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AZORBAYCANDA MALIYYO BAZARLARININ INKiSAFININ NOZORI VO
PRAKTIKi ASPEKTLORI
XULASO

Tadqiqatin maqsadi - Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi
va diinya maliyys bazarlarina inteqrasiyasi ii¢lin onun formalagmasi vo inkisafinin konseptual
osaslarinin iglonib hazirlanmasindan ibarstdir. Bu mogsadlori reallagdirmaq tiglin maliyys
bazarlarinin foaliyystinin metodologiya asaslarini islomok togkili sortlori vo prinsiplorinin qiy-
motlondirmak, iqtisadiyyatin strukturunda maliyys bazarlarinin yeri vo rolunu todqiq etmok
kimi vozifalar qarsiya qoyulmusdur.

Tadqiqatin metodologiyasi - sistemli tohlilin vo moantiqin prinsiplari, bazar tarazligi vo
bazar subyektlorinin somorali davranisi konsepsiyasindan ibaratdir. Aragdirmalar aparilarkon
iimumi elmi metodlardan: induktiv vo deduktiv tohlilden, tosniflogdirma vo qruplasdirmadan
va iqtisadi — statistik metodlardan istifado edilmisdir. Onlarin slagslondirilmasi iso todqiqatin
zoruri saviyyads dorinliyini vo universalligini tomin etmoys va naticalorinin asaslandirmaga
imkan verir.

Tadqiqat tatbiqi shamiyyati. Son vaxtlar diinyada bas veron iqtisadi-siyasi proseslor
investisiya fondu, bank va sigorta sahalorinin, habelo 6donis sisteminin foaliyyatinin ¢evikli-
yinin va soffafliginin tomin olunmasini, homginin bu sahslords tonzimlonmo vo nozarat siste-
minin tokmillogdirilmasini, elaca da ictimai nozarat sisteminin yaradilmasini zaruri edir.

Tadqgiqatin naticalari. Miiasir dovrdo Azorbaycanda maliyys bazarinin inkisaf tempi-
nin va cari vaziyyatinin lazimi saviyyads olmamasinin asas sabablori kimi informasiya bazasi-
nin tokmil olmamasi, soffafligin asag1 soviyyads olmasi, eloca do, investorlarin sayinin azligi,
maliyys savadliliginin kifayat doracods olmamasi va oshalinin bu sahoys maraginin olmamasi
va s. gdstarmak olar. Tacriibo gdstarir ki, istor imumi maliyys sisteminin, istorsa do maliyya
bazarmin inkisafinin bu ciir langimasine inkisaf etmis 6lkalorin mdvqeyindon yanasma bu
sahado moévcud bir ¢ox problemlorin aradan qaldirilmasi {iglin toklif vo tdvsiyslorin aradan
galdirilmasindan ibaratdir.

Tadgiqatin orijinallig1 vo elmi yeniliyi — mogalodo 6lkonin maliyys sisteminin sabit
va dayaniqli olmasi ti¢iin maliyys bazarlarmin foaliyyatinin somarali sokilds tomin olunmasi,
eloco do kreditorlarin, investorlarin vo sigorta olunanlarin hiiquglarinin qorunmasi tolob olu-
nur ki, bunlarda 6lkads maliyys bazarlarinin inkisafinin asas amilleri kimi qiymatlondirilir.
Azorbaycanin maliyys bazarlarinin inkisaf xiisusiyyatlorinin tohlili asasinda belo naticoyo go-
linmisdir ki, onun formalagsmasi va foaliyyati maliyys bazarinin ayri-ayri sektorlarinin morho-
lalor lizro formalasmasi vo onlarin inteqrasiyasi, habels liberallasmasi vo diinya maliyys baza-
rina daxil olunmasindan ibarat olan iimumi qanunauygunluqlarla eynilik togkil edir. Azarbay-
can maliyys bazarlarinin foaliyystinin tokmillosdirilmasi istigamatinds elmi cohotdon osaslan-
dirilmis toklif vo tovsiyslor islonib hazirlanmisdir.

