihit daxili sistemi ohato
edir vo onu mohdudlasdirir.

Daxili sistem va sigorta bazarimin xarici miihiti. Daxili sistema sigorta
kompaniyasinin bazar sisteminin mahiyyatini ifado edon doyisonlor daxildir.
Sigorta kompaniyalar1 torofindon idars olunan doyisonlor bunlardir: sigorta

mohsullari, sigorta polislorinin saticinin togkili sistemlori vo tolobatlarin forma-



lagdirilmasi, tariflorin uygunlasan sistemi, sigortaginin soxsi infrastrukturu.
Daxili sistema, hamg¢inin bazarin dorindon 6yronilmasine yonoldilon, lakin bazar
sisteminin asasini tagkil etmayon vo sigortagi torafindon idars olunan dayigenlor:
sigortaginin bazardaki vaziyyatini miioyyan edon sigorta kompaniyasin1 maddi,
maliyys vo kadr ehtiyatlar1 daxil olur. Belo hallarda sigorta comiyyatinin
maliyys voziyyeti, bu comiyyato maliyys tosisatlarmin etimali vo eloco do
sigorta fondunun 6danis gabiliyyatina malik xiisusi shomiyyat kasb edir. Burada
homg¢inin kommersiya islorini keyfiyyati sokildo hayata kegiron ixtisaslagmis vo
hazirhgl sigortagr heystinin saymnin da optimal olmasi vacib sortlordondir.
Ciinki bir sira masalalorin halli sigortacinin bazar faaliyystinin mogsad vo
vozifalorin dork edon sigorta comiyyatinin rohbar heyatinin bacarigindan asil
olur.

Bu amillorin mocmusu, sigorta kompaniyasinin bazar siyasatin vo onun
tolobatinin formalasmasina tesir edon imicini toyin edir. Bazarin dorindon
Oyronilmasi ilizra sigortacinin hayata kecirdiyi iglor do xiisusi shomiyyats malik
olur. Biitlin bu daxili amiller sigorta bazarinin sigortaci torafindon tasir gostorir
vo daxili bazar sisteminin idaroetmo elementlorino gevrilir.

Beloliklo, bazar sisteminin osasinit toskil edon elementlor (sigorta
mohsulari, sigorta polislorinin satig sistemi va tolobatin formalagsmasi, tariflorin
uygunlagsan sistemi vo sigorta kompaniyasinin daxili infrastrukturu) bazar
sisteminin asasinin sarhadlori konarinda olan elementlar ilo birlikds (sigortaginin
maliyys, maddi vo kadr ehtiyatlar1) idars olunan sigorta kompaniyasinin daxili
sistemini togkil edir. Bu sadalanan komponentlor bir-biri ilo qarsiligh gokilds
olagadardir, ¢linki onlardan birinin halli digorlorinin do faaliyyatine taosir
gostorir.  Onlardan hor bir1  bir swra variantlara malikdirlor. Sigorta
kompaniyasinin bas meneceri bu saysiz-hesabsiz variantlardan maksimal
daracads bazar effektino malik olan vo eloca do xarici miihitin amillorine uygun
olan optimal macmuyu se¢malidir.

Sigortaginin  bazara c¢ixartdigi sigorta mohsullar1 osas idareetma



amillorindondir. Bura soxsi vo oamlak sigortasinin konkret novlorinin sortlori
daxildir. Sigorta kompaniyasinin rohborliyi bazar soraitinde uygun olaraq
qorarlar qabul etmali, masalon, sigortanin yeni novlarini totbiq etmali, sortlorde

doyisiklik etmalidir va s.

Movzu 9

Maliyya bazarlarinin tonzimlonmasi.

Maliyys bazarlarinin faaliyystinds onun dovlost tonzimlomas sistemi miithiim
ohomiyyat kasb edir. O, bazarin tipi vo noviino gora forglondirilir. Cox hallarda
maliyys, kredit vo sigorta bazarinin tonzimlonmasi sistemi 6ziino bunun ii¢iin
xtisusi yaradilmis dovlet strukturlar1 vo geyri-dovlat (dovlstin vo ya ictimaiyyatin
nozarati altinda olan) togkilatlarinin mocmusunu daxil edir.

Inkisaf etmis 6lkolor do daxil olmaqla oksariyyat dlkolords ohalinin depozit
omanatlorinin sigortast (zomanatli) yaradilmisg vo foaliyyot gostorir (ABS-da bu
eyni zamanda hiiquqi soxslorin omanatlorino do aiddir). Omanatlorin
sigortalanmas1 moacburi (ABS, Kanada, Boyiikk Britaniya vo b.) vo koniilli
(Fransa, italiya, Almaniya vo b.) xarakter dastyir. Yaponiyada omanatlorin qarisiq
sigortast gobul edilmisdir, bu halda qarisiq dovlst - xiisusi kapital ilo sigorta
sirkoti yaradilir.

Ohalinin (hiiquqi soxslorin) omanatlorinin icbari sigortasi daha doyarlidir
ki, burada timumi sokilde qanunvericilikls asagidakilar 6z oksini tapir:

- banklarin siyahisi,
- sigorta olunacaq omanatlorin mablagi,
- sigortalanmanin sortlori,
- onun subyekti va obyekti,
- sigorta haqqinin va 6donisinin miioyyan edilmasi va s.
Bankin lisenziyasinin geri alinmasi vo miiflisloma da sigorta hadisasi hesab

edilir.



Ohalinin omanatlorinin sigortalanmasimin icbari formasi hal- hazirda
Azorbaycan Respublikasinda da movcuddur. Depozitlorin = sigortalanmasi
sisteminin idaro edilmasini Morkozi Bank hoyata kecirir. Sigorta fondu biidco
vosaiti va amanatlorin sigortalanmasi sisteminds istirak etmok hiiququ slds edon
kommersiya banklarinin haqqi hesabina formalasir. Sigorta 6donislorinin moblogi
artmaga dogru bir ne¢o dofs doyismis vo 2016-c1 ilin avvallorinds bir bankda bir
fiziki soxs tig¢lin 30 min manat toskil edirdi. Hazirda fiziki soxslorin banklara
qoyduglar1 omanatlarin biitiin mablagi sigortalanmis hesab edilir.

Son  dovrloradok  Azerbaycanda  maliyys  bazarlarinin  dovlet
tonzimlonmosini bir sira ixtisaslasdirilmis strukturlar vo toskilatlar torofindon
hoyata kecirilirdi.

Kommersiya banklart vo digor kredit toskilatlarinin kredit bazarinda
foaliyyat gostoron dovlot tonzimlonmasini Azorbaycan Respublikast Morkozi
Banki hoyata kecirirdi.

Nozarat orqanit kimi Morkozi Bank:

- Azorbaycanda hesablagmalarin hoyata kegirilmasi vo bank omsliyyatlarinin
aparilmasi qaydasini miioyyan edirdi;

- kredit togkilatlarinin lisenziyalasdirmasini aparirdi vo ya homin lisenziyani lovg
edirdi;

- kredit togkilatlarinin faaliyyatini tonzimloyir vo nazarat edirdi;

- kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarin1 geydiyyatdan kecirirdi;

- valyuta tonzimlonmasini va valyuta nazaratini hoyata kecirirdi.

Maliyys bazarlarina Nozarot Palatas1 yaradilana qador (3 fevral 2016-c1 il)
bu qurumlarin dovlat tonzimlonmosini hoyata kegiron dovlst orqanlarindan biri
kimi Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymaotli Kagizlar {izra
Dovlot Komitasi ona hovalo edilmis oasas vozifalors uygun olaraq asagidakilar
hayata kecirirdi:

- qiymatli kagizlar bazarinin togkilinin inkisafinin osas istigamatlorini islayib

hazirlayirds;



- qiymatli kagizlar bazarinin normativ-hiiquqi bazasin toskil edirdi;

- qiymetli kagizlar bazarimin tonzimlonmaesi, bazar subyektlori foaliyyatinin
lisenziyalasdirilmasi va nazarati sistemini toskil edirdi;

- emitentlorin vo qiymatli kagizlar bazarina pesokar istirakcilarin ganunvericiliya
riayat edilmasine nozarati hoyata kecirirdi.

Sigorta bazarinin dovlat tonzimlonmosini Azorbaycan Respublikasinin
Maliyys Nazirliyinin Sigorta Nozaroti Xidmoati hoyata kecirirdi. O, asagidaki
funksiyalar1 yerina yetirirdi:

- sigorta toskilatlarint lisenziyalasdirir, homin lisenziyalar1 geri alir vo logv
edirdi;

- sigortalilarin maliyye foaliyyati lizorinds nazarati hoyata kegirirdi;

- sigorta sahasinds metodiki vo normativ sanadlori hazirlayirdi.

Son vaxtlar diinyada bas veron iqtisadi proseslor 6lkade qiymotli kagizlar
bazarinin, investisiya fondu, bank va sigorta foaliyyati sahalorinin, habelo 6donis
sistemlorinin  foaliyyatinin ¢evikliyinin vo soffafliginin tomin olunmasini,
homginin bu sahado tonzimlomo vo nozarot sisteminin tokmillosdirilmosini, eloco
ds ictimai nazarat sisteminin yaradilmasini zoruri edir.

Olkonin  maliyys  sisteminin daha da sabit, dayamighh va
roqabatqabiliyyatliliyinin iso daha yiliksoak olmasi ii¢iin maliyys bazarlariin
faaliyyatinin somorali sokilds tomin olunmasi, eloco do kreditorlarin, investorlarin
va si1gorta olunanlarin hiiquqglarinin qorunmasi tslab olunur.

Azaorbaycan Respublikasinin maliyys sektorunun dayaniqliligini tomin
etmok vo bu sahada nozarat mexanizmini tokmillosdirmak magsadila Azerbaycan
Respublikasi Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 1l tarixli Formani ilo “Azerbaycan
Respublikasinin Maliyyos Bazarlarina Nozarot Palatasi” yaradilmisdir. Formana
asason qiymaetli kagizlar bazari, investisiya fondlari, sigorta, kredit toskilatlar:
(bank, bank olmayan kredit togkilatlar vo pogt vasitalorinin operatoru) vo ddonis
sistemlori sahasinds foaliyyotin lisenziyalagdirilmasi, tonzimlonmosi vo ona

nozarat, habels cinayst yolu ilo oldo edilmis pul vosaitlori vo ya digor amlakin



leqallagdirilmas1 vo terrorculugun maliyyslosdirilmasinin qarsisinin  alinmast
sahosindo nozarat sisteminin tokmillosdirilmasi, homginin bu saholor {izro nozarot
sisteminin soffaflig1 vo ¢evikliyi tomin edilocokdir.

Beloliklo, Palatanin osas moqsadi Azorbaycan Respublikasinda maliyya
bazarlarinin somorali faaliyyetini vo dayaniglhiligimi tomin etmok, kreditorlari,
sigortagilarin, investorlarin vo maliyys bazarmin digor istirake¢ilarinin
hiiquglarinin qorunmasidir. Palata miisyyon edilmis faaliyysti hayata kecirorkon
Azorbaycan Respublikasinin  miivafiq normativ hiiquqi aktlarini, maliyya
bazarlarinin tonzimlonmasi sahasinda gabaqcil beynalxalq prinsip vo standartlari
dsas goturur.

Azorbaycan Respublikasinin Maliyye Bazarlarina Nozarot Palatasinin
Nizamnamasi qiivvoys mindiyi andan Azorbaycan Respublikasinin Qiymsotli
Kagizlar iizro Dovlet Komitesi, Maliyys Nazirliyinin Dovlat Sigorta Nozarati
Xidmaeti vo Markazi Bankin yaninda Maliyys Monitoringi xidmati logv edilib va
onlarin istifadosindo olan dovlot omlaki Palatanin soroncamina verilmisdir.

Azaorbaycanda tonzimloyici funksiyasini noainki dovlet organlari, habelos
qeyri-dovlat strukturlar1 vo togkilatlar, o ciimlodon, maliyys bazarlarinin pesokar
istirak¢ilarinin birliklori do (ittifaglar vo assosiasiyalar) yerino yetirir. Lakin
onlarin rolu inkisaf etmis bazar 6lkoalorinds oldugu kimi o godor do genis deyildir.
Bu kimi ittifaq vo assosiasiyalar maliyys bazarinin miixtolif seqmentlorinda
pesokar istirak¢ilarin  koniillii  geyri-kommersiya birlikloridir ki, onlar da
Oziinlitonzimloyici osaslarla, lakin foaliyyoatindo qanunvericilik c¢orcivasinda
foaliyyat gostarirlor.

Azorbaycanin  maliyye bazarlarinin  beynslxalq inkisaf soviyyasine
yaxinlasdirilmasina imkan veron strateji istiqgamatlor asason investorlarin maliyya
institutlarina  vo  togkilatlara etimadinin  yiiksoldilmoesi, maliyys riskinin
soviyyasinin azaldilmasi, qiymatqoymanin va s. tokmillogdirilmasindon ibaratdir.
Bu prioritetlorin reallasdirilmasi ise asagidaki vazifalorin halli yolu ilo tomin edilo

bilor:



- innovasiya bazasi osasinda iqtisadiyyatin sabit vo uzunmiiddatli inkisafi;

- omanatgilorin, sigortalanmisg soxsin vo investorlarin hiiquglarinin miidafiasi
sisteminin tokmillosdirilmosi;

- bank, sigorta vo maliyys xarakterli digor geyri-dovlot sisteminin xidmatlorina
etimadin mohkomlondirilmasi;

- ohalinin amanatlarinin calb edilmasinin stimullagdirici sisteminin yaradilmas;

- maliyys bazarinin inkigafinin somarali mexanizminin yaradilmasi;

- maliyya bazarinda geyri-vicdanli ragabst amillorinin vaxtinda askar edilmasi
va ona qars1 somarali aks-tasir gdstoran sistemin hazirlanmasi;

- xarici maliyys toskilatlarinin Azarbaycan maliyya bazarlarina marhalslor tizro
buraxilmasi imkanlarinin tadricon genislondirilmasi.

Maliyys bazarmin biitiin torkib hissolori bir-birilo six baghdir vo bir-
birindon ayr1 foaliyyat gostora bilmozlor. Buna gore do maliyya bazari kapitala
olan tolab va toklif asasinda vasitocilorin komayils kreditorla borcalanlar arasinda
kapitalin yeniden bolgiisii mexanizmi kimi xarakterizs olunur.

Olkomizin maliyys bazarmm ucot seqmentindo osas maliyyo aloti ddvlot
qusamiiddotli istiqrazlar1 (DQI) vo AMB-nin Notlaridir ki, bunlarin emissiya va
yerlosdirilmasi son vaxtlar tosadiifi xarakter dasiyir. Kommersiya, xozinadar vo
bank vek-sellori, korporativ istiqrazlar vo qisamiiddatli istiqrazlarin digor novlori
kimi  alotlor  bazarda 6z  layigli  yerlorini  tapa  bilmomislor.

Banklararas1 pul bazari, pul vasaitlorinin banklar arasinda qisa miiddato
aktiv omoliyyatlarin, balanslarin tonzimlonmaosi, tonzimlayici orqanlarin, xiisusilo
do AMB-nin tolablorinin yerine yetirilmasi ti¢iin verilon banklararasi, depozit vo
kredit formasinda yenidonpaylanmasini tomin edir. Homin seqmentdo AMB
yenidon-maliyyslosdirma qaydasinda kommersiya bank-larina kreditlor togdim
edir. Hom¢inin maliyys bazarinin konyunkturundan asili olaraq vo sabitliyin
qorunmast, pul kiitlosinin tonzimlonmasi vo bank likvidliyinin tomin edilmasi
magsadilo AMB yenidonmaliyyslosdirilmonin faiz doracasini miioyyan edir. Belo

ki, cari ilin oktyabr ayindan etibaron AMB qlobal maliyys bohrani, tosirin



yayillmasini nozora alaraq yeni-donmaliyyalosdirilmonin faiz doracesini ti¢ dofa
15%-don 8%-o godor endirib. Eloco do faiz doracosinin yuxarit hoddi 20%-don
15%-dok, asag1 hoddi iso 3%-don 1%-dok endirilib. Iqtisadiyyatda maliyyo
bazarlar1 dedikdo qiymaotli kagizlarla, xiisuson sohm va istiqrazlarla, omtos ilo,
masalon, qiymatli materiallarla, yaxud kond tosorriifatt mohsullart ilo vo hom do
qarsiligh avoz edilon aktivlorls ticarati tomin edon mexanizm basa diisiiliir.

Son illorde maliyys bazarlar1 kemiyyat vo keyfiyyatco siiratlo inkisaf etmis,
biitovlikde likvidliy1r yaxsilasdirmaq mogsadilo daima innovasiya soviyyasindo
olmusdur. Miiasir durumda maliyys bazarini bir anlayis kimi miioyyan etmak elo
dos asan deyildir. Ciinki, cox hallarda bu massls dolasiqliq ve qarisiqliq yaradir.

Maliyys bazarlarina maliyys mohsulunun satisina yardim edon togkilati
struktur kimi (masalon, fond birjasi) baxmaq olar. Bundan slavs, maliyys bazarlari
dedikdo maliyyo mohsul-larmin satis yeri vo ya satict ilo alicilarin qarsiligh
olagosinin bir lisulu basa disiiliir. Bu, birja, bilavasito slags vo s. formasinda ola
bilar.

Maliyys bazarlar daxili va xarici bazarlar formasinda mévcud olur va 6ziina
asagidakilar1 daxil edir:

- kapital bazar1 — sohm va istiqraz bazarlarin1 ohats edir;

- omtog birjalar1 — birja ticarstinin togkili vo tonzimlon-masi yolu ils topdan bazari
formalasdiran hiiquqi soxs hiiquqlu toskilatdir;

- pul bazari;

- kredit bazari;

- valyuta bazart;

- sigorta bazari;

- toromo maliyys alatlori (derovativlor) bazari. Buraya fyucers vo forvard agqdlori
bazar1 aiddir.

Beloliklo, maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi bazarin idars olunmasinin
osas torkib elementidir. Bazarin tonzimlonmosi daxili vo xarici olmaqla iki

istiqgamatds yering yetirilir.



Daxili tonzimlonmo maliyys bazarlarinin hor hansi bir sahssinin 6z
foaliyyatindo soxsi normativ sanadloring, nizamnamalaring, biitdvliikde sahonin vo
onun ayri-ayrt bolmelarinin, is¢i heyatinin foaliyyatini toyin edon digor daxili
normativ sanadlaring tabeciliyini tocossiim etdirir.

Xarici tonzimlonma bazarm 06z foaliyystindo dovlatin, beynalxalq
razilasmalarin normativ sonadlaring tabegiliyini oks etdirir.

Diinya tacriibasinds bu bazarin tonzimlonmasinds iki modeldan istifads edilir:
1. Qiymatli kagizlar bazarinin doviat tarafindan tonzimlonmasi.

2. Bazarin pesakar istirakcilar tarafindon tonzimlonmasi.

Dovlot tonzimlonmosi ilk ndvbodo normativ-hiiquqi aktlara osaslanir.
Hiiquqi tominat qanunvericilik aktlari, formanlar, qorarlar, soroncamlar vo
idaroetmo organlarmin digor hiiquqi sonodlorini ohato edir. Normativ tominata
tolimatlar, normativlor, normalar, metodik gostorislor vo izahatlar vo s. aiddir.

Respublikamizda maliyys bazarlarinin dovlet tonzimlonmasi ilizro baglica

sanadlara

Azarbaycan Respublikas1 Miilki Macallasini,

Qiymatli kagizlar haqqinda,

Sohmdar comiyyatlari hagqinda,

Investisiya fondlar1 haqqinda Qanunlar,

Qiymotli Kagizlar Uzra Dovlat Komitosinin (QKDK) normativ senadlorini aid
etmok olar.