Acar sozlor: maliyys bazari, investisiya, maliyyo vosaitlori, igtisadi artim, qiymatli ka-
gizlar bazari, maliyys alatlori, igtisadi sistem.
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GIRIiS

Maliyys bazar1 «financial market» anlayisi olub torciimasi «maliyys bazar» demokdir.
Miiasir monada-maliyya bazari elo bazar noviidiir ki, burada maliyys aktivlari (qiymatli ka-
gizlar) alina vo satila bilor. Bu anlayis ilk dofo mashur igtisad¢1 D.J. Tobinin 1963-cii ildo nosr
edilmis mogalosindo dovriyyoya salinmigdir, lakin o dovrlorde maliyys bazari pul bazari vo
kapital bazarinin macmusu ilo slagalondirilmadiyine gors o daracads do genis yayilmamisdi.
1978-ci ildo ingilis ensiklopediyasinda - «The New Encglopedia Britanica» «Financial mar-
ket» anlayis1 artiq bazar haqqinda imumi moqalods xatirladilirdi. Goriiniir ki, miiasir monada
(pul bazar1 vo kapital bazarlarinin macmusu) «maliyys bazari» anlayisinin yayilmasinda
1974-cii ildo ABS-da R.Robinsonun «Maliyys bazarlart: yigim vo sorvatin yerlagdirilmasi»
adli moaqalasinin miiayyan shamiyyati olmusdur [14, soh.14].

Avropada bu anlayis xeyli sonralar Amerika maliyys bazarinin tosiri altinda meydana
golmisdir. Fransada «maliyys bazari» anlayisi (marche financier) 1960-c1 illorin sonunda
isladilmosina baxmayaraq onu pul bazarindan (marche monetaire) diferrensiallasdirmaq moaq-
sadilo ondan kapital bazar1 qisminds (shomiyyatindo, rolunda) istifads edirdilor.

Sovet dovrii 6lkos iqtisadi adobiyyatlarina uzun miiddst pul bazar1 va kapital bazarlarini
birlogdiran «ssuda kapitali bazari» anlayisindan istifado edilmisdir. Lakin bu anlayis ¢oxdan-
dir ki, kdhnalmis v tacriibads timiimyayilmis «maliyys bazar» anlayisi ilo sixigdirilib aradan
cixarilmigdir.

«Maliyya bazar1» anlayisina iki aspektds baxmaq olar: birincisi, maliyys institutlarinin
va ikincisi, iqtisadi miinasibatlorin macmusu kimi.

Birinci halda maliyys bazari talob vo toklifin bazar prinsiplorine osaslanan kapitalin ye-
nidon boliisdiiriilmasi liglin miioyyan edilmis biitiin togkilat vo idaralori 6ziinds ehtiva edir.

Bels ki, birinci yanagsmada maliyys bazari-institutlar sistemi kimi ¢ixis edir ki, burada
bazarin istirak¢ilar1 kimi - investorlar, qiymatli kagizlarin emitetlori; vasitogilor - ticaratin bir-
ja va birjadankonar togkilat¢ilari; bazarin infrastrukturu - depozitlori, qeydiyyatgilar, hesab —
Kliring toskilatlart va s. ibaratdir.

Ikinci halda maliyys bazari kapitalin formalasmasi, bolgiisii vo yenidon bdlgiisiine
yonoldilmis iqtisadi miinasibotlor sistemi kimi nozordon kecirilir. Omtoo bazarindan basqa ka-
pitalin satis1 bag veran biitiin bazarlar maliyyo bazari hesab edilir.

Elm va tocriibada tok halda istonilon «maliyya bazar» termini onun com soklinds for-
masindan geri qalir. Baxmayaraq ki, mévcud moaqalods bu anlayisin com halda forma-sindan -
«maliyys bazarlar» istifads edilir. Halbuki nainki terminin istifads edilmasi vo hom do onun
mabhiyyatinin dork edilmasi asan olmalidir. Basa diismok lazimdir ki, maliyys bazari struk-
turca onun ayri-ayrt név va seqmentlorinin genis sistemidir. Maliyys bazarinin mohdudlag-
dirilmast vo differensiallagdirilmast miixtolif tosniflosdirmo olamotlori vo meyarlart iizro
hoyata kegirilir. Basqa sozlo, mévcud anlayisin ifado formalar1 eynilik togkil edir vo demali
prinsipial shomiyyeot kasb etmir. Digor torofdon, iqtisadiyyatin ayrica struktur element kimi
maliyya bazar1 6z alt strukturuna malikdir ki, onlar nazordon kegirilorkon «maliyyo bazarlar»
haqqinda danismaq daha diizgiin hesab edilir.
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Maliyya bazarlarinin tasnifati
Sosial vo igtisadi sistemlordo maliyys bazarinin rolu onun yerins yetirdiyi funksiyalarda

tozahiir edir. Maliyys bazarinin osas funksiyalar1 asagidakilardir:

-ev tosarriifatlarinda, firma vo doévlotdo miivaqqoti Sorbast pul vosaitlorini soforbar
etmok, igtisadi subyektlora xidmat etmoak ti¢iin bu vasaitlori maliyys alstlorine ¢evirmok;

-pulun va ticarat edilon digor maliyys aktivlorinin giymatinin miioyyan edilmasi. Bu
funksiya ils investisiyalagsma va istehlak prosesinin tomin edilmasi;

- kapitalin tomarkiizlogsmasi Vo markazlosmasini siiratlondirmoak;

- igtisadiyyat1 tonzimlomak, o ciimladan pul tadaviiliine tosir etmok va s.

Maliyys bazar1 «bazarm» timumi kateqoriyas: sorhadinde fordilogsmis xtisusi kateqo-
riyan1 ifado etdiyino goro onun ii¢lin iimumi vo xiisusi bazar funksiyalar1 xarakterikdir.
Umumi funksiya istonilon bazara, xiisusi funksiya ise yalniz maliyye bazarina monsubdur. Bu
iso onu mohsul, nemot, qgeyri - maliyys, xidmot bazari fonunda forqlondiron ohomiyyatli
meyardir.

Bollidir ki, bazarda amtoaslors tolob vo toklifin tomarkiizlosmasi bas verir vo naticado
omtoalors, onun ayri-ayri kateqoriyalarina bazar qiymotinin formalagmasi tomin edilir. Bazar
giymati tolob vo toklif miinasibotlorini daha obyektiv oks etdirir. Bu prosesdo maliyyo
bazarinin imumi funksiyalarindan biri - maliyys aktivlori, maliyys alotlori vo maliyys
xidmatlorine qiymatqoyma reallasir.

Bazar - uzun inkisaf tarixino malik iqtisadi kateqoriyadir. ©vvallordo {imumi bazar
funksiyalarindan biri satict vo alicilarin maraqlarinin 6donilmasi yolunda obyektiv vasitogilik
olmusdur. Bazarin inkisafi prosesindo onun strukturu, omoliyyat foaliyyoti vo biitovliikdo
bazar faaliyyati inkisaf edir vo genislonir. Bu iso subyektiv vasitagiliyin - subyektlorin bazar
vasitaciliyi lizro pesokar osasda foaliyyot gostoron subyektlorin vasitagiliyinin formalagsmasina
vo inkisafina yardim etmis olar. ©Omoliyyatlarda vasitogilorin istiraki omoliyyat xorclorinin
artmasma sobab olsa da, miivoqgoti xorclorin optimallasmasina, sazislor tizro risklorin
azalmasina va s. sabab olur.

Maliyys bazar istirak¢ilar: arasinda miinasibatlorinin realasdirilmasinin bazar iisulu o
demakdir ki, bu istirak¢ilarin hor biri bazara sarbast daxil olmaq hiiququna malikdir, diger
istirakeilar ilo sorbast olago yarada bilorlor, istirakcilart arasinda miinasibatlor iso informasiya
soffaflidir ki, bu da onlarin maliyys voziyyati vo niyyastlorini miigayiso etmays imkan verir.

Maliyya bazarlarinda istirakg¢ilar arasinda olagolor - bilavasito vo yaxud maliyyo
vasitogilorinin istiraki ilo miisyyon edilir. Bank vo bank olmayan maliyys vasitogilori
torofindon akkumilyasiya edilmis fordi investorlarin yigimlari maliyys aktivlorina qoyulmus
investisiya kapitalina ¢evrilir. Adaton maliyys kapitalinin torkibinds aktivlerin miiddstinden
asili olaraq pul bazar1 vo kapital bazar forqlondirilir. Belo tosniflosdirmoni Diinya Bank1 vo
Beynolxalq Valyuta Fondu istifads edir.