Bu normativ sonadlora:
- Kredit toskilatlar1 torafindon qiymatli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarla
omoliyyatlarin hayata kecirilmasi Qaydalar1 (03.11.1999),
- Qiymotli kagizlarla alqr - satqi oqdlorinin qiymatli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilart vasitosi ilo baglanma vo geydiyyati qaydalart hagqinda Osasnamo
(08.11.1999),
- Xarici hiiquqi veo fiziki soxslorin qiymaetli kagizlar bazarinda istiraki Qaydalari

(09.02.2000),



- Azorbaycan Respublikasinin Dovlot vo boladiyye qiymotli kagizlarinin
buraxilmasi, yerlosdirilmasi va todaviilii hagqinda Qaydalar (09.02.2000),
- Azorbaycan Respublikasinin qiymetli kagizlar bazarinda reklam haqqinda
Qaydalar1 (10.05.2000),
- Xarici emitentlorin qiymatli kagizlarinin Azarbaycan Respublikasinda todaviilo
buraxilmasi Qaydalar1 (06.09.2000),
- Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinda qanun pozuntularinin
aradan galdirilmasi vo investorlarin hiiquqglarinin miidafiosi {izro nozarstin hoyata
kecirilmasi Qaydalar1 (22.11.2000),
- Azorbaycan Respublikasinda fyugerslorin todaviilii Qaydalar: (08.01. 2000),
- Qiymotli kagizlarla alqi-satqr oqdlorinin  baglanma qaydalar1 haqqinda
Osasnams (26.07.2002),
- Qiymotli kagizlar bazarinda diler foaliyyatinin hoyata kegirilmasi Qaydalari
(12.08.2003),
- Qiymoatli kagizlar bazarinda qiymatlarlo manipulyasiyalarin garsisinin alinmasi
Qaydalar1 (08.12.2004),
- Qiymotli kagizlar bazarinda qiymsotli kagizlarin idars olunmasi lizra pesokar
faaliyyatinin hoyata kecirilmasi Qaydalar1 (25.03.2005)
misal gostormak olar.

Miilki Macalloys goro qiymotli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmosi
asagidakilardan ibaratdir:
- qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi iizro normativ hiiquqi aktlarin gobul
edilmasi vo onlara riayst olunmasina nozarstin hoyata kecirilmosi, bazarinin
istirak¢ilarina toloblorin vo onlarin faaliyysti qaydalarmmin miioyyon edilmasi,
qiymetli kagizlar buraxiliglarinin  dovlst qeydiyyatinin aparilmasi, qiymaotli
kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin hoyata kecirilmosi ligiin xiisusi raziligin
(lisenziyanin) verilmasindon;
- qiymetli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymotli kagizlar sahiblorinin

hiiquglarinin miidafiasi, qiymaetli kagizlar bazari istirakcilarinin foaliyyatino dovlat



nozarotinin  hoyata kecirilmosi, bazarda qanunvericiliyi pozan soxslorin
masuliyyata calb edilmasi tizra miivafiq tadbirlorin goriilmasindon;

- qiymetli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin pess saviyyosinin artirilmasi Uizro
mivafiq tadbirlorin goriilmasi, bazarin inkisafi istiqgamatlorinin miisyyen edilmasi,
qiymotli kagizlar bazarinda saglam rogabot miihitinin yaradilmasindan; qiymatli
kagizlarla oqdlorin baglanmasina dair toloblorin miioyyon edilmasi, hiiquqi vo
fiziki soxslorin borc Ohdaliklorinin qiymotli kagizlarla rosmilosdirilmoesi vo
Odonilmasi qaydalarinin miiayyonlosdirilmasi, qiymatli kagizlarla rosmilogdirilmis
borc 6hda-liklari bazariin tonzimlonmasinin hayata kegirilmasindan;

- Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarimmin diinya maliyyo
bazarina inteqrasiyast 1izra todbirlorin hazirlan-masinda vo miivafiq icra
hakimiyyati orqanina tosdiq edilmok iigiin togdim edilmosi, miivafiq todbirlorin
hoyata kegirilmosi, aktivlorin 6hdoliklorlo yiiklonmasi vo onlarla rosmilosdirilon
dasimnmaz amlakin ipotekasinin geydiyyatinin vo ugotunun aparilmasindan;

- qiymatli kagizlarla baghh miivafiq dovlot reyestrlorinin (qiymstli kagizlarin
buraxilisinin dovlat reyestri, veksel va ¢eklorin dovlat reyestri, qiymatli kagizlarla
girovun rosmi reyestri, qiymoatli kagizlarla rosmilosdirilon omlakin ipotekasinin
dovlat reyestri vo s.) aparilmasi, bazarda sigortalanmali olan risklorin sigorta
standartlarinin  miioyyon edilmasi, qiymotli kagizlar bazarinda molumatlarin
aciglanmas iizra qaydalarin miioyyan edilmasi va sisteminin togkilindan;

- qiymatli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin cap edilmasi vo onlarin 6lkoyo
gotirilmasi vo aparilmasi lizro foaliyystin tonzimlonmaosi, bazarin istirakcilarina
qanunvericiliklo miioyyon edilmis gaydada icrast mocburi olan gostorislorin
verilmasi, bazarin inkisafi maqsadi ilo istifads edilon fondlarin ganunvericiliklo
miioyyaon edilmis qaydada yaradilmasi vo tonzimlonmasindan;

- bazarda qiymaotlorlo manipulyalara yol verilmomasi {izro todbirlorin
goriilmasindon. Osas olaraq onun gostarmak olar ki, diinya tacriibasinde maliyyo
bazarlarinin dovlst tonzimlonmasi miixtolif modellordon asili olaraq miixtalif

organlar torofindon hoyata kegcirilir. Mosalon, Ingilis modelindo bazarin dovlot



tonzimlonmasi Moarkozi Bank vasitasilo yalniz dovlet qiymatli kagizlar bazariin
tonzimindon  ibarotdir. Alman modelindo iso fond bazarinin  dovlat
tonzimlonmasinds miihiim rol Morkozi Banka (Bundsebank), Qiymatli Kagizlar
tizra Federal Komissiyaya va ayri-ayri torpaqlarin xiisusi orqanlarina maxsusdur.

ABS-da maliyys bazarlarinin dovlet tonzimlonmasi Qiymatli Kagizlar lizro
Komissiya torofindon hoyata kecirilir.

Oziiniitonzimloma orqganlarinin osas funksiyalar1 asagidakilardir:

- bazarda istirak¢ilarin foaliyystinin 6ziinilitonzimlomasi,

- yiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi va 1s¢i heyatinin hazirlanmast;

- bazarn infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi;

- birgo elmi aragdirmalarin aparilmasi,

- Oziinlin maraqglarinin kollektiv tomsil olunmast vo investorlarin maraqlarinin
miudafiasi.

QKDK tarafindon 24 mart 2000-ci il tarixli —Qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirakcilarinin  6z-0zlinli  tonzimloyon toskilatlarmin  faaliyyoti
Qaydalarinin gobul olunmasina baxmayaraq bu toskilat 2007-ci ilds tasis edildi.
May aymin 22-do "Azarbaycan Fond Bazan Istirak¢ilarmim Assosiasiyas1" Ictimai
Birliyinin (AFBIA) tosis y1gincag1 kegirildi. Assosasiyanm tosisgilori
- Milli Depozit Markoazi (MDM),

- Baki Fond Birjas1 (BFB),
- Sohm Ticarat Morkozi "Azorintertreyd",
- "Standard Kapital",
- "Unlbank",
- "ADB Broker",
- 'Texnika Kapital Menecment",
- "Azorigazbank"dir.
Birliyin asas maqsadi
- 1nvestorlarin maariflondirmok,

- ictimaiyyati malumatlandirmagq,



- qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarinin somorsli foaliyyoti {iclin
soraitin yaradilmasini tomin etmok,

- qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo digor istirak¢ilarin maraqlarini
qgorumagqdir.

Bu qurum qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin faaliyyatinin
etik normalar osasinda miioyyan edilmosini vo bu normalara riayat olunmasini
tomin edir. Birlik ictimai osaslarla isloyir vo qurumun tizvleri torofindon
maliyyalosdirilir. Qurum tizvleri ilde 500 manat 6domoklo birliyin foaliyyatini

genislondiracoklor. ©lds olunan vasait 1so maariflondirma islarine yonaldilacak.

Movzu 10
Miiasir dovrda maliyya bazarlarinin

inkigafinin xiisusiyyatlori va asas meyllori.

Azorbaycan Respublikasinda son illordo maliyys bazarlarinin inkisafi tigiin
vo onun inkisaf etmis bazarin togkili soviyyasino yaxinlagmasi {li¢lin xeyli is
goriilmiisdiir. Bu har seydan avval investorlarin maliyya institutlarina etimadinin
yuksolmasi, kredit risklorinin azaldilmasi vo qiymatqoyma sisteming aiddir.

Investorlarin etimadinimn yiiksoldilmasi. Investorlarm etimadini yiiksaltmok
va fiziki soxslorin kommersiya banklarinin amanatcilorinin risklorinin azaldilmasi
tictin 2006-c1 ildo depozitlorin miidafio sisteminin yaradilmasi basa catdirildi.
Bununla olagadar olaraq “Omanatlorin sigortalanmasi haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin 29 dekabr 2006-c1 il tarixli Qanunu gobul edildi.

Qanunun asas maqsadi asagidakilardir:

- Azorbaycan Respublikasi banklarinin omanatgilorinin hiiquqglarinin qorunmast;
- bank sistemina olan inamm mohkamlondirilmasi:iske;
- ohalinin amanatlarinin calb edilmasinin stimullasd1r11mas1;fs}:p}

- omanotcilorin risklorinin azaldilmasi.



Basqa so6zlo, omanatlorin sigortalanmasi sisteminin yaradilmasinin magsodi
banklar vo xarici banklarin yerli filialinin 6domoe gabiliyyatini itirdikds fiziki
soxslordon omanoto qobul edilmis pul vosaitinin itirilmosi riskinin garsisinin
alinmasi, maliyys vo bank sisteminin sabitliyini vo inkisafin1 tomin etmokdir.
Qorunan omanatlor tizra illik faiz doracesinin yuxart haddi Morkozi Bankla
razilagdirilmagla miisyyan edilir.

Omanatlorin  sigortalanmasi sistemindo istirak biitlin banklar ii¢iin
macburidir. Bank onu ugota aldigi giindon ugotdan ¢ixardigr giinadok sistemin
istirakgist hesab edilir.

Sigorta hadisosi asagidaki hallardan biri hesab edilir: istirak¢t bankin
macburi logv edilmosi vo ya miiflis olunmasi, yaxud qanunvericiliys miivafiq
olaraq omanatlor iizro Ohdsliklorin yerina yetirilmomosine moratorium toblig
edilmosi barods mohkomo gorarinin qiivvoys minmosi vo bankin omanatgilor
qarsisinda 6z Ohdsliklorini qanun vo miiqavile sortlorine uygun yerino yetira
bilmomaosi faktinin Morkozi Bank torafindon tosdiq edilmaosi.

Omanatlorin  sigortalanmast moqsadlori  {liclin - Qanunla ©Ymanastlorin
Sigortalanmast Fondu yaradilmisdir. Fondun sigorta ehtiyatlar1 asagidaki

monbalar hesabina formalasir:

istirake1 banklarin tizvliik haglarz;

- istirake¢i banklarin togvim haglars;

- 1stirak¢1 banklarin oalavo haglari;

- fondun buraxdig1 uzunmiiddstli borc 6hdsliklori hesabina calb olunan vasait;

- 1stirake1 banklar torafindon 6donilon dobbo pullari;

cari xorclor cixilmagla fondun veosaitinin idars olunmasi naticosinda oldo
edilmis golir;

- qrant, 1analor vo ya digor monbalordon daxil olan vasaitlar;

- borc vosaitlori;ist

- reqress qaydasinda bankdan vo ya xarici bankin yerli filialindan alinan

vasaitlor.istp:



Sistemin foaliyyatinin avvelindo Fond torafindon hor bir istirak¢1 bankda
sigortalanmis omanat iizro omanstin 100 faizi hocminds, lakin 10 (on) min
manatdan ¢ox olmamaq sortilo kompensasiya Odonilirdi. 2009-cu ilin may
ayindan etibaron bas vermis bohranla olagodar 0z yigimlarint itirmakden
cokinorok banklardan omanstgilorin  kiitlovi qagmasim (geri ¢okilmosini)
dayandirmaq maqgsadils amanatlar ti¢iin 100% hacminds sigorta kompensasiya 30
(otuz) min manat saviyyasindo miioyyon edildi.

Ogor bir omanat¢inin bir bankda bir ne¢co amanati varsa onlar toplanir vo
bir omanat kimi kompensasiya olunur. Sigorta hadisasi amanat¢inin amanati olan
bir ne¢s istirak¢t bankda bas verdikdo kompensasiya har bir bankda olan amanat
lizro ayri-aynligda odonilir. Bankda birgo omanot hesabi olan omanotlor bir
omanat kimi baxilir vo kompensasiya miisyyon edilmis mablogdon ¢ox olmamagq
sorti ilo birge amanat hesabinin sahiblorine baorabar vo ya onlann 6z aralarinda
miioyyan etdiklori nisbatdo 6danilir.

2015-c1 ilin yanvarin 1-don banklar vo digor kredit toskilatlart fiziki
soxslorin omanatlori iizro Odonilon faizloro golir vergisi lizra giizostlorin basa
catmast vo Milli Maclis torofindon qgobul edilmis “Vergi Macallasinda
doyisikliklor edilmasi hagqinda” Qanunla slagadar bu golirlorin vergiys calb
edilmosinds doyisikliklor bag vermisdir.

Bank omanatlori iizro olde edilon golirlorin vergiys calb edilmasi miivafiq
giizost edilon mablag (illik 500 manat) nozoro alinmaqla, 6donis manboyindon
10% doraco ilo tutulacaq.

Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalasmasinda va inkisafinda dovlot
miilkiyyatinin 6zsallogdirilmasi miihiim rol oynamisdir. Ciinki, 06zsllosdirma
respublikan1 bohrandan ¢ixaran sortlordon biri, iqtisadi islahatlarin dorinlosmosi
yolunda miithiim moarhslo vo bazar yenidonqurmalarinin imumi strategiyasinda
osas holgolordondir.

Miixtolif Olkolordo totbiq edilon 0Ozollosdirmo sxemlori bir - birindon

oldugca forglondirilir. Onlardan dovlet miilkiyystinin strateji investorlara



satilmasi, miiossisolorin omok kollektivlori torofindon alinmasi vo ¢eklorla kiitlovi
0zollogdirmo proqramlarini va s. gostormaok olar.

Dovlat miilkiyyatinin 6zsllasdirilmasi olduqgca agir, haddon artiq miirakkob
vo omok tutumlu bir proses olmaqla boyiik say, bilik, coxlu kapital mosraflori
tolab edir.

Miitoxassislor 0zoallogdirma prosesine bdyiik ohomiyyst vo istiinlik
verirlor. Ciinki, bu, respublikan1 bohrandan ¢ixaran baslica sortlordon biri, igtisadi
islahatlarin dorinlogmoasi yolunda miithiim morhols vo bazar yenidonqurmasinin
Uimumi strategiyasinda asas holgodir.

Ozollosdirmo (lat. privatis - soxsi, xiisusi) dovlot miilkiyyatinin soxsi
(hiiquqi ve fiziki) ollors verilmasi, millilosdirmonin oksi demokdir.

Dovlot omlakinin  6zollogdirilmasi “Dovlot omlakinin  6zollosdirilmasi
haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu ilo miioyyon edilmis qaydalara
uygun alicilarin miilkiyyatina verilmosi demokdir.

Miixtolif oOlkolordo totbiq edilon oOzollosmo sxemlori bir-birindon
forqlonirlor. Onlardan dovlot miilkiyystinin strateji investorlara satilmasi,
miiossisolorin  omok kollektivlori torofindon alinmasi vo c¢eklorlo kiitlovi
0zollogdirma proqramlart metodlarini gostormok olar. Tacriiba gostormisdir ki,
totbiq olunan metodlardan on olverislisi ¢ek 6zollosdirilmosidir.

Ozollosdirmo paylart (¢eklar) vo opsionlar qiymatli kagizlar bazarinin an
miithiim elementlarindon biridir.

Ozollosdirmo ¢eki - dovlot niimunoli qiymotli kagizlardir. Bu geklor
0zallasdirilma obyektlorinin alinmasi zamani tadiyys vasitasi kimi totbiq edilir.
Azarbaycanda 6zollosdirma ¢eklori nominali olmayan qiymetli kagizlardir. Bir
0zollasdirmoa pay1 4 ¢ekdon ibarat olmaqla buraxilmigdir. Bu ¢eklor 6zallogdirma
liclin nazards tutulan dévlat miiassisalorindan pulsuz pay almaq hiiququ verir.

Rusiyada 6zollosdima ¢eki homin vaugerin (6zollosdirilon miiossisalorin
sohmlorinin alinmasi {Uglin 0zollosdirmo prosesindo verilon omlak kuponu,

0zollosdirma ¢eki) 6zollagdirilocok miiassisonin sohmlori ilo doyisdirilmasi yolu



ilo 6zoallogdirma prosesinds istirak etmak hiiququnda yazili sokilds tominat veran
sohadotnamodir. Ixtisaslasdirilmis investisiya miiossisolori (¢ekin investisiya
fondlar1) vaucerlorlo doyisdirilmis sohmlor iizro dividentlor soklindo golir oldo
edir vo 6z sohmdarlarina divident 6dayirlor. Azarbaycanda vaugeri 6zallogdirma
pay1 ovaz edir.

Opsion - sahibino miloyyon edilmis tarixdo miisyyon baza aktivlorini
ovvalcadon razilagdirilmis qiymsotlorlo almaq vo ya satmaq hiiququnu veran
qiymatli kagizdir.

“Azarbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illorde dovlst miilkiyyatinin
0zollasdirilmasi” Dovlat Programina gors xarici sarmayagilor dovlat 6zallogdirma
paylart (¢eklori), habelo ilkin vo tokrar bazarlarda 6zollosdirilon miiossisalorin
sohmlorini yalniz dovlot 6zallogdirmoe opsionlar: silinmok {i¢iin toqdim edildikdon
sonra satin ala bilor. Dovlot 0zollosdirma opsionu onun sahibino (xarici
sannayagiy?) sonradan 6zollogsdirmads istifado etmok iigiin Ozallosdirma ¢eklorini
almaq hiiquqglar1 veron adsiz (toqdim edons) nagd qiymsatli kagizdir.

Dovlot miilkiyystinin  6zsllosdirilmesinde  xaricilorin istirakina icazs
verilmasi Azorbaycanin strateji obyektlorinin 6zallogdirilmasi miimkiinliiyiiniin
birinci 0zallogdirme Programina daxil edilmasi, onun tabii ehtiyatlarla zonginliyi
xarici investorlar1 ¢gek bazarina daxil olmaga vadar etmisdir.

Bazar iqtisadiyyati Olkelorinde dovlet vo boladiyys miisssisolorinin
0zollogdirilmasi tisullar1 asagidakilardir:

- Dovlato vo baladiyyoays moxsus olan tdroma vo onlar torafindon nozarast edilon
muossisalorin satilmasi;

- Dovlat sektoruna 6zal sektorun buraxilmasi;

- Dovlatin stiinlik payr olmayan miiossisolordo aktivlorin bir hissosinin
satilmasi.

Xidmot sahasinin orta vo kicik miiossisolori vo rogabot osasinda iri
miuossisolor harrac vasitesilo vetondasa onun dovlst amlakinda olan paymin

verilmasi ilo, 6zallosdirma sertifikati verilmasi ilo hoyata kegirilir.