Bozi hallarda pul kapitalina qisamiiddotli kredit bazari, kapital bazarina iso uzun-
miiddatli kredit bazar1 kimi baxilir [bax: sokil 1.].
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Maliyys bazarlar

— /=

Toskili Tadaviil Alatlorin

derofosina miiddotine goro noviing gora
gors
- Birjadan . . : -
Birja Uzunmiiddatli Valyuta Kapital Qiz1l Sigorta
bazarlan konar Pul bazarlan kredit bazarlar: bazanr bazan b b
bazarlar azari azari

Bmtaa-l Valyuta Fond Miitasokkil Qeyri- Ssuda kapital P:dy qiymotli Tﬁrvama qiymatli

l;(amn;a birjalar birjalar birjadan miitosokkil bazan kagizlar bazari kagizlar bazar
azaraari kanar birjadan konar

bazarlar bazarlar / \
Bank ssuda Borc giymatli
bazari kagizlar bazan

Qiymaotli kagizlar bazari.
Fond bazan

— -
Qiymotli kagizlarn ilkin Qiymotli kagizlarin
bazan tokrar bazan

Sakil 1. Maliyys bazarlarinin strukturu va onun istirak¢ilari
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Pul bazarinda maliyys resurslarina cari tolobatlari tomin etmok tigiin qisamiiddotli
maliyyo alotlori movcud olur. Bu halda pul bazari (genis monada) qiymotli kagizlar
bazarindan vo morkozi bankda avuarlart vo iri miassiselor arasinda kliringi daxil eden
banklararasi pul bazarindan ibaratdir.

Qiymatli kagizlar bazarinda pul bazarinin torkib hissasi kimi bir yerdo qiymatli kagizlar
(xozino 6hdoliklori, xozino veksellori vo s.) vo habelo xiisusi borc qiymotli kagizlar1 (veksel,
depozit sertifikatlar1) todaviilde olur. Pul bazarinda todaviildo osason ya dovlet torafindon
(xozino veksellari), ya da etibarli xiisusi emitetlor torofindon (iri korporasiyalarin veksellori vo
kommersiya kagizlari) buraxilan faizli qiymatli kagizlar islonilir.

Pul kapitalh — pul vosaitlorinin bir il miiddotino verilmasi iizro iqtisadi miinasibatlor
sistemidir. Pul bazar1 qisamiiddatli qiymatli kagizlar bazari, banklararasi kredit bazar1 va avro
valyuta bazarina boliine bilor.

Asag1 maliyyas riskliliyi forglondirici xiisusiyyati olan pul bazari alotlori qisamiiddotli
qiymatli kagizlar, qisamiiddetli kreditlor vo REPO baglagmalarindan ibaratdir.

Qisamiiddatli gqiymatli kagizlara adoton asagidakilar aid edilir:

- istigrazlar;

- Xazina (hokiimat) veksellari;

- agentlik veksellori (hokiimat torafindon sponsorluq edilon dovlot ipoteka idaralori
Agentliyi);

- baladiyya veksellari (sahar, kand, gosabo);

- kommersiya veksellori (hiiquqi saxs);

- bank veksellari;

- akseptlosmis bank ¢eklori;

- kommersiya kagizlari (notlari);

- depozit sertifikatlar;

- omanat sertifikatlari (fiziki soxslorin).

Qisa miiddatli kreditlor 6ziino banklar1 vo kommersiya kreditlorini daxil edir. REPO
baglasmalar1 - geri almaq sorti ilo qiymatli kagizlarin satis1 demokdir.

Kapital bazan — elo iqtisadi miinasibatlor sistemidir ki, burada ssuda kapitalina tolob
vo toklif formalasir, miivoqqeti azad pul kapitali soforbor edilir, sahibkarlar vo investorlar
arasinda yenidon boéliisdiiriiliir. Kapital bazarinda subyektlor maliyyo institutlari, emitentlor,
investorlar, kommersiya banklar1 vo investisiya fondlarindan ibarotdir.

Kapital bazarinda uzunmiiddstli maliyys alstlori todaviil edilir vo onunla ticarat asason
birjalarda bas verir, yaxud birja ticarotino oxsar isiillar toskil edilir. Bazarin bu ciir toskili
onun istirak¢ilari haqqinda informasiya toplanmasina tolob vo toklifi, optimal toklifin
tapilmasin vo amoaliyyat aparilmasini tomin edir.