Dovlot omlakinin milli 6zsllosdirma programini hazirlamaq, miilkiyyatin
yenidon boliinmasi prosesinin daha ohomiyystli olmast moagsadilo Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 23 iyun 1992-ci il tarixli Formanina uygun olaraq
Dovlot Omlak Komitasi yaradilmigdi. Daha sonra 6zsllogdirmonin normativ-
hiiquqi bazasin1 tomin etmok mogsadilo 7 yanvar 1993-cii ildo “Dovlat
miilkiyyatinin 6zsllosdirilmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu
gobul edildi. Bu ganuna uygun olaraq 6zsllosdirma dedikds, dovlat miilkiyystinin
xtisusi miilkiyyato ke¢gmasi nozords tutulurdu.

Nozari cohatdon 06zollogdirmonin asas moqsadi miilkiyyatdon somarali
istifado vo bu osasda 0zii lgiin fayda oldo etmokds maraqli olan potensial
milkiyyat¢inin meydana ¢ixmasidir. Miilkiyyastin yeni sahiblorinin serancamina
kecmosi bu yolda ilk addimdir.is“Dovlet miilkiyyatinin  dzollosdirilmosi
haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin 7 yanvar 1993-cii il tarixli Qanununun
gobulundan sonra Azaorbaycan Respublikasi Milli Maclisi 24 fevral 1993-cii ildo
“Dovlat avtonoagliyyat vasitalorinin 6zallosdirilmasi haqqinda” qorar gobul etdi.
Bu gorara osason avtonogliyyat vasitolorinin bazar qiymsati ilo 6zallogdirilmasing
icazo verildi. Movcud asasnama avtonaqliyyat vasitalorinin onlarin siiriiciiloring
satilmasini nozards tuturdu.

1993-1994-cii illards 101 avtonaqliyyat miiassisasindo 7157 adad naqliyyat
vasitasi 0zollogdirildi. Bununla da Azarbaycan Respublikasinda 6zallogdirilmanin
baslangici qoyuldu.

Olkomizdo radikal iqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasini tomin etmok
mogsadilo  “Azarbaycan  Respublikasinda  1995-1998-ci  illorde  dovlet
miilkiyyatinin 6zsallogdirilmasinin Dovlst Programi”nin tosdiq edilmosine dair
Azorbaycan Respublikasinin 29 sentyabr 1995-ci il tarixli Qanunu gobul
edilmisdir.

Homin proqramda 6zollosdirmonin miiddati vo morhalslori, osas vozifalori,
prioritetlori, 6zallogdirilon miiassiso vo obyektlorin tosnifati, sohmlosdimionin

konkret variantlari, 0zollosdirmodon daxil olan vesaitlorin istifads qaydalari,



0zollasdirma ¢eklorinin verilma sortlori vo miqdari, onlardan istifads qaydalart vo
s. 0z oksini tapmisdir.

Azaorbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illorde dovlst miilkiyyatinin
0zallogdirilmasinin Dovlot Proqramina uygun olaraq 1997-ci ilin 1 yanvar
tarixino Azorbaycan Respublikasinda qeydiyyatda olan hor bir respublika
votondasina 4 6zollogdirma ¢ekindon ibarat olan bir 6zallosdirma pay1 verilmakla,
32 milyon ¢ek vo ya 8 milyon o0zollosdirmo paymin verilmasi hoyata
ke¢irilmisdir.

Dévlot Ozollogdirma Programina uygun olaraq 6zollosdirilon har bir kigik
dovlot miiassisasi va obyektlarinin 15%-1, orta va iri dovlot miisssisolorinin 1s9 bir
qayda olaraq 70%-1 (an az1 65, an ¢oxu 75%-1) mohz dovlat 6zallogdirma ¢eklori
ilo qarsiligh 6zal fiziki vo hiiquqi soxslors satilmaga basladi.

Ohali onlara pulsuz olaraq paylanmis dovlst 06zsllosdirmo c¢eklorini
bagislamaq, girov qoymaq vo ya satmaq hiiququna malik idi. Mohz bu saorbastlik
miuassisalarin nozarat sohm zorfini vo ya digor bir hissasini ilkin bazarda - ¢ek
auksionlarinda oldo etmoys imkan yaratdi vo bu imkan 6zsllosdirma ¢eklorinin
almib-satildig1 institutlarin - c¢ek magazalart vo birjadankonar qara bazarin
formalasmasina gotirib ¢ixardi.

Kiitlovi 6zsallosdirme zamam 6zallesdirilon amlakin doyeri 90 trln. manat,
bir ¢ekin doyori iso 281 min manat togkil etmisdir, lakin “qara” bazarda bir ¢ekin
doyoari 30-40 manat arasinda olmusdur.

Olkada birinci 6zallosdinne programinin ii¢ ilindo ¢ek auksionlar: vasitosi
1lo 22 mindan ¢ox kigik dovlat miiassisasi vo obyektlori, 1000-2 yaxin orta va ir1
dovlot miiossisolori 6zollosdirilmisdir.

Ohaliys paylanmis 7,5 milyon dovlot 6zsllogsdirms paylarinin 1 milyona
yaxini (13%-1) tadaviildon ¢ixarilmisdir.

Orta va kicik miiassisolorin 6zallosdirilmasinag goldikds is9, 6zsllogdirmonin
Dovlot Programina uygun olaraq 6zsllogdirmoys 4500 orta vo ir1 miiassiso calb

olunmugdur, lakin Proqramda gostorildiyi kimi, 06zsllosdirilon orta vo iri



miiossisolor ovvolco sohmdar comiyyato cevrilirlor. Yaradilan sohmdar
comiyyatlorinin sohmlarinin bir hissasi comiyyatin iscilorine gapali abuna tizro,
galan hissosi 1so ¢ek vo pul auksionlarinda satilirdi.

Dovlot ©Omlak Komitosinin molumatina gors, 1999-cu ilin ovvaling
respublikamizda orta vo iri miiossisalorin  bazasinda aparilan kiitlovi
0zollogdirmadon sonra 964 sohmdar comiyysti yaradilmigdir. Tasis edilmis bu
sohmdar comiyyatlorinin 97,8%-do qapali aparilmis vo onlarin sohmlori hom ¢ek,

hom do pul auksionlarinda horraca ¢ixarilmisdi.

Movzu 11

Qiymatli kagizlar bazari va fond birjalari.

Qiymotli kagizlar bazar1 - qiymotli kagizlarin alisi vo satisinin hoyata
kecirildiyi ssuda kapitali bazarmin bir hissosidir vo yaxud pul bazarmin bir
novidir. Qiymotli kagizlar bazart dedikdo qiymotli kagizlarin alqi-satqi
saziglorinin mocmusu basa diistiliir.

Qiymotli kagizlar bazar1 anlayisini iimumi sokilde qiymetli kagizlarin
buraxilist vo dovriyyesi ilo bagl iqtisadi miinasibotlorin  macmusu kimi
miuoyyonlosdirmak olar.

Qiymotli  kagizlar bazar1 miiasir bazar iqtisadiyyatinin  miihiim
atributlarindan biridir. Qiymsatli kagizlar miiddatindan asili olaraq maliyyas bazari,
qisamiiddatli qiymotli kagizlann istirak etdiyi pul vo uzunmiiddatli qiymatli
kagizlarin istirak etdiyi kapital bazarina bdliintir. Yoni, dolayisi ilo qiymsotli
kagizlar bazar1 ham pul, ham do kapital bazar1 kimi foaliyyat gostorir.

Qiymotli kagizlar bazari - maliyye bazarimin osas hissasidir, qiymatli
kagizlarin alqi-satqisim1 tomin etmok tgiin foaliyyot gostorir. Qiymaotli kagizlar

bazar1 maliyya bazarimin somoarali foaliyyat gostoron baslica elementlorindon biri



olmagla iqtisadiyyatin ayn-ayr1 sahalorine maliyys vesaitlorinin operativ sokilda
axinint tomin edon vo investisiyalar: aktivlagdiron bir sahadir. Qiymatli kagizlar
bazar1 qiymetli kagizlarin lazimi anda pula c¢evrilmasini, yoni likvid duruma
galmoasinds vasitagilik rolunu tizarine gotiiriir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 kapital formasindan istehsal formasina ke¢gmasina
komoak edir. O, bank kredit sistemini tamamlayir vo onunla qarsiligli alagods
foaliyyat gostorir.

Kapital bazarinin torkib hissalorindon biri olan qiymatli kagizlar bazarinin
funksiyasini ayirmaq l¢lin omtos bazart vo maliyys bazari arasinda kapitalin
harakatlorinin mahiyyatini vo mexanizmini miisyyanlagsdimiak lazimdir. Sonuncu
halda sadoco maliyys bazarinda deyil, qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyot
gostaron kapitalin problemini ayirmaq lazimdir.

Umumi sokildo giymatli kagizlar bazarmi istirakcilarin qiymotli kagizlar
buraxilist vo todavill zamani yaranan iqtisadi miinasibotlorin osas1  kimi
qiymoatlondirmak olar. Biitliin qiymaotli kagizlarin pul kapitalindan téromadiyini
nozoro alaraq qiymotli kagizlar bazarinm biitovliikdo maliyys bazanna aid etmok
diizgiin olmazdi. Qiymotli kagizlar bazar1 kapitalda oldugu kimi pula
osaslandigina gors fond bazari adlanir.

Mohz bu keyfiyyatds o, maliyys bazarinin asas torkib hissasi kimi ¢ixis edir.

Qiymatli kagizlar bazari kredit miinasibatlori vo sahibolma miinasibatlori
vasitasi ilo ifads olunur. Yuxarida deyildiyi kimi, pul vasaitini miiddatlilik, haqqi
odonilmak vo qaytarilmaq sorti ilo ya kredit miiqavilasi asasinda birbasa, ya da
qiymotli kagizlart almaq vasitasi 1lo yerlosdirmak olar.

Oz pulunu qiymotli kagizlara qoyan investorlar kreditor, qiymotli
kagizlarin emitentlori iso borcalanlardirlar. Qiymatli kagizlara investisiya edilon
pul vasaitlorinin macmusuna saxta kapital deyilir. Saxta kapitala hom do qiymatli
kagizda tocossiim edilon vo onun sahibino divident vo faiz formasinda izafi
doyarin bir hissasinin manimsanilmasing hiiquq veron miilkiyyatin titulu deyilir.

Saxta kapitalin amalo golmasi real vo ssuda (borc) kapitalinin faaliyyati ilo



qirilmaz surotdo olagodardir. Kapitalin bu oxsarmmin meydana golmosi pul
vosaitinin daha c¢ox hocmdo colb edilmosi tolobinin artmasi naticasinda pul
kapitalinin bir hissasinin qiymaetli kagizlar bazarinda borca verilmasi, qiymatli
kagizlann alis1 formasi soklindo bas verir. Beloliklo, saxta kapital qiymotli
kagizlarda 6ziinii tocossiim etdirir.
Saxta kapital real vo ssuda kapitalindan koklii suratdo onunla forqlonir ki:
- Oz xuisusi doyari yoxdur;
- qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlar formasinda todaviil edir.
Real kapitaldan forqli olaraq:

- saxta kapitalin kamiyyati qiymaetli kagizlar tizra golirlorin kapitallagsmast yolu
1lo miiayyan edilir;
- saxta kapitalin komiyyatinin doyismasi real kapitalin komiyyatinin doyismasi
ilo tist-iisto diismiir.

Bazarda fiktiv kapitalin sorbast haroketi asagidakilarin ayrilmasina gatirib
clxarir:
- onun bazar doyarinin balans dayarindon;
- real maddi qiymatlilorinin doyarinin onun kagizda qeyd edilmis doyarindaon.

Qiymoatli kagizlar kapitalin colb edilmasinin vo demsli, sosial-igtisadi
problemlarin hall edilmasinin somorali vasitosidir. Qiymsatli kagizlar bazarinda
omoliyyatlarin xiisusiyyaoti investisiyalasma obyektinin sarbast miibadilosindon
ibaratdir. Bu, qiymetli kagizlara investisiya edilmis pul vosaitinin daha tez
qayitmasint asanlagdirir. Miiassisonin miivaqqati pul vasaitinin qisamiiddatli
qiymatli kagiza qoyulmasi istehsal prosesino toxunmur vo onu pozmur. Qiymatli
kagizlarin sorbast suratds alqi- satqisi omanatgiyo miimkiin sortlorlo 6z vasaitini
bu vo ya digor obyekto qoymagq istadiyi vaxti doqiq miioyyon etmays imkan verir.
Qiymotli kagizlar bazar fordi omanstgilora imkan verir ki, miimkiin sortlorlo
Oziiniin amanatlorini optimallagdirsin.

Qiymatli kagizlar bazar inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin vo maliyyo

bazarinin oshomiyyatli seqmentlorindon biridir. Qiymatli kagizlar bazar1 hom do



fond bazar1 adlanir. Fond bazarinin vaziyystina gors biitovliikde iqtisadiyyatin
maliyys voziyyati qiymatlondirilir. Qiymatli kagizlar bazar todaviilo qiymsotli
kagizlar vo ondan toromo maliyys alotlori buraxmaq vo yerlosdirmak yolu ils
iqtisadi subyektlorin maliyys resurslarinin calb edilmasi vo yerlosdirilmasi
prosesino xidmot edir.

Qiymatli kagizlar bazar istonilon bazara aid olan bir sira vazifalarin hall
edilmasine yonalmisdir:
- qiymetli kagizlarin buraxilisi vo sorbast todaviiliinii tomin edon bazar
qiymatinin formalagmast;
- bazar istirak¢ilarinin qiymotli kagizlar vo ondan téromo maliyys alatlori ilo
omoliyyatlar iizro bazar istirak¢ilarinin monfaatli foaliyyat gostormasi tigiin sorait
yaradilmasi;
- qiymatli kagizlarin buraxilisi, yerlosdirilmasi, satisi-alisi qaydasini miioyyon
etmok vo satigda istirak, nozarot - tonzimloyici mohdudiyyatlor sisteminin
formalasdirilmasi;
- ticarot obyekti vo onlarin istirak¢ilart haqqinda qiymotli kagizlar bazarinin
subyektlorinin informasiya tominati.

Qiymatli kagizlar bazarinin asas subyekt kimi ¢ixis edir:

investorlar,

borcalanlar,

kreditorlar,

pesokar vo geyri-pesokar istirakgilar.

Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarina vasitogi broker, diler,
depozitlor vo klirinq foaliyysti hoyata kegiron togkilatlar aiddir. Qeyri-pesokar
istirak¢ilar - miistoqil, vasitoci olmadan xiisusi qiymatli kagizlarini yerlosdiron vo
ya qiymatli kagizlar1 digor toskilatlardan alan, bazarin pesokar istirak¢ist olmayan
toskilatlardir.

Qiymaotli kagizlarin obyektlori:

- sohmlor,



- istiqrazlar,
- veksel vo depozit (emanat) sertifikatlari,
- fyucerslar,
- opsionlar,
- depozitar gabzlori,
- digar torame qiymatli kagizlar,
- maliyyas alatlori.
Qiymotli kagizlar bazari onun spesifikliyini xarakterizo edon bir sira
funksiyalar1 yerina yetirir:
- iqtisadiyyatin makroiqtisadi tonzimlonmasindos istirak;
- miilkiyystin yenidon boliisdiiriilmasi;
- hiiquqi va fiziki soxslorin, ictimai hakimiyyat orqganlarinin miivoqqgsti azad pul

vosaitlorinin colb edilmasi vo yenidonbdl- giisii;

omanatlorin investisiyaya transformasiyast;

- iqtisadiyyatin pul vasaiti qithigi keciran sahalorinin pul ils tomin edilmasi;

- maliyyo va giymot risklorinin sigortas1; it

- kommersiya funksiyast; st

- giymot funksiyasi; iske

- informasiya funksiyast; ists.

- iqtisadiyyat subyektlorinin azad maliyye resurslarinin qiymotli kagizlara
yerloasdirilmasi;

- kapitalin saholorarasi (struktur) axini; ok

- biitiin soviyyali biidcelerin kosirinin maliyyoelosdirilmasi;ists!

- fyugers vo opsion miiqavilosi osasinda qiymot vo digor istemaliyyo riskinin
sigortalanmast.iske
- emitent vo investorlarin sayimin artirilmast;isep,

- qiymatli kagizlarin harokatini va infrastrukturunu reqlamentlosdiron nonnativ

sonadlarin 6yronilmasinin togkili;ste:

r
1

- qiymetli kagizlarla aparilan omoliyyatlarin nozaratdo olmasu.iske

[ L



Qiymotli kagizlar bazar ilo slagadar aparilan tohlillori imumilosdirarak
bela naticaya golmak olar ki, miiasir soraitdo maliyys bazarinin torkib hissasi kimi
qiymatli kagizlar bazari maliyya resurslarinin horokotini togkil etmok, onlarin
diizgiin istigamotlondin Imosini tomin etmok, ddvloetin maliyys vo pul-kredit
siyasatinin asas alati kimi ¢ixis etmak vo s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda
mihiim rol oynayir. Xiisusilo do bazar iqtisadiyyati sistemli 6lkslor iigiin bu
bazarin inkisafi miistosna shomiyyast kosb edir.

Fond birjast qiymoetli kagizlarla mohtokirliyin  morkozidir. Qiymatli
kagizlarin mozonnosi birjada qiymotli kagizlarin tolob vo toklifi arasinda
nisbatdon asili olaraq koskin enib-qalxmaya moruz qalir. Bu enib-qalxma bir birja
mohtakirini varlandirir vo digorinin miiflislogsmasina gatirib ¢ixarir. Natica etibari
ilo fond birjasi ir1 birja isbazlar1 slinds kapitalin markezlosdirilmasinin giiclii alati
xidmatini goriir.

Beloliklo, fond birjas1t birjanin bir novidiir, toskilati rosmilogdirilmis,
miintozom foaliyyot gostoron bazardir ki, burada auksion osasinda qiymsotli
kagizlarin agiq alqi-satqist hoyata kegirilir.

Fond birjas1 xiisusi hiiquqi, nadir hallarda ictimai-hiiquqi prinsip tizra togkil
edilir. Fond birjasinda baglasma hoyata kecirmok hiiququ yalniz birja tizvlorina
aiddir ki, bunlar da onlarin tasiscilori (yaxud sohmdarlar) vo yaxud miioyyon
miiddoto oqdlori hoyata kecirmok hiiququnu almis, daimi vo ya miivaqqati
miistorilor, yoni birjada yer alanlardir. Fond birjasinin {izvlori hom 6zlori vo hom
do birjada yeri olmayan miistorilor {iciin qiymotli kagizlarla ticarst aparir, yoni
vasitogi rolunda ¢ixis edir.

Fond birjasinda mixtalif ndv vasitogilor foaliyyst gostorir: brokerlar,
dilerlor, maklerlar vo joblerlor. Bu halda vasitacgilor kimi hom fiziki soxslor - zalda
istirak edonlor vo burada aqd baglayanlar (brokerlor), hom do hiiquqi soxslor
(birja yerinin sahibi olanlar, masalon, broker sirkotlori, makler kontorlar1 va s.)
olurlar.

Azarbaycan Respublikasinin faaliyyatdo olan qanunvericiliyins asason fond



birjas1 qiymotli kagizlar bazarimin istirak¢ilarina - onlarin alqi-satqisini togkil
edonlors aiddir.

Fond birjasinin vazifalori agagidakilardir.

1.Birjanin birinci vazifasi - bazar {i¢iin yer togdim etmoak, yoni qiymatli
kagizlar1 onlarin ilkin sahiblorine satmaq liclin vo hom ds onlarin tokrar satis1 bas
vera bilacak yeri morkoazlosdirmakdan ibaratdir.

2.Fond birjasmin ikinci vozifesi - tarazli birja qiymstinin miloyyan
edilmasidir. Bu vozifonin yerina yetirilmasi onunla miimkiin olur ki, birja ¢ox
sayda hom saticilari, hom do alicilar1 toplayir, onlara bazar yeri togdim edir.
Burada onlar noinki ticaratin sortlorini miizakira edir vo razilagsmalar aparir, hom
do konkret qiymotli kagizlarin miimkiin doyarini (qiymstini) miioyyon edirlar.
Bundan olavo, birja ticaratinde nail olunmus qiymsatin realligimma etimad
qazanmaga ¢aligirlar.

3. Birjanin tigiincii vozifasi - azad pul vasaitini saforbar etmok vo miilkiyyot
hiiququnun verilmasina yardim etmokdon ibarstdir. Birja qiymetli kagizlarin
alicilarini colb etmoklo, emi- tento imkan verir ki, 6zliniin maliyys 6hdaliyinin
avazing investisiya ugiin lazimi vesaiti oldo etmis olsun, yoni bir torafdon yeni
vasaitlorin toplanmasina, digor torafden iss miilkiyyatgilorin foaliyyat dairasinin
geniglonmasing yardim edir.

4.Fond birjasinin dordiincii vozifosi - birja ticaratinin agkarligimi vo
acigligini tomin etmokdir. Bunlart nazora almaq lazimdir ki, qiymaotli kagizlara
qoyulmis vasaitlor miitloq golir gatirmalidir fikrine tominat vermir.

5. Birjanin besinci vozifosi - 0z foaliyyotini arbitrajla tomin etmokdon
ibaratdir. Bu halda arbitraj dedikdo miibahisalorin maneasiz suratds hall edilmasi
liclin mexanizm basa diisiiliir. O, qarsiya qoyulmis vozifolori hall eds bilacok
soxslar dairasini, habelo zarar ¢okmis torafin miimkiin kompensasiyasini miioyyan
etmolidir.

6. Birjanin altinci vozifosi - birja zalinda baglanmis oqdlorin yerino

yetirilmasing zomanastin tomin edilmasindon ibaratdir. Bunun icrasina onunla nail



olunur ki, qiymatli kagizlarin etibarliligina zomanat verir.

Birja assosiasiyast (ABS) sohmdar comiyyast (Boyiik Britaniya, Yaponiya)
formasinda yaradila bilor, yaxud ictimai-hiiquqi (dovlst) institut kimi foaliyyot
gostarir (Fransa).

Fond birjas1 - bagh birjalar sirasma daxildir. Bu o demakdir ki, burada
qiymatli kagizlar ilo yalmiz onun iizvlori ticarat eds bilor. Fond birjasinin tizvlori
onun soshmdarlarini, qiymaetli kagizlar bazariin istonilon pesokar istirakgilari ola
bilor. Rusiyada qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarina kommersiya
banklar1 da aiddir. Ona gora do onlar da birjanin tizvlari ola bilar.

Fond birjas1 liglin onun biitiin tzvlori barabordirlor, yoni mixtalif
kateqoriyali lizvlara yol verilmir, miivaqqati lizvliik ola bilmoz, yerlari icarays
vermok qadagandir. Fond birjas1 hassas barometri ifado edir, onun vasitasi ila
qiymaetli kagizlar bazarinin voziyysti haqqinda fikir sdylonilir vo biitovlikds
iqtisadiyyatda vaziyyat miioyyon edilir.

Birja baglagsmalar1 qiymotli kagizlarla bank omoliyyati kimi o gadar do
rongarong deyildir, lakin hor halda kifayat qodor ¢coxsaylidir.

Birja omsaliyyatlar1 dedikde-miioyyon edilmis vaxtda birja binasinda
(moanzil) ticarat istirakcilart arasinda birjaya buraxilmis qiymotli kagizlarla alqi-
satq1 sazisi basa dustiliir.

Fond birjas1 qiymotli kagizlarla ticarotin toskili tizro foaliyyeti, yalmz

depozitlorin klirinqg foaliyyati ilo ovez edo bilor. Qiymatli kagizlar birjaya
avtomatik olaraq diigmiir vo onlarin heg¢ do hamisi birjaya buraxila bilmaz.
Fond doyorlilori baglagmalarda istirak etmozdon ovvel xiisusi yoxlamadan
ke¢cmolidirlor. Qiymatli kagizlarin birjada ticaroto buraxilmasi iisulu listing
adlanir. O, birjada todaviil edilon qiymatli kagizlarin etibarliligimn artirir. Fond
doyorlilorinin  buraxilisim1  listing yoxlamasindan ke¢dikdon sonra xiisusi
komissiya hoyata kecirir.

Birjanin idare edilmesi ilo birja iizvlorinin iimumi yigincagi vo birjanin

ictimai strukturunu toskil edon segkili orqanlar masgul olur. Idaraetmonin biitiin



organlar1 demokratik olaraq secilir vo ona gors do birjaya 6ziintiidaroedon toskilat
kimi baxilir.

Birjanin ali orqani onun iizvlorinin imumi iclasidir ki, bu da maliyys va
togkilati masalolori holl edir, daxili intizam qaydalarrm mioyyan edir.
Iclaslararas: fasiloda ali orqan birja surasi (komita) hesab edilir ki, o da birjanin
cari foaliyyatine nozarat edir. Operativ foaliyyato rohbarlik tigiin icra miidiriyyati
yaradilir. Birjada habelo miioyyon bolmoalor toskil edilir ki, onlarin hor biri
spesifik foaliyyatlor yerina yetirir.

Sirkatlorin ugurlu foaliyyatinin togkili masalolorindon biri asaslandirilmis
vo somaorali toskilati - stat strukturunun yaradilmasindan ibarotdir. Sirkotin
togkilati - stat strukturu onun yerina yetirdiyi funksiyalardan asilidir.

Funksional slamatlorine vo onlarin birja ticarati prosesinds roluna gors bu
vozifalori agagidaki alt1 istigamotds vo ya blokda birlosdirmak olur:

birja ticaratinin togkili; iste!

listingin vo ticarat istirak¢ilarmin torkibinin fonnalasmast; iste

ticarotqabagi xidmot; iste!

ticarotdonsonra xidmat; iskp!

birja foaliyyatino nozarat; iste!

birja prosesinin avtomatlagdirilmast. isgp;

[ ALy

Fond birjast ticarati yalniz birjanin tizvleri arasinda hoyata kecirir, digor
soxslor birjada oqdlori onun iizvlorinin vasitaciliyi ilo hoyata kecira bilor vo
birjanin tizvlari yalmiz qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilar: (banklar,
dilerlor) ola bilor. Birjada ticaratdo hom do stat iscilor - maklerlor istirak eds bilar.
Fond birjasinin nizamnamasina goro adston vasitocilor xiisusi oqdlor hoyata
kecirmok hiiququna malik deyillor, lakin isdo bu qaydaya az omal edilir. Bir sira
Olkalords birja vasitagilori dovlet momurlar1 (masslon, Fransada), digarlarinds iso
xlisusi firmalarin niimayandslori (ABS-da, Boyiik Britaniyada) olurlar.

Fond birjasinda hoyata kegirilon omaliyyatlarin oksariyyat hissasi geyri-

mohsuldar xaraktero malikdir. Oz mozmununa goro onlar miilkiyyatin bir oldon



digarina kegmasini ifads edir. Fond birjasinin yalniz bir amaliyyatt mévcuddur ki,
bu da yeni qiymatli kagizlarin yerlosdirilmosidir.

Diinyanin 1r1 fond birjalarinda sohm omoliyyatlar1 aparilir. Fond
doyarlilorinin potensial alicilart Amerika‘birja aspektloring gors yiiz milyon nofor
insandir. Biitlin birja omoliyyatlar1 kassa aqdlorine vo miiddatli (fyugers) aqdlora
boliintir.

Kassa oqdi saticida olan nagd qiymsetli kagizlarina baglanilir. Bu kimi
aqdler tizro hesablagsma sazis baglandigdan sonra yaxin giinlords hoyata kegirilir.
Miiddatli (fyugers sazisi) aqdlor golocok dovrde miioyyon anda hoyata kegcirilir.

Birja alomi olduqca miirokkab va ziddiyystlidir. Bir torafdon birja - bu,
ardicil vo tomiz ticarot ii¢iin yerdir (mokandir). Birjanin niifuzu no qodor
yuksokdirso, buraya bir o godor ¢ox miistorilor miiraciot edir vo birja sahiblorinin
golirlori do ¢ox olur. Digor torafdon, o, mohtokirlik firildageilarinin (hiylalorinin)
mokanidir.

Fond birjasi - geyri-kommersiya togkilatidir, ona gora do onun foaliyystindo
qiymatli kagizlarla pesokarcasina mosgul olanlar maraqhidirlar. Bir sira 6lkolords
(masalon, Rusiyada) qiymetli kagizlar bazarmin pesokar istirakgilarina
kommersiya banklar1 da aid edilir. Onlar bir qayda olaraq birjanin on aktiv
tizvlorina ¢evrilirlor. Lakin, qeyd etmok lazimdir ki, he¢ do biitiin 6lkslordo
kommersiya banklarina birja foaliyyasti ilo masgul olmaga icazs verilmir.

Xarici tocriibado fond birjasi lizvii kateqoriyasina miixtalif yanasmanm
ayirmaq olar. Bir 6lkads fiziki soxslora (ABS) istiinliik verilir, digor 6lkalarda
hiiquqi soxsloro (Rusiya, Yaponiya vo Kanada), ii¢iincii dovlatlordo iso (onlar
oksariyyat toskil edir) fiziki soxslor ilo hiiquqi soxslor arasinda forq qoyulmur.

Birja tizvlorino toloblor irali siiriiliir ki, onlar da hom ganunvericilikds va
hom da birjanin 6zlari torafindon miiayyan edilir.

Birja tizvlorinin vazifalori asagidakilardir:

- birjanin nizamnamasina va digar birjadaxili normativ sanadlors amal etmak;

- nizamnamada vo digor normativ sonadlordo nozords tutulmus qaydada,



miivafiq hocmdo miioyyon edilmis iisullarla qoyulus va alava haqq kecirmali;
- Dbirjaya foaliyyotini hoyata kegirmok sahasinds yardim gostormali.

Fond birjast onun qarsisinda qoyulmis vazifalori hoyata keg¢irmok iigiin
effektiv togkilati struktura malik olmalidir. Birjanin togkilati strukturu hom do
onun tizvlori torofindon olan etimadi tomin etmolidir, yoni onlar demokratik
sokildo sec¢ilmis i1daroetmo organina malik olmalidir. Ona goro do birjaya
Oziintiidareetmo prinsiplori asasinda foaliyyat gostoron 6ziiniitonzimloyan toskilat
kimi baxilir.

Hazirda birjanin togkilinin miixtalif togkilati formast movcuddur. Birja
osason assosiasiya, sohmdar comiyyoti formasinda yaradilir, ya da ictimai-hiiquqi
(yoni dovlat) institut kimi foaliyyat gostarir.

Fond birjasi - nainki ticarat, hom do qiymatli kagizlar bazarinin todqiqat vo
informasiya morkozidir. Biitiin 6lkslorin qanunvericiliyi fond birjasinm1 qiymatli
kagizlar bazannda bas veron todqigat prosesi ilo mosgul olmaga sovq edir. Ona
gora do, biitiin iri fond birjalarinda xiisusi elmi-informasiya sobalori vardir.

Son illards birjalarin rolunun zsiflomasi qiymatli kagizlarla ticaratds onun
ohomiyyatini doyismir, c¢ilinki birjanin 6ziindo kapitalin tomoarkiizlosmosi vo
morkozlogmasi saxlanilir, onun omoliyyatlarinin kompiiterlogdirilmasi soviyyasi
artir, informasiyanin toplanmasi, catdirilmasi vo islonmasinin forma vo metodlari
tokmillosdirilir.

Golacokda fond birjasinin togkili soviyyasini yiiksaltmak, investorlarin
miudafiosinin  foaliyyat goOstoron sistemini  yaratmaq, birjanin  dovlet
tonzimlonmasini tokmillogdirmok, inkisaf etmis 6lkslorin fond birjalar ilo alagoni

genislondirmok lazimdir.



Movzu 12:

Sahmlor va istiqgrazlarin iimumi xarakteristikasi.

1.Pay qiymoatli kagizlari-sohmlar: onlarin mahiyyati va novlari.
2.Borc qiymatli kagizlar: — istigrazlar.

3. Kommersiya qiymatli kagizlar1 — veksel.

1l sual

Sohmlor - mashur cografi kosflor dovriindo meydana golmisdir. Daniz
ekspedisiyalarinin vo iri ticarat karvanlarinin maliyyslogmasi liciin ohomiyyatli
kapital qoyulusuna ehtiyac duyulurdu. Mahz bununla slagadar olaraq tarixds
tacirlorin, bankirlorin, gomi sahiblorinin 6z kapitallarin1 birlogdirmok mogsadila
xlisusi comiyyatlordo birlogsmosi gostorilir. Bu comiyyatlora payin qoyulmasi
xlisusi sonadlo tasdiglonirdi. Bu sonado asason sahibin timumi kapitaldaki pay1
gostorilir vo birgo miisssisanin ugurlu is1i miigabilinde onun golirinin miiayyan
hissasini aldo etmo hiiququ tosdiglonirdi. Getdikco bu sonad sohm, comiyyat is9
sohmdar comiyyst adim1 aldi. Diinyada ilk soshmdar comiyyatlor Hollandiya vo
Ingiltoro Ost-Hindistan kompaniyalar1 olmusdur. Illor kecdikco sohmdar
comiyyatinin buraxdig1 sehmlor digor qiymatli kagizlara nisbaton daha ¢ox hiiquq
veran klassik qiymatli kagizlar adlanmaga baslamisdir.

Emitento gora korporativ (sshmdar comiyyati torafindon buraxilan) sohmlori
vo miassisonin  (geyri-kommersiya miilkiy- yotli miiossisalor torafindon
buraxilan) sohmlari forglondirilir.

Klassik sohmlor - sohmdar comiyyatlori torafindon buraxilan sohmlor -
sohmdar torofindon homin comiyyatin inkisafina vosaitin kociiriilmasini tosdiq
edir vo ona divident soklinds monfostin bir hissesini oldo etmoys vo sohmdar
comiyyatinin idaro edilmasindo istirak etmoys hiiquq verir. Sohmlor qiymatli

kagizlar bazarinda todaviil edilir.



Azorbaycan Respublikasinin “Qiymaotli kagizlar hagqinda” 1998-ci il 14 1yul
tarixli Qanununda gostorilir:  “Sohm-onun sahibinin (sohmdarin) sohmdar
comiyyatin monfostinin bir hissosini  divident soklindo almaq, sohmdar
comiyyatin idars edilmasinda istirak etmok vo o logv edildikdon sonra qalan
omlakin bir hissosini oldo etmok hiiququnu tosbit edon emissiya qiymatli
kagizidir”.

Sonaye vo ticarat miiossisolori, bankar, birjalar, broker firmalari, investisiya
fondlar1 vo s. sohmdar comiyyati ola bilorlor. Sohmlorin faiz soklinda gotirdiy1
galir divident adlanir.

Divident (latinca “dividendus” s6zii olub - boliinmoli olan monasini verir)
xalis monfostin imumi mabloginin bir hissasi olmaqgla sohmdarlar arasinda
onlarin sohmlarinin sayina uygun olaraq boliisdiiriiliir. Sohm {izro dividentlorin
O0donilmasi miixtalif tisullarla hoyata kegirilir. Nagd pulla, korporasiyanin mallari
ilo, homg¢inin alave sohmlor formasinda da 6donilo bilor.

Sohmlor nominal vo mozonna qiymatine malik olurlar. Nominal qiymaot
sohmin sertifikatinda gostorilir. Mazonna qiymati iso har giin qiymatli kagizlar
bazarindaki tolob vo toklifin tasiri altinda omala golir.

Maddi cohotdon sonoadlosdirilmis formada buraxilan sohmlor sertifikatla-
xtlisusi blankla toqdim olunur. Sertifikatin iizorinds sohmin nominal qiymati,
alman sohmlorin sayi, habelo onlarm imumi meblogi vo digor rekvizitlor
gostarilir. Sohmin sertifikati xiisusi qoruyucu vasitoys malik mohkom kagizlarda
hazirlanir.

Hiiqugi baximdan sohmlorin sertifikati sohmdarin hiiquglarini tosdiq edon
sonaddir. Har bir alinmig sohm sshmdara sohmdar comiyyatinin idars edilmasinda
bir sos verir. Sohmdar iclasda vo gizli sasvermoads istirak etmok hiiququna
malikdir. Sohmdarlarin {imumi iclast korporasiyanin idaro edilmosinin ali
orqamdir.

Dividentlor miixtoalif tisullar ila: nagd pul, korporasiyanin mohsullari, habels

olavo sohmlori ilo, zamana gors 1so - ribliik, hor yarim ilde vo ya ildo bir dofo



Odanilir.

Sohmlorin tosniflogdirilmasi prinsiplori asagldakllardlr.[s}:p]

r
'

1. Golirin hesablanmasi iisuluna goro:iste:
* adli sohm - miiessisonin xalis moanfaatinin hacmindon asili olan qeyri-tasbit
edilmis golirli;ske!

* glizostli sohm-tasbit edilmis gslirli.fs}:p}

2. Digor giymotli kagizlara donarliyine gora:iske:
* donorli (konverts olunan) sohmlor (diger nov qiymsotli kagizlara uygun
proporsiyalarda doyisdirila bilsn);fs}:p}

sqeyri-donarli (konverts olunmayan) sohmlor (diger nov qiymatli kagizlara
miibadilo olunmur). Donorli sohmlor miixtslif istiqrazlara vo oksino dayisdirila
bilor. Imtiyazli sohmlor sado sohmlora va oksino miibadils edilo bilor.istp,
3.Dividentlorin 6donilmasi lizra imtiyazli sshmlor agagidaki kimi forglondirilir:
dividentlorinin hocmi dovlat qisamiiddatli istiqrazlari faiz doracasinin va ya bank
kreditinin faiz doracosinin doyismoasino osason korrekto edilon (doyisdirilon)
sohmlor;

* dividentlorinin hocmi dovlat qisamiiddatli istigrazlarinin golirlorindon vo faiz
doracasinin doyismasindon asili olmayan doyismayon sohmlor.

4.Dividenti qoruyub saxlamaq qabiliyyatine gora gizostli sohmlor asagidaki kimi
ola biloar:

skumulyativ sohmlor - avvaldon 6donilmomis dividentlorin 6donilmasini tomin
edon;

eqeyri-kumulyativ sohmlor - avvalcodon 6donilmomis dividentlorin 6donilmasing
tominat vemiayan.

5. Sohmlar homginin asagidak: kimi do tosniflogdirilir:

* adl1 (sohmin sertifikatinda sohmdarin adi ve soyadi gostarilir, bu ciir sshmlorin
alqi-satq1 sovdologsmolori emitentdo rosmilosdirilmalidir);

* togdimath (sertifikatda sohmdarin adi gostorilmir vo bu ciir sohmlorin alqi-satq1

omoliyyatlar1 emitentds rosmilosdirilmir).



6.Emitentin 0ziindon asili olaraq buraxilmis sohmlori geri ¢agimiaq va almagq
xlisusiyyating gora:

egeri ¢agirilan sohmlar;

geri ¢agirilmayan sohmlor.