Aragdirmalar gostorir ki, tocriibado on genis yayilmis bazar - fond bazaridir ki, onun da
sinonim anlayis1 biitdvlikdo qiymotli kagizlar bazaridir. Bu yanagmanin xeyrino arqument
ondan ibaratdir ki, agor avvallor «fond bazari» asason uzunmiiddostli qiymatli kagizlara aid
edilirdisa, hazirda uzunmiiddatli vo qisamiiddoatli qiymetli kagizlar arasinda hadd getdikco
silinir.

Maliyys bazarlarma eyni zamanda valyuta bazar1 da aid edilir. Valyuta bazar1 xarici
valyutalarin, xarici valyuta 6donis sonadlorinin alqi vo satqi, habelo xarici investorlarin
kapitalinin harokati iizro amoliyyatlar vo téroma maliyya alotlori vo yaxud miiddatli bazarmn -
miiddotli baglagsmalar1 (forward, opsion vo s.) tortibi hoyata kecirilon bazar omoliyyatlari
gedisindo amolo golon sabit va toskilati miinasibatlori ifads edir.
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Valyuta bazarinda investorlarin, valyuta qiymatlilorinin saticilariin ve alicilarinin
maraqlar1 razilasdirilir. Togkilati - texniki noqteyi nozordon valyuta bazar1 milli vo xarici
banklari, broker firmalarin1 vo valyuta bazarinin subyektlori olan digor maliyys institutlarim
birlosdiran miiasir rabita vasitalari sobakolarinin macmusunu xarakterizo edir.

Quzil bazar - bazar qiymatlori sortilo qizilla miintozom ticarst - maliyys foaliyyati
gostoron morkozloridir. Ticarati, onun tonzimlonmasi vo kiilgalorin hazirlanmasi iizro
ixtisaslagdirilmis toskilatlarinin birliyini ifads edir.

Hazirda diinya iizro 50-don ¢ox qizil bazari foaliyyat gostorir. (onlardan: Asiyada - 19,
Amerikada - 14, Avropada - 11, Afrikada - 18). istirak¢ilarin dairesindon, momulatin
hocmindon, amoliyyatin miixtalifliyindon vo agkarliq soviyyesindon asili olaraq bir sira qizil
bazarlarinin forglondirilmasi qobul edilmisdir.

Olkods maliyys bazarlarimn inkisafinin miiasir vaziyyoti

Bazar iqtisadiyyatinin inkisafi ilo slagodar olaraq Azorbaycan hokumatinin qarsisina
onun maliyys bazarinda rogabat qabiliyyotliyini méhkomlondirmok moqsadilo Azarbaycan
maliyyo bazarlarinin tokmillosdirilmasinin zaruriliyi mosolosi yaranmis olur.

Miiasir Azarbaycan maliyys bazarlarin1 nazardon kegirorkon onun asagidak: xiisusiy-
yatlorini qeyd etmok olar:

-regionlarin inkisaf saviyyasinda xeyli doracads forglilik;

- Sosial yoniimliilik;

-maliyys bazarinda maliyya agenti gisminds aparici mévqe kommersiya banklarina
mansublulugu;

- maliyys bazarmin iki sektor ilo mohdudiyyatliyi.

Respublikamizda maliyys bazarlarimin inkisafina tokan veron osas sonodlordon on
Onomlisi iso Azarbaycan Respublikasinin Prezidentinin 16 may 2011-ci il tarixli saroncama ilo
tosdiq edilmis «2011-2020-ci illorde Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi Dovlot Programindir. Dovlot Programinda gostorilir ki, «Hazirda o6lkomiz daha
yiiksok sosial iqtisadi dir¢olis morhalasine gqodom qoymusdur. Artiq inzibati-amirlik tisul
idarasino sdykonon formasiyadan yeni azad sahibkar vo bazar miinasibatlorino asaslanan
sosial iqtisadi qurulusa ke¢id tamamlanmisdir. Bu giin baslica hodof kimi borqgorar olmus yeni
igtisadi sistemin daha da yetkinlogsmosi giindslikdadir» [10,soh. 257-258].