Imtiyazli sohmlor, geyd olundugu kimi, sohmi saxlayandan istonilon zaman
kompensasiyali alavs ilo Direktorlar Surasinin gorarina asason nominal qiymsatla
geri alma bilor. Bu sohmlor emitent tigiin olverisli, lakin investor ligiin sorfali
deyil. Biitiin bu tosniflogdirmolors asason qiymatli kagiz bazarinin seqmentlorini
ayirmaq olar. Masalon, iqtisadi mahiyyastino goro tosniflosdirmaoys osason vo

emitents gors korporativ sohm bazari forqlondirilir.

2 sual

Istigrazlar - istiqgraz sahibinin onu buraxmis soxsdon istiqrazda nozorda
tutulan miiddatds istigrazin nominal dayarini vo ya basqa omlak ekvivalentini
almaq hiiququnu tasdigloyan borc qiymatli kagizidir.

Istiqgraz vekselo yaxindir vo sohmlordon onunla farqlonir ki, istigrazlar
mioyyon olunmus miiddoto buraxilir vo bundan sonra ddonilir. Buna gora do
istiqrazlarin nominal, mozonna vo alis qiymatlori vardir. Alis qiymati homg¢inin
odonis giymati kimi doyorlondirilir. Istiqrazlarm sohmlordon fargi hom do ondan
ibaratdir ki, onlar yalniz miioayyon olunmus miiddatdo golir gotirmok hiiququna
malikdir vo 0Odonis zamani 6z istehlak doyarlorini itirirlor. Bundan basqa,
istiqrazlar lizra golirlor emitent miiossisonin maliyyo-tosarriifat foaliyyastindon
asil1 deyildir.

Istigrazlar asagidaki kimi tasniflasdirilir.

1. Emitenta gora:

korporativ istiqrazlar; isgp;

qeyri-sohmdar miilkiyyat formali miiossisalorin istiqrazlari; isgp!

dovlet istigrazlart; it



« bolodiyyo istiqrazlar1 vo s. skl
2. Galirlarin odanilmasi iisuluna gora:

* tosbit olunmus faiz doracoli kuponlu istigrazlar; ik

* 1izon va ya doyison faiz doracali kuponlu istigrazlar; ko

« artan faiz doracali kuponlu istiqrazlar; st

« kuponsuz istiqrazlar; ik,

* secimo osason Odonilon istigrazlar; kel

 qarisiq formada 6donilon istiqrazlar.fs}:p]

Tasbit olunmus faiz doracoli kuponlu istiqrazlar - 6ziindo [s}}}qiymetli kagizin
sortlorino osaslanan, borabar morhololorls istiqrazlar iizro golirin dovri olaraq
faizlor goklindo Odonilmasini oks etdirir. Kuponlu istigrazlar iizerinds faiz
doracasinin mablagi gostarilon alavo kuponlar da olur. Faizli golirin 6donilmasi
fakt1 xiisusi kartdan kuponun ayrilmasi ilo geyd olunur. Bels ki, bu kupon gati
miioyyan olunmus kuponlu istiqraza slava olunur ki, bu ciir istiqrazlardan golon
galir inflyasiya soraitinds tez bir zamanda ucuzlasir.

Uzon faiz dorocoli kuponlu istigrazlar - inflyasiya qarsisinda daha
olveriglidir. Bu ciir istiqrazlara géro miioyyon morholo {i¢iin faiz orta bazis
daracasi ilo tayin olunur.

Artan kuponlu istiqrazlarda - faiz golirin artmas1 ilo artir.

Kuponsuz istiqrazlar nominal qiymatlorindon asagi qiymeto satilir, yoni
diskontlu satis iizra satilir, baglanildig1 zaman iso nominal qiymatle alinir.

Secimo osason Odonilon istigrazlar - emitents pul vasaitlorinin ¢atismadigi
zaman investorlarla yeni buraxilan istiqrazlar vasitasilo hesablagsmaq imkani verir.
Bu is9, albatto ki, qiymatli kagizlarin sorting asason bas verir.

Qarisiq formada faizin Odonilmasindo iso faiz ovvalco goti miioyyon
olunmus formada, sonra iso iizon faizli kuponlu istigrazlarin prinsipina asason
Odonilir.

3. Istigrazlari néviina gora:

- geri cagirilan,



- kumulyativ,

- uzadila vo baglanila bilon istiqrazlara,
- konverts olunan istiqrazlara

bolmak olar.

Geri cagirillan istiqrazlar emitents imkan verir ki, onlar1 baglanma
miuddotindon ovval, istigrazlarin sahiblorindon nominaldan bir qadar yiiksok
qiymata geri ala bilsin. Geri ¢agirilmanin baslica sababi asason buraxilisin sortlori
ilo miigayisado onlarin faiz doracalorinin asagi diismasi olur. Digor sobab iso
borcun baglanma miiddstinin doyismosi ola bilor. Bu halda geri alinmis
istiqrazlarin oavozina daha uzunmiiddatli istiqrazlar buraxilir.

Kumulyativ istiqrazlar tizro galir onlarin baglanmasi ilo eyni vaxtda 6danilir.

Uzadila bilon istigrazlar qisa miiddat {i¢lin buraxilir. Bu istiqrazlar sahibino
geri alinma zamani onlar1 daha uzunmiiddatli 6hdsliklora doyisma imkani verir.
Bu ciir istigrazlar emitent {iciin ¢ox olverislidir. Belo ki, baglanma zamani bir
neca ilo uzadila bilor.

Baglanila bilon istiqrazlar uzun miiddat tigiin buraxilir. Lakin onlar miiddot
basa catmazdan ovval do baglanila bilor. Bu ciir istiqrazlar investorlar ii¢iin
olverislidir.

Konverta olunan istiqrazlar iso sahibino onlarin baglanma miiddotino godor
bu istigrazlari adi ve ya imtiyazli sohmlora doyisdirmok imkani verir.

4. istiqrazm tominat iisuluna g(')'ra:[s}:p}
- tomin olunmus istiqraz (girovlu istiqraz);iste

- geyri-tominatli istiqraz (girovsuzistiqraz).iste:

Istigrazin girovlu tominati investor ii¢iin emitentin 6domo qabiliyyotsizliyi
naticosindoa maliyys itkilorindon qorunma alsti kimi ¢ixis edir. Girov girov kagizi
ilo rosmilasdirilir ki, bu da 6ziinds uygun sanadlori comlogdirir. Bu sanads asason
emitent 6z aktivlorini istiqrazin tominatli olmasi ti¢lin girov qoyur. Kreditor ise 6z
novbasinde emitentin 6domo qabiliyystsizliyi zamani onun girov qoyulmus

aktivlorina sahib olmaq hiiququnu olds etmis olur.



Istigrazlar: girovun néviindan asili olaraq asagidak: kimi tasniflasdirirlor:

miilkiyyatin girov qoyulmast ilo; iste!

. - fond giymatliloerinin girovu ilo; iske

. - avadanliglarin girovu ilo; ist!

. - nogqliyyat vasitalorinin girovu ilo; iske

. - golocok vergi ddomolori formasinda girovla; st
. - layihadon golirlor soklindo girovla; it

. - zomanotli 6hdoaliklorlo; iske

. - yenidon toskil olunmus istiqrazlar ilo. iske! se!

Miilkiyyatin girov qoyulmasi ilo olan istiqrazlarda sirkatin asas kapitali olan
dasinmaz omlaki girov qoyulur. Bu zaman iki ciir istiqrazlar ortaya cixir: ilkin
girovlu vo imumi girovlu istiqrazlar.

Maliyyo aktivlorinin girovu ilo olan istiqrazlar - girov kagizli istiqrazlardir.
Bu kagizlar emitento moxsus olan digar sirkatin qiymatli kagizi ilo tomin olunur.

Avadanligin va naqgliyyat vasitolorinin girovu ilo olan istigrazlar iso uygun
olaraq naqliyyat vasitalori vo avadanliglarla tomin olunur. Buraya gomi, toyyara
va avtomobillor do daxildir.

Goloacak vergi 6domaslori formasinda girovla olan istiqrazlar bir gayda olaraq
boladiyyalor torofindon buraxilir. Bu istiqrazlarin baglanmasi qiymotli kagiz
sahiblorinin istiqrazlara gors faiz tizro golir hocminds yerli vergi 6domoalarindon
azad olmasi ilo bas verir.

Layihadon golirlor soklindo girovlu istigrazlarin  6donilmasi layiho
reallagsdigdan sonra oalds olunan galirlor hesabina bas verir.

Layihadon golirlor soklinde girov o demakdir ki, bu istigrazlarin buraxilisi
layihonin maliyyslosdirilmasi {i¢iin nazards tutulan maliyys vasaiti hesabina bas
verir. Bu ciir istiqrazlar icaro 6domolori, komission 6domolori, riisumlar vo s.
hesabina 6donilir.

Zomanatli ohdslikloarls istigrazlar - maliyys baximindan daha giiclu sirkatin

zamin oldugu sirkatlor torofindon buraxilir. Bels ki, bu istiqrazlar tizro emitentin



o0domo qabiliyyati olma- digda 6hdsliyi 6z lizerino zomanat gotiiriir. Emitentin
buraxilan istiqrazlara gora bir ne¢o zomanati ola bilar.

Yenidon toskil olunmus istiqrazlara goro emitent faiz 6domslorine zomanot
vermir. Lakin borcun asas hissasine biitovliikde cavabdehlik dasiyir. Golirin
Olclisii emitentin maliyya-tasarriifat foaliyyatindon asili olur. Bu clir istiqrazlarin
buraxilmasinda moqsed miiossisonin yenidon qurulmasi ve ya profil
doyisikliklorinin edilmasi {i¢lin pul vosaitlorinin colb edilmasi, homg¢inin
avvalcadon buraxilmis istiqrazlarin yenisi ilo avoz olunmasidir.

Tominatsiz istiqrazlar (girovsuz istiqrazlar) he¢ bir girova malik olmurlar vo
iki bir-birino tamamilo oks hallarda buraxilirlar: birinci halda emitentin istiqrazi
tominatli etmok ti¢lin aktivlori yoxdur; ikinci halda iso emitent sirkstin niifuzu o
qodar boyiik olur ki, he¢ bir girovun olmasina liizum qalmir. Sirkstin iqtisadi
voziyyati vo yiiksok golirlori investorlarda girovsuz da inam yaradir. Bu ciir
istiqrazlar bir qayda olaraq yiiksok golir faizlorine malik olurlar.iske,

5. Miiddatina gore asagidaki istiqrazlar segilir:
qisamiiddatli istigrazlar (1 ildon 3 ilo gador);
ortamiiddatli istigrazlar (3 ildon 10 ilo gador);

uzunmiiddatli istiqrazlar (10 ildon artiq miiddota).

3 sual

Kommersiya qiymotli kagizlar1 dedikde 6donilme miiddati bir iladok olan
ohdoliklor basa diistiliir. Onlara veksellor, depozit vo omanot sertifikatlar1 aiddir.
Veksellor ilo kredit miinasibatlori rosmilosdirilir.

Veksellorin tosniflagdirilmasi prinsiplori.

r
]

1. Toyinatina goro:iske
xozing veksellari - dovlat torofindon miiddatlilik, haqqi 6donilmok va qaytarilmaq
sorti il pul vasaitlorini calb etmak ti¢iin buraxilir;

kommersiya veksellori - omtaslarin alqi-satq1 baglasmalarini Ortiir;



maliyys veksellori - amtaslorin alqi-satq1 baglagmalarini Grtmiir.

r

2. Tortibi formasina gora:ists,
sado veksellor (borclu torofindon yazilir vo imzalanir, borcun qaytarilmasinin
miitloq dhdoliyidir);skr

kogiirma veksellor - (kreditor terofinden yazilir vo imzalanir, borcluya omr

say1lir).iste!

r
]

3. Goalirlarin 6danilmasi tisuluna g('jrs:-hs}:p]
faiz vekseli (nominal {lizro satilir, faiz hesablanmasi sortini tocossiim etdirir,
nominaldan yiliksok qiymato 6d9ni1ir);[s}}]

diskont veksellori (nominaldan asagi qiymat lizra satilir, faiz hesablamaq sortini
6ziindo tocessiim etdirmir, nominal iizre 6donilir).iske

Veksellors asagidaki xassolor xarakterikdir:
 miicorradlik; iskp:

« miibahisoesizlik (soksizlik); iske
« etiraz hiiququ; st
« birgo mosuliyyat.ists:

Veksel - ciddi formal sonaddir vo miitloq rekvizitlori ehtiva keedir ki,
onlardan birinin olmamasi onu yararsiz edir.istp,

Sertifikat - bitovlikds qisamiiddatli qiymetli kagizdir. Bu kagiz kredit
miiossisasinin yazili sohadstnamosi olmaqgla homin miisssisada pul vasaitinin
depozito qoyulmasint oks etdirir. Sertifikat omanat¢inin miioyyon olunmus
miiddot basa catdigdan sonra omanst qoydugu pul vosaitini vo bu vasaito gors
faizini geri ‘Epalmasina hiiquq veron sonaddir.

Sertifikatlar asagidaki kimi tosniflogdirilir:
depozit vo amanot sertifikatlari; k.
adl1 vo toqdimath sertifikatlar; iste
miiddatli vo tolob olunanadok sertifikatlar.isp;

Depozit sertifikatlari - qiymatli kagizlarin hiiquqi soxslor ‘tetorafindon oldo

olunan fonnasidir. Bu sertifikatlar pul vosaitlorinin bank torofindon depozito qobul



edilmosini yazili siibut edon, sahibins miiosyyon miiddstds tam mablogds depoziti
vo hesablanmis faizi almaq hiiququ verir. Bu sertifikatlarin nominal qiymoti
yiiksok olur. iste!

Omanat sertifikatlar1 - qiymatli kagizlarin elo bir noviidiir ki, bu kagizlar
fiziki soxslor torofindon oldo olunur. Bu sertifikatlar omanotgilor torofindon
miioyyon mablogin omanats verilmasi va bank torafindon onun qoabul edilmasini
yazili tosdiq edir. Sahibine miioyyon miiddotds amanati vo ona hesablanmis faizi
geri almaq hiiququ verir. Omanat sertifikatlar1 asagi nominal qiymato malik
olurlar.

Depozit vo amanat sertifikatlart biitiin diinyada genis istifads olunur. Bels
ki, sertifikatlar tosorriifat subyektlori vo ohali {icliin miivoqqgati sorbast pul
vosaitlorinin likvid formada saxlanilmasi liclin ¢ox oalverisli alotdir.

Sertifikatlar miitloq rekvizitloro malik olmalidir ki, bunlarin birinin
olmamas: sertifikati yararsiz edir.

Sertifikat qiymatli kagiz kimi alqi-satq1 obyekti ola bilor. Ogor sertifikat adlidirsa
0 zaman ona bir rckvizit do - otiirlicli yaz1 olava edilir.

Hor bir sertifikatin olavo talonu olur ki, bu talon bankin is¢isi torofindon
doldurulur.

Sertifikatlara olavo olunan talonlar kredit toskilatlarinda galir vo verilmis

sertifikatlann ugotunun aparilmasi ti¢iin nazords tutulur.

Movzu 13:
Birja  faaliyyati.



Birja (lat. bursa, ¢anta) — toskilati cohatdon xiisusi gayadada formalasmas,
miloyyan amtoolorlo sdvdalogmolor aparan bazar basa diisiiliir. Birja - omtoalorin,
xammalin, qiymatli kagizlarin satisi ilo mosgul olan vaxtasirt foaliyyst gostoron
topdan bazardir. Onlar bazar iqtisadiyyatinin iqtisadi alati rolunu yerina yetirir vo
omtoslorin, xammalin, qiymoatli kagizlarin alist vo satisinda azad bazar
miinasibatlorini formalasdirirlar.

Birja — qanunvericiliklo miisyyon edilmis qaydada maragi olan hiiquqi va
fiziki soxslor torofindon koniillii pay osasinda yaradilmis toskilatdir. Birjalarin
yardilmasinda dovlet organlari, banklar, sigorta vo investisiya sirkotlori va
fondlari, ictimai, dini vo xeyriyyaci toskilatlar vo qurumlar istirak eds bilmozlar.

Birjalar tosiscilorin iclasinda qgobul edilmis qorar osasinda yaradilir.
Tosiscilor iclasda miioyyon edilmis Ol¢iido 6z paylarini daxil edirlor. Daxil
edilmis pay Olgiisiinda tosiscilor birjanin tosarriifat foaliyyatinin naticalorine gors
omlak mosuliyysti dasiyirlar. Birja dovlst geydiyyatindan ke¢diyi andan hiiquqi
soxs statusunu olds edir, birja ticarsti aparmagq tigiin lisenziya slds etdikdon sonra
159 birja sovdolosmalori aparmaq hiiququna malik olur.

Birjalar - togkil olunmus, miintazom faaliyyat gdstoran, qiymatli kagizlarla
(fond), standart vo niimunolori asasinda omtoslorin topdansatis ticaroti, miixtolif
valyutalarla ticarot miiqavilolori baglanilan zaman tolob vo toklifo osason
miloyyon olunmus rosmi qiymatlarls ticaratdir.

Birjalar qiymat vo sistemlorin yaranmasina birbasa tosir edon institusional
subyekt kimi 6z ohomiyyatino gora banklar vo bank sistemindon gerido galmur.
Bazar iqtisadiyyati soraitindo dovriyys sferasinin osas elementlorindon biri do
birjalardir. Birjalar miistoqil kommersiya foaliyyoti novii kimi xiisusi gaydalar
lizro amtaalarin maqsadyonlii ticarat formasidir.

Azarbaycanda ilk birja 1886-c1 1ldo yaranmis vo birja tesisatlarinin birinci
diinya miiharibasi, daha sonra horbi kommunizm siyasati ilo slagodar faaliyyati

bir ne¢a il arzinds dayandirilsa da 1922-1930-cu illords birjalar yenidon faaliyyot



gostormiglor. Goriindiiyti kimi, todqiq edilon dovr orzindo birja tosisatlarinin
foaliyyati toxmini olaraq yarim asirlik bir dovriin spesifik xiisusiyyatlorini 6ziinda
oks etdirir vo bu illorin institusional tocriibasi miioyyon ohomiyyot kosb edir.
Ciinki nazors alsaq ki, birjalar. eyni zamanda, vergi subyekti, birja golirlori 1s9
vergi obyekti kimi c¢ixis edir, bu zaman birja tosisatlarina daha anlaml
rakurslardan baxmaq miimkiindiir. Yoni, geyd etmok lazimdir ki, birja
praktikasinda hor hansi biznes vo kommersiya faaliyyatindo monfoot macmusu,
osas fondlarin vo digor birja obyektlorinin reallagdirilmasindan oldo olunan
monfoat, hoyata kecirilon birja omoliyyatlarindan olds edilon golirlor vergi
obyekti kimi ¢ixis edirdi. Vergi obyektlori kimi qiymoatli kagizlardan (sahm,
istigraz, sertifikat va s.) alda edilon golir faizlori do ¢ixis edir.

Biitiinliikde, birjalar vergi 6dayicisi kimi maliyye-tosarriifat foaliyyatlori ilo
olagodar hesabat materiallar1 hazirlamali, homin materiallarin  mdvcud
qanunvericilikde nozorde tutulmus miioyyon miiddst orzinde saxlanilmasinin
tomin etmoali, dovlatin vergi isine nazarat edon miivafiq instansiyalarin birjalarin
tizorina diisgon oOhdsliklorin yerino yetirilmosino nozarat isino sorait yaratmali
idilor.

Sonraki illords sovet iqtisadi idaroetma praktikasinda birja tosisatlarindan
istifado olunmayib.

Miistaqillik illorindo Azarbaycanda birjalar yenidon yaranmis, hal hazirda
Respublikamizda:
1.Baki Fond Birjasi (BSE),
2.BBVB - Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi,
3.Respublika Omtas Birjasi,
4.Respublika Xammal vo Omtos Birjasi,
5.9mak Birjasi
tosis olunaraq foaliyyot gostormokdodir. Goriindiiyli kimi, bu giin Azorbaycan
Respublikasinda birjalarin miixtalif novlori faaliyyst gostorir. Lakin homin birja

tosisatlarin bazar iqtisadiyyatinin shomiyyatli elementi kimi Respublikamizda



faaliyyat gostormalori {i¢iin birinci ndvbada birja praktikasi zamani toplanilmis
tocriibolordon yararlanmaga ehtiyac vardir. Bir torafdon bu giin diinyanin aparici
dovlatlorinda birja praktikasi sahasinds tocriibonin Oyronilmasine ehtiyac varsa,
digor torafdon bununla yanas1 Respublikanin 6ziinds birja tesisatlarinin genezisi
vo institusional tarixi ilo olaqadar ger¢okliklorin nozordon kegirilmasi xiisusi
ohomiyyat kasb edir.

Azorbaycanda birjalarin yaranmasi tarixi XIX asrin 80-ci illoring aid edilso
do, qiymotli kagizlar bazarimin yaranmast XX osrin avvalloring tosadiif edir.
Olkomizds ilk soshmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin nizamnamasinin tosdiq
edilmasi 1lo buraxilmigdir. Bu bankin asas sohmdarlar1 Azorbaycanin taninmis
sahibkarlar1 - suranin sodri H.Z.Tagiyev, tizvlort M.Osodullayev, M.Nagiyev,
M.Muxtarov vo bagqalar1 olmuslar.

XX osrin ilk iki onilliyinde Bakida foaliyyat gostoron bir sira sohmdar
comiyyatlor asas emitentlor kimi ¢ixis edirdilor. Bu comiyyatlorin aksariyyati neft
istehsali, emal1 va ticarati ilo mosgul olurdu. Onlardan “Neft mohsullar1 sochmdar
comiyyati”, “Biilbiilo neft vo ticarot sohmdar comiyyati”, “Balaxani-Zabrat neft
istehsali sohmdar comiyyoti” vo digorlorini qeyd etmok olar. Yeni Baki Neft
Emali Zavodunun, Baki Tacir Bankinin vo basqa iri sirkotlorin sohmlori
Moskvanin, Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor iri soharlorinin  fond
birjalarinda satisa ¢ixarilirdi.

XIX-XX oslordo Azorbaycanda iri Rusiya banklarinin Baki filiallar
foaliyyat gostorirdi. Bu sirada:

- Sankt-Peterburq Dovlot Bankinin (1874-1920),

- Sankt-Peterburq Beynolxalqg Kommersiya Bankinin (KB) (1868-1920),
- “Voljsk-Kams” KB (1870- 1920),

- Rusiya Xarici Ticarot KB (1871-1919),

- “Rusiya Sonaye ticarat” KB (1890- 1920),

- “Simal” KB (1901-1910),

- “Rusiya Asiya” KB (1910-1920),



- “Azov-Don” KB (1877-1920) va b. gostormak olar.

Holo 1900-cu ilin “Kaspi” qgozetinin sohifolorindo veksel islahati
hagqindaki mogqalslordo bu qiymotli kagizin o zaman genis istifadosi va
labiidliiylinii tosdiq edon maraqli malumatlar dorc olunurdu. Homin dévrde Baki
Tacir Banki vo Bakida faaliyyat gostoron digor banklar torofindon veksellor vo
faiz kagizlar1 buraxilmisdir. Veksellordon o©donis prosesindo vo borc
miinasibatlorinin formalagsmasinda genis istifado olunmusdur. Veksel bazari
Azorbaycan Demokratik Respublikasi dovriinde do inkisaf etmis, lakin Sovet
hakimiyyati dovriindo moahdudlasdirilmisdir. Sovet Azarbaycaninda biitiin MDB
mokaninda oldugu kimi dovriyyade olan asas qiymotli kagiz uduslu dovlet
istiqrazlar1 olmusdur.

RSFSR Xalq Komissarlart Soveti “Fond birjalar1 omasliyyatlar1 haqqinda
qorar” gobul etdi vo homin qorarlar osasinda Azorbaycan SSR-da birjalarla
olagodar prosedurlar miioyyonlosdirilmisdi. 1922-ci  ildo mart ayinda
Azkooperasiya vo dovlot miiossisalori torafindon Baki Birjast yaradildi. Yeni
Nizamnamaoyas asasan Birja asagidaki vozifalori dastyirds:

- Azorbaycan bazarlarinda dovriyyads olan vo dovriyyoays daxil ola bilacak biitiin
nov omtoolors, zinot ogyalarina, xarici valyutalara tolob vo toklifin
miuoyyonlasdirilmasi;

- Yuxarida adlar1 ¢okilon ham yerli, ham da gatirilon amtes vo qiymatli ogyalarla
istor dovlat, istor kooperativ, istorso do fiziki soxslorin ticarst amsliyyatlarinin
tonzimlonilmasi;

- Birja iizvlorino birja omoliyyatlarimin aparilmasi {giin tslob olunan texniki
soraitin yaradilmast;

- Baglanmis birja miiqavilolori, bazar, qiymstlor, tolob vo toklif, noqliyyat
hagqinda molumatlarin toplanilmasi vo nosr olunmasi;

- Baglanilmis miiqavilalorlo olagodar miinaqisolorin halli;
- Ticarat vo sonayenin ehtiyaclar1 haqqinda arizo vo togdimatlarin hazirlanilmasi.

Qeyd etmak lazimdir ki, bu gorarlar 1925-ci ilo kimi qiivvads olmusdur.



Miivafiq olaraq biitiin Rusiyada vo daha sonra SSRi-do 1922-ci ildo 50,
1923-cii ilda 79, 1924- cii ilde 96 birjalar var idi. Birjalar nainki quberniya, hatta
qoza morkozlorindo do yarandi. 1925-ci ildo oktyabrin 2-do “Omtos vo Fond
birjalari, omtos birjalarinda fond goboalori haqqinda ©sasnamo™ qobul olundu.
Osasnamado bildirilirdi ki, birja ticarat edon miiossisa vo soxslorin miiossisasidir
vo asagidaki mogsadlori dasiyir:

o ticarot sovdologmoalorinin aparilmasi {i¢iin ticarot edonlorin  miintozom
toplanmasina imkan yaratmag;

« omtoalarin qiymatlari, talab va toklifinin miisyyanlasdirilmasi;

o ticarat dovriyyasi vo onunla slagadar dovriyys amaliyyatlarinin dyronilmaosi,
nizama salinmasi vo daha alverigli soraitin yaradilmast;

o hokumat orqanlar1 qarsisinda ticarostin maraq vo ehtiyaclarini ifado edon
tomsilgilorin olmasi;

 birjada qeydo alinmis ticarat sovdalogmoalorinds yaranan miinaqisslorin
barigdirici iisullarla halli.

Qeyd etmok lazimdir ki, 1925-ci ildo oktyabrin 2-do qobul olunmus
“Omtos vo Fond birjalari, omtos birjalarinda fond sobalori haqqinda Osasnama”
88 bonddon 1barat olub 1928-ci ilo kimi mévcud olmus, 1928-ci ildo 88 bonddon
ibarat yeni asasnamo qabul olunmusdur.

SSRI Xalq Daxili Ticarot Komissarliginm izahat materiallarindan molum
olur ki, 20-ci illords birjalar, formal da olsa, dovlat idarasi sayilmirdi, idaroetmo
organlart iyerarxiyasinda yer tutmayib, Oziintiidaroetms prinsiplori vo 0z
vosaitlort osasinda foaliyyot gostorirdilor. Birja Komitosinin torkibi segilorok
torkibi haqqinda molumat Xalq Daxili Ticarat Komissarligina togdim olunurdu.
1926-c1 ildo oktyabrin 1-do biitiin SSRi-do 114 omtoo birjasi vo birjalarin
biitlinliikdo 8514 ticarat-sonaye miiossisa vo fiziki soxs qisminda iizvlori var idi.
1927-ci ildo SSRi Xalq Komissarlari Sovetinin iclasinda birjalar vo onlarin
sobokasinin faaliyyatinin yenidon nozardon kegirilmosi giindomo goldi. Qorara

alind1 ki, on ir1 ticarat qovsaqlarinda ancaq birjalar saxlanilsin vo onlarin sayinin



14 olmast miiayyon olundu. 1930-cu ilds biitiin oamtas birjalariin logv edilmasi
qorara alindu.

Goriindiiyii kimi, 1921-1930-cu illards Birjalar ¢ox ukladli igtisadi soraitdo
bazar1 tonzimloyan vo foaliyyatinae dovlat torafindon ciddi nazarat edilon iqtisadi
mexanizm kimi diqqgati calb edir. 1930-cu ildo ¢ox ukladliligin logvi, planh
iqtisadiyyatin giiclonmasi sovet dovlatine birjalarin baglanilmasi imkani yaratdi.

Hal — hazirda Fond birjasi, miistaqil olaraq, foaliyyot predmeti qiymsotli
kagizlar {liclin zoruri soraitin yaradilmasi, onlarin bazar qiymotlorinin miisyyon
edilmosi, qiymotli kagizlara olan tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdiron,
homginin onlar haqqinda lazimi informasiyanin yayilmasi, qiymsotli kagizlar
bazari istirak¢ilariin yiiksok pesokarliq saviyyasini niimayis etdirmak ti¢ilin sorait
yaradilmasi olan toskilatdir.

Fond birjas1 qapali sschmdar comiyyat formasinda olur. Fond birjast yalniz
birja lizvlori arasinda ticarati togkil edir.

Fond birjasi faaliyyetini miivafiq icra hakimiyyati orqaninin verdiy1 xiisusi
razilig1 osasinda hoyata kecirir. Fond birjast depozitlori vo kliring foaliyyoti
istisna olmagla, diger foaliyyot novlori ilo mosgul ola bilmaz. Fond birjasinin
nizamnamasinin, onun ticarat qaydalarin pozulmasi va fond birjasinin digor daxili
sonadlorinin pozulmasi zamani corimoalor miioyyon edilir. Fond birjasinin
tizvlaring aid olan daxili normative aktlar fond birjasi torafindon onun tizvlorinin
tokliflari nazars alinmaqla miistaqil miiayyonlosir.

[k birja 1406-c1 ildo Briigge soharindo (indiki Belgikada yerlosir) van der
Bursa adli varli bir soxsin evinin garsisindaki meydanda yaranmigdir. Soxsin soy
ad1 (Bursa) "pul kisasi" monasini verir, eyni zamanda onun evinin izorindo tosvir
olunmus gerb ii¢ pul kisasindan ibarat idi.

"Bursa" soziindon "birja" sozili yaranmis vo bu soz tezliklo Antverpenda
(1460), Lionda (1462), Amsterdamda (1530), Londonda (1556), Hamburqda
(1564) va d. soharlords yaranmis topdansatis omtos bazarlarina samil edildi. .

Fond birjalar i1so ilk ovvel omtes birjalarinin fond hokiimatlori kimi



movcud idilor. Burada pul vosaitlori vo pul o6hdsliklori (istiqraz, veksel,
etibarnamoalor) aliib-satilirdi. Belo kagizlarin todaviil haocmi genislondikco, fond
bolmalari tacrid oldular vo qiymatli kagizlar bazari fond birjas: adlandirilmaga
basladi. 11k miistoqil fond birjas1 1611-ci ildo yaradilmis Amsterdam birjas1 hesab

edilir.

Movzu 14
Beynalxalq maliyya bazarlart.

Dovloat qiymatli kagizlar bazar - dovlst qiymatli kagizlarinin todaviilii ilo
bagli yaranan miinasibotlorin mocmusunu ifads edir. Ogor miinasibatlor
movcuddursa, demali, onlar1 yaradan subyektlor do mévcuddur. Bu baximdan
dovlat qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilar: - burada alqi-satqi prosesini hoyata
keciran, elaca da bu proses ilo bagli yardim¢1 xarakter dagiyan subyektlordir.

Qiymotli kagizlar bazarmin istirakg¢ilart kimi qiymotli kagizlarin alqi -
satqisi, todaviilii ilo olagodar miioyyon iqtisadi alagolor quran fiziki vo hiiquqi
soxslor ¢ixis edir.

Qiymoatli  kagizlarin  spesifikliyine uygun olaraq onun asagidaki
istirak¢ilarint - emitentlori, investorlari, pesokor istirak¢ilari, qiymotli kagizlar
bazarma xidmot gostoron togkilatcilari, dovlet tonzimloyici vo idarsetma
organlarini forqlondirmok lazimdir.

“Emitent”- qiymotli kagizlar1 todaviilo buraxan, yaxud fond bazarini
qiymatli kagizlar ilo daima tomin edon vo onlarin sahibi qarsisinda 6z adindan
ohdsliklor dasiyan hiiquqi soxs, dovlot hakimiyyati vo ya boladiyys organlaridir.
Qiymatli kagizlarin emitenti kimi istonilon miilkiyyot formali miiessisolor -
dovloat, sohmdar vs s. ¢ixis edo bilor.

Dovlat qiymatli kagizlarmin emitentlori moarkozi hokumat, yerli hokumaot
orqganlari, dovlat himayasi vo ya zomanati altinda olan idars vo togkilatlar, eloco

do bolodiyys orqanlaridir. Emitent 6z qiymotli kagizlarimin alis vo satis



omoliyyatlarini 6zl tonzimloyir.

Investor -dedikdo todaviilo buraxilan qiymotli kagizlar1 alan soxs basa
disiiliir. Fordi vo institusional investorlar forqlondirilir. Fordi investorlar - fiziki
soxslar, institusional investorlar iso miixtolif moagsadler tigiin qiymatli kagizlar
alan hiiquqi soxslor hesab edilir.

[nvestor emitentin mogsodini reallifa kegiron torofdir. Qiymotli kagizlar
bazarinin movcudlugu va inkisafi investorun ona olan maragindan asilidir.

Statusuna gors investorlar1 bels qruplasdirmaq olar:

- fordi investorlar;

- kollektiv investorlar;

r
'

- pesokar investorlar.iste

Fordi investorlar fiziki soxslordir ki, onlar soroncaminda olan sorbast pul
vosaitlorinin bir hissaesini dovlet qiymotli kagizlarina yonaldir vo bu yolla
pullarinin doyoarsizlogmasinin qarsisini alir, manfaat olds edir.

Qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyoti hoyata kecirmok iigiin
lisenziya hiiququ olmayan hiiquqi soxslor kollektiv investorlar kimi ¢ixis edir.

Kollektiv investorlar iki qrupa boliintir:

- sirkotlor,
- xiisusi institutlar.

Dovlat qiymstli kagizlar bazarinin investorlarmin digor bir qrupunu
pesokarlar - lisenziya hiiququ olan hiiquqi soxslor togkil edir.

Qiymotli kagizlar bazarmmin pesokar istirak¢ilart - qiymotli kagizlar
bazarinda emitentlor vo investorlar arasinda slaqs yaradan va qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmasine komak edon fiziki va hiiquqi soxslordir.

Qiymotli kagizlarin pesokar istirakc¢ilarmmin  iki  osas kateqoriyasi
movcuddur:

- brokerlar - miistorinin adindan vo onun hesabina ¢ixis edir;
- dilerlar - 6z adindan vo 6z hesabina cixis edir.iste

Qiymotli kagizlar bazarmin istirak¢ilarinin  mocmusu onun toskilati



strukturunu toskil edir.[s}}]Qiymgtli kagizlarin infrastrukturu 6ziino asagidakilari
daxil edir:

- birja ticaroti sistemi (fond birjas);iste.

- birjadankonar ticarot sistemi;iste

- geydiyyatgilar (reyestri saxlayanlar);iste:

- depozitarilor;ste

- hesab-ticarat sistemi:iske;

- informasiya agentliyi vo sobokolor st

Fond birjasinda  qiymsotli kagizlarin alqi-satqis1 hoyata kegcirilir. Fond
birjalar1 hor seydon ovval sohmdar miilkiyyst formasina malikdir. Birjanin
foaliyyat miiddati vaxta goro mohdudlasdirilmir. Birjalar da ¢ox hallarda geyri-
kommersiya muassisalori sayilir. Birjanin galirlori gostarilon xidmata gors tutulan
komis- sion haqqindan vo nizamnamo ilo nozordo tutulmus birja {izvlorinin
macburi 6donislorindan ibaratdir. Galirlorin digoar manbaslari do moveuddur.

Fond birjasimin togkilati strukturu biitlin  6lkelorde toxminon eynidir.
Birjanin idars edilmasinin ali organit sohmdarlarin (lizvlerin-paycilarin) {imumi
yigincagidir. iclaslararasi fasilodo birja surasi foaliyyot gostorir.

Birjanin icraedici orqani miidiriyyatdir. Birjada bir neg¢s - listing, kotiroval,
kliring vo arbitraj komissiyalar1 foaliyyot gostorir. Bundan basga, burada
informasiya-nazarot sobaosi, texniki tochizat sobasi vo digor icraedici bolmalor
foaliyyat gostarir.

Birjadankonar ticarat sistemi. Birjadankonar bazarin osasini genis telefon
vo kompiiter olaqasi togkil edir ki, onun vasitasi ilo qiymaetli kagizlar haqqinda
informasiya miibadilo edilir. Birjadankonar dévriyyads bir qayda olaraq pesokar
vasitogilor islayirlor. Birjadankonar dovriyya fond bazarinin strukturunda
ohomiyyatli yer tutur. Ona goro ki, onun bilavasito istirak¢ist morkozi vo
kommersiya banklaridir. Markozi Bank birjadankonar bazarda pul tedaviiliinii
tonzimlomok vo dovloet borcunu idare etmok maogsadilo qiymsotli kagizlar ilo

omoliyyatlar hoyata kecirir. Birjadankonar bazarda daha cox miqdarda qiymatli



kagizlar reallasdirilir.

Qeydiyyatcilar (peyestri saxlayanlar) - qiymotli kagizlar bazarinin
ixtisaslagdirilmis istirak¢ilaridirlar ki, sochmdarlarin emitentlor ilo miigavilosi tizro
reyestrlorinin hoyata kecirilmasinin vo qiymotli kagizlar ilo ikinci oqdin
qeydiyyatini aparir.

Sohmdarlarin reyestri dedikdo sohmdarlarin adli qiymatli kagizlarinin
miloyyon bir tarixo tortib edilmis buraxilisinin siyahisi basa disiiliir. Reyestri
banklar, investisiya institutlari, ixtisaslasdirilmis gqeydiyyatcilar da apara biler.

Depozitari qiymatli kagizlar1 saxlamaq {gcilin, habelo onlarin ugotunu
aparmagq lclin toyin edilmisdir. Depozitarido qiymaetli kagizlarin saxlanilmasi iki
novdo-nagd vo elektron novdo hoyata kecirilir. Nagd saxlanilmasi qiymsotli
kagizlarin sanad formasinda buraxilmis qiymatli kagizlar blankinin xiisusi yerdo
saxlanilmas1 demokdir. Elektron saxlama iso kompiiterdo saxlanilan hesab iizro
rosmilogdirilon yazi1 goklinds bas verir. Depozitari miistorilorine “depo” hesabi
agilir.

Hesab ticarat sistemi qiymatli kagizlann alqi-satqis1 tiglin sorait yaradir vo
qiymoatli kagizlar bazarinin istirakcilart arasinda hesablagsmalarin doqiq vo
operativ toskilini tomin edir.

Informasiya agentliyi vo sobokosi qiymotli kagizlar bazarmm informasiya
tominatin1 hayata kegirir va biilletenlor, sorgu kitabgalar: nasr edir, analitik xiilasa
va s. tortib edir.

Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinds fond birjasi, amtos vao
valyuta birjalarinin fond gsobolori miitogokkil qiymotli kagizlar bazart kimi
miioyyon edilir. Miioyyon edilmisdir ki, fond birjasinin {izvlori qiymatli
kagizlar bazarinin istonilon pesokar istirakgilart ola bilor.

Fond birjas1 agsagidakilar: sorbast miioyyan edir:

- onun istirakcilart torofindon birja oqdlorinds istirakina goro oldo etdiyi
miukafatdan haqq, yigim vo digor macburi todiyyslordon birjanin golirlorine

0domoloarin,



- birjanin nizamnamasinin pozulmasina gora carimolarin hacmini,

- birja ticaratinin qaydalarin1 vo digar sanadlari;

- birjada todaviilo buraxilmis listing vo delistingin qiymatli kagizlar siyahisina
daxil olmaq prosedurunu;

- fond birjas1 hoyata kegirilon ticaratin askarligini va ictimailogsdirilmasini.

Fond birjasinda oqd baglanmasina vo todaviilo emissiya prosedurasina
kecon vo fond birjasi torofindon qiymoatli kagizlar siyahisina daxil edilmis,
tadaviilo buraxilan qiymatli kagizlar buraxilir. Birja ticarstinds birja lizvii, yaxud
birjada yeri olan onlarin niimayandolori vo habelo onun stat iscilori istirak eds
bilar.

Birja lizvlori (onlarin niimayondslori) broker vo ya diler, stat is¢ilori 1s9
makler rolunda ¢ixis edir.

Broker - miistorinin adindan vo ya 6z adindan miistorinin hesabina oqd
baglayan vokil edilmis soxs vo komissionerdir.

Diler - 6z adindan vo 6z hesabina qiymotli kagizlarin alqi-satqisini hoyata
kecirir. Adlart ¢okilon bazar istirak¢ilart marketmeyker qisminds ¢ixis eds bilor.
Onlar alis qiymati ilo satis qiymati arasinda minimum farq ¢orgivasinda qiymatli
kagizlarin daimi kotirovkasinin miidafisesini hoyata kecirirlar.

Nohayat, makler - birjanin is¢isi olmaqla ticarati hoyata kegirir, aqdlori
rosmilogdirir vo onlarin istirak¢ilarina kompiiterlo aparilan baglagsmanin naticasi
hagqinda biitiin informasiyani 6ziinds oks etdiron makler kagizini togdim edir.

Hor bir qiymstli kagiz birjaya buraxila bilmoz. Birja torofindon satisa
buraxilmis qiymetli kagiz onu gostorir ki, onlar kotirovkaya gobul edilmis va
kotirovka (listinq) siyahisina daxil edilmisdir. Birjada qiymatli kagizin ticarato
buraxilmasi proseduru is9 listinq adlanir.

Oks prosedur da movcuddur - qiymetli kagizin listing siyahisindan
cixarilmasi delisting adlanir. Bu kimi todbir maliyys gostoricilort miimkiin
dairadon konara ¢ixan emitentlorin qiymatli kagizlarina totbiq edilir.

Birja ticarati - agiq sohmdar ticaroti vo sifarig iizro ticarot formasinda



aparilir. Aciq sohmdar ticarati - qiymatli kagizlarla ticarstdir ki, bu halda onun
alis qiymaoti ilo satis qiymatinin fasilasiz olaraq tutusdurulmasi bas verir. Sifaris
lizro ticaratin mahiyyasti maklerlor torofindon qiymatli kagizlarin say1 vo qiymati
gostarilmakls onlarin alis1 va satisina yazihi sifaris hazirlanmasi vo verilmasindon
ibaratir.

Bu sifariglor makler kitabinda oks olunur, miiayyon vaxt ke¢dikdon sonra
onlarin gobulu dayandirilir, bundan sonra makler qiymotli kagizin alis1 vo satisina
olan biitiin sifarislorini tutusdurur vo oqdin rosmilosdirilmosini kegirir.

Qiymoatli kagizlar ilo omaliyyatlarin tesnifatinin asagidaki prinsiplori
movecuddur:

1. Sortilik daracasina gora forglondirilir:

- tosdiq edilmis oqdlar - sortlori vo ya baglasmanin parametrlorinin tutusdurulmasi
(esas marhalasi - ray, kliring vo icra olan) olavas razilasdirma talob etmir;

- tosdiq edilmomis aqdloar - sifahi fomiada, masslon, telefon ilo baglanilir.

- spot(kassa)aqdlori;iste,

- miiddotli aqdlor it

3. O9qdlorin torkibino gora “bufer” va ya hibrid amoaliyyatlar - aqdlar, o
ciimladon:

- “report”

- “deport”

- “repo”

4.stwBalansda oks olunmas iizra

-balans amoliyyatlari

-balansdan konar omoliyyatlar

5.Balansin toraflorina gora

-aktiv omoaliyyatlar

-passiv omoliyyatlarits,

r=-1



-qiymatli kagozlarin sads alqi-satqisi

-birinci va ikinci doracali derivativlor ilo omsliyyatlar (opsionlar, fyucerslor,

r
]

svoplar, svopsionlar va s.).ste!

Toskilati deracasindon asili olaraq qiymatli kagizlar bazar1 miitogokkil vo
qeyri-miitogokkil bazara boliiniir. Qiymatli kagizlarin miitogokkil bazarina Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasi (BBVB) aiddir. Bu birjada sohm bazar1 oliqopolistik
strukturuna malikdir.

2013-cii ildo pul resurslar1 bazarinda dovlet qiymetli kagizlar ilo
omoliyyatlar Ustiinliik togkil etmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin hocmi 2012-ci
illo miiqayisado 6% azalaraq 8,8 mlrd, manat toskil etmisdir. Azalma ddvlot
qiymatli kagizlari ilo hoyata kecirilon amsliyyatlarda miisahide olunmusdur.

Qiymotli kagizlar bazarmin 80%-1 dovlot qiymotli kagizlar bazarinin
(bunun 98%-1 qisamiiddatli notlar), 20%-1 korporativ qiymatli kagizlar (bunun da
43%-1 ipoteka fondunun istiqrazlari) bazarinin payina diisiir.

2013-cii ilin sonuna dovriyyads olan dovlat qiymatli kagizlarinin hacmi ilin
ovvali ilo miiqayisads (324,6 mln. manat) 143,2 mln. manat vo ya 44% azalaraq
181,4 mln. manat togkil etmisdir.

2013-cii 1lin sonunda dovriyyadoki dovlet qiymatli kagizlarinda notlarin
pay1 11%, dévlot qisamiiddatli istigrazlarinin (DQI) pay1 iso 80% toskil etmisdir.
Anoloji vaziyyati istiqraz bazari da niimayis etdirir.
Qiymotli kagizlar bazarinin effektiv foaliyyot gostormosi vo 6z funksiyalarini
yerina yetirmosi liclin qiymatli kagizlar bazariin infrastrukturunun yaradilmasi,
fond bazarinda bu vo ya digor foaliyyot sahasindo istirak edon ixtisaslagmis
toskilatlarin olmasi zoruridir. Qiymsotli kagizlar bazarmin istirakg¢ilart dovlet,
sohmdar comiyyatlori, qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilari, miixtolif
investisiya tosisatlari, kommersiya banklari, fond markozlori, diger tosorriifat
subyektlori, homg¢inin adi veotondaglardir. Mohz bazarin istirak¢ilar1 arasinda
iqtisadi miinasibatlorin yaradilmasinda bazarin infrastrukturu énomli rol oynayir.

Qiymatli kagizlarin ifrastrukturu dedikds bu bazarda foaliyyst gostoron pesokar



istirak¢ilar, investorlar, ticarot aparmaq tl¢iin nozords tutlan elektron sistemlor,
O0donis sistemlori va s. basa diistiliir.

Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilar1 bazar infrastrukturunun osasini
toskil edir. Pegokar istirakeilar investorlarin bazara ¢ixisini tomin etmoklo yanasi
ticaratin togkilini, 6danislorin kegirilmasini, miilkiyyst hiiquglarin otiirtilmasinin
qgeydiyyatini hoyata kecirir. Qiymatli kagizlar bazarinin asas pesokar istirakcilar
asagidakilardir:

1. Broker faaliyyati

Broker qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcist olub, onun asas vozifasi
qiymatli kagizlarla alqi-satqr omoliyyatlarini hoyata kecirmok istoyon miistorilor
lclin qars1 toroflorin tomin olunmasinda agent kimi faaliyyat gostormokdon
ibaratdir. Broker foaliyyati yalniz hiiquqi soxslor torafindon hoyata kegirila bilar.
Beloliklo broker foaliyysti dedikds tapsiriq vo ya komisyon miigavilosi asasinda
miistorilorin maragina uygun vo onlarin hesabina qiymatli kagizlar bazarinda alqi-
satql omoliyyatlarinin hoyata kecirilmasi basa diisiiliir. Miistori qiymaetli kagizlari
satmaq vo ya almaq sifarigini barads brokers tapsiriq verir. Broker miistorinin
sifarigini ticarot sistemino daxil edorok vo onun {iglin garsi torafi taparaq homin
tapsirig (sifarisi) icra edir. Broker 6z hesabina bazarda omoliyyat aparmir. Broker
omoliyyatlar1 yalniz miistorinin tapsirigi osasinda miistorinin hesabina hoyata
kegirir.

2. Diler faaliyyati

Oz adundan vo ya 6z hesabindan qiymotli kagizlarla ticarot edon soxs diler
adlanir. Diler foaliyyoti yalniz hiiquqi soxslor torofindon hoyata kecirilo bilar.
Onlar alig vo satis qiymotlori arasindaki forqo miivafiq olaraq golir gotiirmok
timidi ilo qiymatli kagizlart alir vo satirlar. Dilerlor har hanst bir basqa soxslorin
adindan faaliyyot gostormirlor. Onlar komisyon golirdon deyil, 6z hesablarina
alqi-satq1 amoliyyatlarindan golir alds edirlor.

3. Investisiya fondlarmin idars olunmasi



Investisiyalarin idaro olunmasi basqa soxslor adindan investisya fondlarinin idars
olunmasidir. investorlar fondun miidriyyotini 6z adlarindan qiymotli kagizlar
bazarinda investisiya edilmaok iigiin maliyys vasaiti (pul) ilo tomin edir. Belslikla
investisiya miidriyyotino qiymatli kagizlar bazarinda investisiya yatirmaq vo
investisiya gozloyon pulu idars etmok solahiyysti verilir vo onlara sifaris¢ilorin
hesabina investisiyadan 0donilir. Azaorbaycanda investisiya fondlarinin iki névii
movcuddur: aciq vo qgapali investisiya fondlart.

Ac¢iq fondlar aciq tipli sehmdar comiyyoti formasinda yaradilir vo coxsaylh
investorlara malikdir. Qapal1 fondlar 1ss «investisiya klubu» formasinda yaradilir
va yalniz mohdud sayda investorlar onun faaliyyatinds istirak edo bilar.

¢ Aciq investisiya fondlar1 buraxdigi sohmlori fondun sshmdarlarindan geri satin
almaq Ohdsliyine (sohmdar investorlar 6z investisiyalarini lovg etmak istadiklori
halda) malikdir.

e Qapali investisiya fondlar1 buraxdigr sshmlori fondun sohmdarlarindan geri
satin almaq 6hdsliyine malik deyillor.

Hor bir investisiya fondu fondun tssis¢ilorinin iimumi yigincaginda gobul edilon
va Ozliniin nizamnamasinda gostarilon investisiya bayannamasini hazirlamali va
tosdiq edmolidir.

Investisiya fondu asagidaki omlaklara sahib ola bilor: Pul vosaiti, qiymotli
kagizlar, investisiya fondunun amlakinin dayorinin 20 faizindon artiq olmamaq
sortilo, investisiya fondunun foaliyyati Ugiin zoruri olan diger dasman vo
dasinmaz omlaka

Fondun miidriyysti fondun adindan investisiya fondunun aktivlorini idars edir.
Investisiya fondunun miidiriyyati istonilon taskilati-hiiquqi formada hiiquqi vo ya
fiziki soxs (miidir) kimi faaliyyat gostors bilor va investisiya fondundan ayridir vo
eyni bir vaxtda miiqavils asasinda bir ne¢o investisiya fondunun aktivlorini idara
edo bilor. Investisiya fondu depozitar yaratmalidir vo biitiin qiymotli kagizlarm

saxlamaq iiciin investisiya fondunun yalniz bir depozitarisi ola bilor. Investisiya



fondu homg¢inin sshmdarlarinin reyestrinin aparilmast Ugiin reyestr saxlayict

yaratmalidir. Bu funksiya homg¢inin depozitra torafindon do yering yetirila bilor.

Movzu 15
Diinya quzil bazar.

Diinya maliyys bazarlar1 genis monada - pul kapitalinin 6lkolor arasinda
soforbor edilmasi vo bolgiisiinii tomin edon bazar miinasibatlori sferasidir.
Mahiyyat etibar1 ilo bu anlayis beynolxalq maliyys olagelorinin gortlarini
miioyyan edir, onlarin istirak¢ilarinin maraqlarinin garsiligli slagasini ifads edir.

Diinya maliyyo bazar1 dar monada - fond bazaridir, yoni qiymsotli
kagizlarla omoliyyat bazaridir.

Miixtolif meyarlara goro diinya maliyya bazarlarinin tosniflogdirilmasinin
bir nec¢a tisulu moveuddur.

Diinya maliyys bazar1 qarsiligl slagade olan bir sira seqmentlori 6ziina
daxil edir. Onlardan valyuta bazarini, bore kapitali bazarini, qizil bazarini, fond
vo sigorta bazarlarini geyd etmok olar. Diinya maliyys bazarlarinin osas
seqmentlori garsiligh slagadadir, onlar arasinda pul kapitalinin daimi axini bas
Verir.

Diinya maliyys bazarlari izro asagidakilar forqlondirilir:

-miitosokkil (rosmi, bagli) bazarlar. Onlara daxilolma mohduddur;
-qeyri-mitosokkil (geyri-rosmi, aciq) bazar - biitiin istirakcilar {iclin kegirila
bilon;

-ilkin bazar - burada yeni buraxilan maliyys aktivlari satilir,

-ikinci (tokrar) bazar - artig movcud olan maliyys alatlori todaviil edilir;

-daimi bazarlar - mévcud binadan, avadanligdan, informasiya texnologiyasindan



istifada edilmakls istonilon vaxt aqdlor hayata kegirils biler,
-qeyri-miintozom bazar - masalon, auksionlar;
-miqyasina gora - milli, regional vo diinya bazarlari.

XX-XXI osrin hiidudlarinda iqtisadiyyatda, o cilimlodon maliyyo
sferasinda globallagsma yeni hadiso kimi tozahiir etmoys basladi.

Maliyys globallagmast - milli vo diinya maliyys bazarlan vasitasilo pul
kapitalinin ~ beynolxalq axinlannin ~ yenidon bolgiisii  prosesinin
beynalmilsllogdirilmasinin an yeni marhalasidir.

Maliyys globallasmasimnin miqyasina ve istiqgamatlorina bir sira amillor
tosir gostarir.

- Beynoalxalq omak bolgiisiiniin strukturunun modernlogdirilmasi.

- Milli tokrar istehsalin agigligi doracasi vo onun diinya tosarriifat slagoaloring
calb edilmasi.

- Diinya tosarriifat slagolorinin liberallagdirilmasi.

- Maddi istehsal sferast ilo miigayisado maliyys, kredit vo valyuta
miinasibatlorinin rolunun artmasi.

- XX asrin avvallarinds yaranmig TMK-nin inkisafinda sigrayis.

- Diinya maliyys aximlarnn haqqinda molumatlarin islonib hazirlanmasi,
kompiiter telekommunikasiyasinin, rabitonin miiasir alatlorindon, informasiya
sobokasindon, internetdon istifado maliyys qloballagsmasini stimullagdirir.

Diinya maliyys bazarlar1 amtoslorin, xidmot va kapitalin diinya bazarinin
rogabat aparan subyektlori arasinda harokatine xidmat edir. Bundan basqga, onlar
konyunkturanin voziyysti haqqinda molumat verir ki, bu da menecerlor
torofindon qorar gobul etmolari iigiin istigamat xidmatini gorir.

Diinya maliyys axinlar1 agagidaki asas kanallar tizro hoyata kegirilir:

- omtoa vo xidmaotlorin (xiisusi amtos olan qizil da daxil olmagla) alqi-satqisina
valyuta-kredit vo hesablagsma xidmaoti;
- osas vo dovriyyo kapitalina xarici investisiya;ste,

- kredit omoliyyatlari;ite:



- valyuta omoliyyatlari;iste,

- qiymetli kagizlarla vo tdromo maliyya alotlori ilo omaliyyatlar;ske!

- inkisaf etmokds olan 6lkolors yardim vo dovlatin beynolxalq toskilatlara haqq
formasinda biidca vasitasilo milli golirin bir hissasinin yenidon bolgiisti.

Diinya maliyys axinlar1 forma vahidliyina (bir qayda olaraq pul
formasinda, miixtalif maliyya-kredit alotlori noviindo) vo yerine (macmu bazar)
goro forqlonir. ©Oqdin obyekti xidmati olan pul kapitalinda bazar
miinasibatlorinin spesifik formasi diinya valyuta, kredit, maliyyo vo sigorta
bazarlaridir. Onlar beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin inkisafi osasinda
formalasmigdir. Funksional noqteyi-nazarden - bu, tokrar istehsalin fasilosizliyi
va rentabelliyi mogsadilo diinya maliyya resurslarmin sofarborliys alinmasi vo
boliisdiiriilmoesini tomin edon bazar miinasibotlori sistemidir. Institusional
noqteyi-nazardon - bu, diinya maliyys axinlart onlarin vasitasils hayata kecirilon
banklarm, ixtisaslasdirilmis maliyys-kredit idarslorinin, fond birjalarinin
mocmusudur.

Diinya maliyys bazarlar1 miivafiq milli bazarlarin bazas1 osasinda
meydana golmis, onunla qarsiliql foaliyyat gostorir, lakin bir sira xiisusiyyatlora
malikdir;

- boylk miqyashi olmasi. Bozi giymaetlondirilmoys goro, diinya valyuta vo
maliyys bazarlarinda illik omaliyyatlar amtaslorle diinya ticarsti lizra aqdlari 50
dofa tstaloyir;

cografi sorhadlorin yoxlugu;iste!

omoliyyatlarin biitiin giin arzinds aparilmast;ise:

aparici dovlatlorin valyutalarmin, homginin do avronun istifadosi;iste!

baglagsmanin istirakcilarinin birinci doracali banklar, korporasiyalar, yiiksok
reytinqli maliyye-kredit institutlarinin olmasi;

- bu bazarlara asason birinci daracali borcalan vo ya sanballi zomanati olan
borcalanlarin miiraciot edo bilmalori;

- bazar seqmentlorinin va sazis alotlorinin faaliyyest dairasinin genislonmasi.



Diinya maliyya bazarlarinin inkisafinin obyektiv osasimi tosorriifat
olagolorinin  beynalmilsllogdirilmasi ilo miivafiq milli bazarlarin mahdud
imkanlar1 arasinda ziddiyyeat toskil etmisdir. Beynolxalq omoeliyyatlar milli
maliyys bazarinda alternativ foaliyyot kimi istifads edilir. Diinya valyuta, kredit,
qiymoatli kagizlar, qizil bazarlarinin inkisafinin harokotverici qiivvasi kimi
rogabat ¢ixis edir ki, bu da dinya maliyyo axinlarinin hocmini vo
bolusdiirilmasini, baglasmanin valyuta, maliyys vo ddonis sortlorini tonzimloyir.

Lakin, rogabat miibarizosi homiso somorali vo négsansiz olmur. Ona goro
do bazar tonzimlonmasi dovlot vo dovlstlorarast tonzimloms ilo slagoalondirilir.
Dovlot vo dovlotloraras: toskilatlar bu sahodo bohran silkelonmalorini aradan
qaldirmaq mogsadila diinya maliyys bazarlarinin faaliyyatini tonzimlomays say
gostarirlor.

Beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin inkisafi ilo slagadar olaraq, xammal
monboalori, satis bazarlari, sorfoli investisiya qoyuluslari ugrunda roqabot
mibarizasinin naticasi kimi maliyys axinlart kortebii olaraq 06ziiniin milli
xarakterini itirmok vo kosmopolitik tosbitini agmagla bir 6lkodon digor 6lkayo
axir. Milli maliyys bazarlar1 nisbi sabitliyini saxlamaqgla miivafiq diinya
bazarlari ilo ¢ulgalasir. Diinya maliyys bazarlar siiratli inkisafi, boyiik imkanlari
vo mobilliyi nsticasindo beynalxalq iqtisadi miinasibatlorin  ohomiyyatli
halgasina ¢evrilmislor.

Milli valyuta, kredit vo fond bazarlarimin diinya bazarlarinda istiraki bir
sira amillor 1lo miioyyon edilir:

- Olkonin diinya tosorriifat sistemindo miivafiq yeri vo onun valyuta-igtisadi
voziyyati;

- inkisaf etmis bank sistemi vo fond birjasinin mévcudlugu;[s}}]

- vergiya calbetmonin miilayimliyi;ske

- milli bazara xarici kreditorlarin, borcalanlarin va investorlarin daxil olmasina
icaza veran qanunvericiliyin giizostli olmasi;

- cografi mévgeyin miinasibliyi;iskp:



- siyasi miihitin nisboton sabitliyi.iske

Gostarilon amillor beynolxalq amaliyyatlar1 yerina yetiron milli bazarin
dairasini mehdudlasdlrlr.[s}}]Diinya rogabotinin noticosi olaraq aparict milli
bazarlarin osasinda 13 diinya maliyye morkozi - Nyu-York, London, Tokio,
Paris, Siirix, Liksemburq, Frankfurt, Mayn, Sinqapur, Bohreyn vo s. togokkiil
tapmisdir. Bunlar beynslxalq valyuta, maliyyo-kredit fond omaliyyatlarini, qizil
ilo saziglori hoyata keciron bank vo maliyys institutlarinin comlosdiyi
morkozlordir. Bagqa sozlo, diinya maliyyo maorkozlori - beynalxalq maliyys
axinlarmin vo miqyash amoeliyyatlarin morkazidir. Tarixon onlar milli bazarlarin
bazasi, sonradan iso diinya valyuta, kredit, fond bazar1 vo qizil bazar1 ssasinda
meydana golmisdir. Ona goro do diinya maliyys markozlorinin strukturunda
biitiin bu seqmentlor istirak edir.

1980-ci ildon bagslayaraq diinya maliyys bazarinda aktiv surotdo
yenidonqurma bas verir. Onlarin faaliyyeotinin xarakteri doyisilir. Yeni maliyyo
alotlori vo bazar infrastrukturu totbiq edilir. Istirak¢ilarin foaliyyot dairasi
genislonir. 1990-c1 illorin ortalarindan baslayaraq Azorbaycan dovlat korporativ
va bank borclanmasi xatti lizro diinya bazanna ¢ixmisdir.

Beloliklo, diinya tosorriifatinda ayri-ayri  Olkolorin  tokrar istehsal
prosesinda formalasan pul kapitali daima yerini doyisir. Diinya maliyys axinlari
omtoslorin, xidmatlorin vo kapitalin horokotino xidmot edir. Bu axinlar
formalarinin vahidliyins (bir qayda olaraq pul formasinda, maliyys - kredit aloti
soklindo) vo yerino goro (bazar) forglonir. Bazar miinasibatlorinin spesifik
formasi diinya valyuta, kredit vo maliyys bazarlari, habelo qizil bazaridir. Bazar
minasibatlorinin bu sistemi tokrar istehsalin fasilasizliyi vo somaraliliyi {i¢iin
diinya maliyys resurslart axininin toplanmasi vo yenidon bolgiisiinii tomin edir.
Diinya maliyyas resurslart axinlarinin horoksti banklar, ixtisaslagdinimis maliyyo-
kredit institutlar1 vo fond birjalar1 vasitasile hoyata kegirilir.

Azorbaycanda 1994-cii ilin avqust ayinin 26-da Baki Banklararas1 Valyuta

Birjas1 (BBVB) miintozom valyuta sovdslosmosina baglamigdir. 1997-ci ilin



avqustun 30-dan baslayaraq Azorbaycanda Miitogokkil Banklararasi Valyuta
Bazarn (MBVB) foaliyyat gostorir. Azorbaycanda valyuta bazari bir ¢ox
normativ - hiiquqi aktlarla tonzimlonir. Onlardan “Valyuta tonzimlonmosi
haqgqinda” (21 oktyabr 1994-cii il), “Milli bank haqqinda”.(10 dekabr 2004-cii
il), “Banklar haqqinda” (16 yanvar 2004-cii il), “Qiymatli kagizlar hagqinda” (9

oktyabr 1998-ci il) gqanunlar1 gostormok olar.

Diinya maliyyo bazarlarn
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Valyuta bazarlarinda baglasmalarin alstlori bank veksellori, tratta, ¢eklor,
banknotlar - xiisuson teleqraf (banknotlar - yalmz valyutalar dayisdirildikds)
kogiirmoalarindon ibaratdir.

Valyuta omoliyyatlar1 beynolxalq hesablagsmalari, valyuta vo kredit
risklorinin ~ sigortalanmasini, valyuta siyasotinin  hoyata kecirilmasini,
istirak¢ilarina monfaot gotiiriilmasini tomin edir.

Bununla slagodar olaraq, diinya toeriibasinin gostordiyi kimi, valyuta
omoliyyatlar1 coxdandir ki, dovlst vo bank miisahidasinin vo nazaratinin obyekti

olmusdur. Bozi hallarda bir sira banklar ¢otinliklors diisiir vo valyuta



omoliyyatlarinda itkiys gors miiflislosir.

Diinya kredit bazar1 - qaytarilmaq vo faiz 6domak sortilo olkslor arasinda
borc kapitalinin beynolxalq harokotinin spesifik formasidir. Burada borc
kapitalina tolob vo toklif formalasir. ©Ononovi olaraq qisamiiddstli ssuda kapitali
(pul bazar1) vo orta vo uzunmiiddotli kapital bazarlar1 (kapital bazari), o
climlodon maliyys bazar forqlondirilir.

Diinya maliyys bazari - ssuda kapitalinin bir hissasidir ki, burada asason
qiymatli kagizlarin emissiyast vo alqi - satqisit hayata kecirilir. Tocriibada bu
bolgii tadricon 6z shamiyyatini itirir, ona gors ki, kapitalin qarsiliglt axini bas
verir vo adi bank krediti qiymatli kagizlarin emissiyasi ils avozlonir.

50-ci illorin axirlarindan baglayaraq avrovalyuta bazari diinya ssuda
kapitali bazariin torkib hissosino ¢evrilmisdir. Avropa banklar1 burada asason
xarici valyutada (bu 6lkelorin emitentlorinin geyri - rezidentlarine mansub olan
valyutada, mosalon, ABS-da vo digor 6lkalords xarici banklarin hesablarinda
dollar) depozit - ssuda omaoliyyatlar1 aparirlar.

Q1z1l bazar1 - quzil ilo satisin xiisusi morkozloridir ki, burada onun bazar
qiymati lizro miintozom alq1 -satqist hoyata kecirilir.

Belalikla, diinya maliyya axinlarimi idara edan va biitiin sutka arzinda
faaliyyat gostoran beynalmilal bazar mexanizmi formalasmisdir.

Miiasir morholads dollar, avro va iyen diinyada on shomiyyatli valyuta
oldugu zaman qizilin rolunu inkar etmok sohv olardi. Bu giino quzil
ohomiyyotino gors ikinci ehtiyat vasitosidir. Hazirda diinyada qizilin {imumi
rosmi ehtiyati toxminon 110 min ton toskil edir. Onun doyari bir ton 10 mln.
dollar olmagqla 1,1 trln. dollara barabordir. Maliyys hakimiyyati bu komiyyatin
ticda biring, doqiq desok 1,1 mlrd, unsiyaya, bir unsiya 300 dollar hesabi ilo 330
mlrd, dollara sahibdir. Avropa ittifaqr dlkelori Avropa valyuta institutlarmin
olinds olan qizili1 da nazors almaqla 458 mln. unsiya qizila malikdir. Miigayisa
lclin gostorok ki, ABS-in 268 mln. unsiya qizili vardir. Belolikls, Avropa

golocok beynolxalg valyuta sistemindos qizilin rolunun miioyyon edilmasinda



tutarli soso malikdir.

Avropa bdyiik hocmds quzil ehtiyatlarin1 satmaqda maraqli olacaqdr. Iri
quzil saxlayanlardan he¢ kim bu kimi shomiyyatli ehtiyat aktivlori dayarlilarinin
azaldilmasinda maraqli deyillor. Lakin, Avropa hesab eds bilor ki, onun qizil
ehtiyatlar1 indiyodok avroya olan etimadin yiiksoldilmasi wvasitosi kimi
qiymatlondirilmomisdir.

Qizila xilasedici alst, investisiyanin etibarliliginin zomanatcisi kimi
baxmaq diinya valyuta-maliyyo sistemi liglin aktualdir. Lakin, hazirda qizila
yuxaridan baxmaga diinyasOhratli he¢ bir ciddi iqtisad¢i ciirat etmoz. Miiasir
tosarriifatda bu faydasiz sar1 metal maliyys alotlorinin vo onun téromalarinin
canlanmasinin iyirmi ili arzindo unikal xassasini - miitloq likvidliyini itirmisdir.

Qizilin iqtisadi shamiyyati asas valyuta metalinda onun rolu ilo miiayyon
edilir. Texnikada ondan digor metallarda orinti soklinde istifads edirlor.
Beynolxalq likvid vesaitlorin strukturunda dovlstin qizil ehtiyatlar1 qismindo
qizil saxlamas1 shomiyyatli rol oynayir (kiilga va sikks formasinda).

Uzun miiddat qizilin iki qiymati - rosmi vo real qiymatlori forqlondirilir.

Qizilin rosmi qiymsti 40 ildon artiq miiddst orzindo (1933- 1976) ABS
Xozinadarlig: torafindan tasbit edilmisdir. 1944-cii ildon baslayaraq qizilin rasmi
qiymati 1 troya unsiyaya (31,1035 g) 35 dollar soviyyasindo miisyyan
edilmisdir. 1971-ci ilds dollarin devalvasiyasindan sonra o, unsiyaya 300 dollar
toskil edir. Boallidir ki, sonralar qizil bazarinin béhrani baslamis vo uzun miiddot
davam etmisdir. Bu dovrdo qizilin qiymati li¢iin enib- qalxmalar xarakterikdir.
Belo ki, 1997-1999-cu illards qizilin qiymati 350 dollardan 260 dollara diigmiis
vo  2000-2009-cu illorde 500-don 1000 dollaradok yiiksolmisdir. Qizil
standartinin moévcudlugu dovriinds do qizilin rasmi qiymatinin doyismasi diinya
valyuta sistemindo dollarin moévqeyinin tadricon zoiflomasi vo Qarb 6lkslorinin
valyuta sferasinda miistoqil siyasatin aparilmasi cohdi ilo baghidir.

Dovlot tonzimlonmaosinin doracosindon asili olaraq qizil bazar1 dord osas

kateqoriyaya boliiniir:



- diinya - London, Siirix, Frankfurt, Cikaqo vo Honkong;
- daxili azad - Milan, Parij, Rio-de-Janeyro;sts!

- yerli nozarot edilon - Afina, Kair;iste,

- "qara bazarlar" - Bombey.

Beynolxalq bazarlarda qizilin toklifinin  monboyi movcud vo yeni
yataglarin islonib hazirlanmasidir. Osas qizilgixarma Olkslori Conubi Afrika
Respublikasi, ABS, Kanada, MDB dovlatlori, Avstraliyadir. Qorbds qizil
hasilati1 ayri-ayri illords 1800- 2000 tona catir.

Londonda qizil bazar1. Oziiniin indiki formasinda bu bazar 1919-cu ildon
movcuddur. Onun osas istirak¢ilart avvaldo movcud olan “firma” klub -
Londonun qizil brokerlori (London Billion Brokers) olmaqda galir. Mohz
London qiz1l bazarinda holo 1919-cu ildo giindo 1iki dofo kecirilon
qiymatlondirms tisulu formalagsmisdir. London bazarinin qiymstlori daha ¢ox
niifuzlu hesab edilir vo miixtolif adda hesablasma miiqayiso qismindo sorgu
monbayi kimi istifads edilir vo uzunmiiddatli baglasmalarin 6ziiliinii toskil edir.

London qizil bazar1 kifayst qodor uzun miiddats geyri-rezidentlor {i¢iin
bazar olmus, ciinki, valyuta nozaroti aktina osason Boyiik Britaniyanin
rezidentlori quzil almaga hiiquqlar1 olmamus, pesokar dilerlor iso Ingiltors
Bankindan lisenziya almali idi. 1979-cu ilin oktyabrinda M.Tetcerin rohbarlik
etdiyi hokumat bu mohdudiyyatlori aradan qaldirdi. Lakin bu gorar xeyli ke¢gmis
qorar idi, ¢iinki, ABS vo Isvecrodo siiratlo inkisaf edon bazarlar quzil ilo
omoliyyatlarda miasir aralig maliyys alstlorindon istifado etmoyo imkan
vermisdir.ise:

Stirixde qizil bazari. 1970-ci1 ilde qizil ticaratinin on bdylik morkezi Siirix
olmusdur. 80-ci illerin avvallorindon Isvegra orta hesabla ildo 1200 tondan 1400
tonadok qizil ixrac etmis vo 100 tondan 1200 tonadok idxal etmisdir. Buradan
goriliniir ki, 6lkeda qiymatli metallarin yalniz nisbaton ¢ox da bdyiik olmayan
hissasi qalir. Burada qizil mohdud hacmds (25 tona yaxin) milli saat vo zorgorlik

sonayesinda istifado edilir. Avropa ticarot morkezi kimi Siirixin boyiik rolu



siibut edir ki, Isvecronin quzil ixrac1 Qorb &lkolorinds hasil edilon qizilin 70%-ni
toskil edir ki, onun 60%-1 sonralar diinyanin miixtslif regionlarina yenidon ixrac
edilir. 80-ci illarin avvallarinde Siirix diinya qizil bazarina ¢evrilmis vo onun
vasitasi ilo qizila olan diinya sonaye tolobinin, demak olar ki, toxminon yarisi
onun vasitosilo bas verir. Isve¢ro diinyada qizilin toklifinin 40%-o qodorin idxal
edir.

Sirix  bazarinin  marketmeykerlorini  banklarin  “boyiik  ti¢liiyi”
(UBS+SBC, Credit Swes) toskil edir ki, onlar yeni bazar sortlorino vo 0z
miistorilorinin tolablorinds dayisikliklora olduqca tez uygunlasdilar. Bu banklara
ir1 broker firmasi olan Premx AG monsubdur ki, onlar noinki spot, hom do
opsion bazarlarinda aqdlari hoyata kegirirlor,

“Boylik tUclilys” diinyanin investisiya banklar1 aiddir ki, onlar qizil ilo
daha genis ¢or¢ivodo miiasir omaliyyatlar aparirlar.

Isvegro banklarinin digor banklar garsisinda iistiinliiyii onlarin diinyanm
miixtolif regionlarinda qizil bazarlarinda genis istirakidir. Onlar Avropanin
(Cenevra, Siirix, Londonda) qiymatli metallar bazarinda, ABS-da (Nyu-York),
Uzaq Sorqde (Tokio, Singapur, Honkonq), Avstraliyada (Melbum) tomsil
olunurlar. Bu onlara imkan verir ki, fiziki qizil vo “kagiz” metalla amoliyyat
aparmaqla beynolxalq qizil bazarinda 24 saathiq istiraklarim1i hoyata kegira
bilsinlor. Bu halda miistoriloro hocmco miixtolif 6l¢iilii quzil kiilgo, miirokkob
toromo maliyya alatlori daxil olmagla genis spektrli amaliyyatlar toklif olunur.

Nyu-Yorkda qizil fyugers birja ticarati ilo yanasi kiilgo formasinda qizil
ticarati do movcuddur ki, buradan topdan dilerlor istehsal vo kommersiya
talablorine qiz1l gondarirlor.

Son illorde qizilin satis1 ilo birjalarla yanasi aparici Amerika banklar1 da
istirak edirlor. Hazirda onlar beynolxalqg qizil bazarinda marketmeyker
(C.R.Morgan, C.Aron end K® kimi) qismindo foaliyyot gostorirlor. Bu
bazarlann xiisusiyyatlori asason vengur xarakterli aqdlorin genis yayilmasindan

ibaratdir. Onlara miiddstli aqdlor (forvard va fyugers) aiddir ki, bunlar da 1, 3, 6



ay miiddotino baglanilir vo icrast oqdin baglanmasi miiddstino geyds alinmis
qiymatlor lizra hayata kegirilir.

Sair qiz1l bazarlar1. Opsion ticarstinin morkozi Kanada qizil bazari sayilir.
80-ci illorin sonlarinda Honkonq bazarinda qizil ilo intensiv omaliyyatlar
aparilir. Burada Sirixdon, Londondan, Frankfurtdan iri qizil dilerlarinin
niimayondalari vardir. 1980-ci ildon Honkonqun oamtas birjasi fyugers kontrakti
ilo ticaroti hoyata kegirmoyo basladl.[s}}]Nezarst edilon yerli bazarlar sirasinda
Soudiyys Orobistaninin qizil bazar1 forqlonir. O, idxal hesabma yuvelir
sonayesini xammal ilo tomin edir. Masalan, tokca 1993-cii ilde bu 6lka 100 ton
qizil almisdir.

Hindistanin yerli qizil bazarina 1993-cii ilds 257 ton yeni hasil edilmis qizil
daxil olmusdur ki, bu da imumdiinya hasilatinin 11%-ni toskil edir.

Diinya bazarinda qizilin orta qiymoti 2007-ci ilin birinci yarisinda 1
unsiya toxminon 670 dollara ¢atmisdir. Qizil tizro qiymat gostaricisi 2007-ci ildo
2006-c1 illo miigayisada (725 dollar /unsiya) xeyli asagi olmusdur. Qizilin
qiymatinin rekord saviyyads yiiksolmasi yalniz 2007-2009-cu illor béhraninin
baslamasindan sonra miimkiin olmusdur. Buna xeyli dorocodo Yaxin Sorqdo
voziyyatin pislogsmasi sabab olmusdur.

Diinyada qizilin hasilat1 2006-c1 ildo avvalki illo miigayisads 2% azalmis
vo 2467 ton toskil etmisdir ki, bu da 2004-cii ilin soviyyesina yaxindir.
Baxmayaraq ki, Cindo vo habelo Latin Amerikasinin vo Afrikanin bir sira
olkalorinde qizil hasilati xeyli artmisdir, ilin yekunlart CAR-da, Avstraliyada,
ABS-da vo Indoneziyada qizil hasilatinin xeyli azalmasi ilo sortlonir. 2007- ci
ildo 2006-c1 ilin miivafiq dovriino nisbaton qizil hasilatinin xeyli doracads

artdig1 geyd olunur.
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