«2011-2020-ci illordo Azaerbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi»
programinin baglica mogsadi miiasir, beynolxalq standartlara uygun, iqtisadiyyata genis
kapitallagma imkanlari toqdim edon vo yiiksok somors ilo foaliyyat gostoron qiymatli kagizlar
bazarinin formalasdirilmasidir. Bu mogsado nail olmaq l¢iin asagidaki vozifolorin hoyata
kecirilmosi nozords tutulur:

- giymoatli kagizlar bazarinin tonzimloyici mexanizmlarinin gabaqcil beynolxalq tocrii-
boys uygun tokmillosdirilmasi, giymatli kagizlar bazarinin institusional inkisaf soviyyasinin
yiiksaldilmasi va onun beynolxalq standartlara uygunlugunun tomin edilmasi;

- 6lks iqtisadiyyatinda kapitallasma doracasinin yiiksaldilmasina nail olunmasi, igtisadi
layihalorin maliyyoalosdirilmosinds giymatli kagizlar bazari vasitosilo colb olunan qeyri-
inflyasiya moagsadli investisiya vosaitlorindan istifadonin genislondirilmasi.

- igtisadi subyektlorin vo shalinin yigimlarinin zona bazarinda somarali yerlosdirilmasi
ti¢lin investisiyanin qorundugu va risklorin etibarli oldugu miivafiq soraitin yaradilmasi.

- 6lkanin giymotli kagizlar bazarmin todricon beynslxalq kapital bazarlarina inteqrasiya
olunmasi tiglin miivafiq soraitin formalasdirilmasi [5, sah. 259].
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Dovlat Programi ¢argivesindo qiymatli kagizlar bazarmmin inkisafi ii¢lin miioyyon
olunmus vozifolorin morhoalalorlo hoyata kecirilmasi reallasdirilacaqdir. Dovlst Programini
ohato edacak bu merhalslorin tamamlanmasi ilo Azarbaycan kapital bazarlar1 beynolxalq ma-
liyyos bazarlarina inteqrasiyaya hazir olacaqdir.

Son vaxtlar diinyada bas veran iqtisadi-siyasi proseslor 6lkads qiymatli kagizlar bazari-
nin investisiya fondu, bank vo sigorta saholorinin habelo 6donis sisteminin foaliyyatinin ¢evik-
liyinin vo soffafliginin tomin olunmasini, homginin bu sahslords tonzimlonmo vo nozarot
sisteminin tokmillogdirilmasini, eloco do ictimai nozarat sisteminin yaradilmasini zoruri edir.

Olkonin maliyys sisteminin daha da sabit vo dayanigli roqabot gabiliyyatliyinin iso
yiiksok olmasi {i¢iin maliyys bazarlarinin foaliyyotinin somarali sokilds tomin olunmasi, eloco
do kreditorlarin, investorlarin va sigorta olunanlarin hiiquglarinin qorunmast tolob olunur.

Ona goro do Azorbaycan Respublikasinin maliyys sektorunun dayaniqligini tomin et-
mok vo bu sahado nozarst mexanizmlorini tohkimlogdirmok mogsadilo Azorbaycan Res-
publikasi Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli Formani ilo Azorbaycan Respublikasinin
qiymatli kagizlar bazari, investisiya fondlari, sigorta, kredit togkilatlar1 vo 6donis sistemlori
foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi, tonzimlonmosi vo nazaroti, habelo cinayst yolu ilo aldo
edilmis pul veosaitlorinin vo ya digor amlakin leqgallagdirilmasi vo terrorgulugun maliyyo-
losdirilmasinin garsisinin alinmasi sahoasinds nozarat sisteminin tokmillosdirilmasini, homgi-
nin bu saholor ilizro nozarat sisteminin soffafligini vo ¢evikliyini tomin etmok maqsadi ilo
Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Bazarlarina Nozarat Palatasi publik hiiquqi soxs yaradil-
misdir (hazirda moveud deyildir).

Palatanin osas mogsadi Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinin somorali
foaliyyatini vo dayaniqliligini tomin etmak, kreditorlarin, sigortalilarin, investorlarin vo maliy-
ya bazarlarinin digor istirak¢ilarinin hiiquqglarint qorumagq idi. Palata Nizamnams ilo miioyyon
edilmis foaliyyati hoyata kecirorkon maliyys bazarlarinin tonzimlonmosi sahasindo gabaqcil
beynalxalq prinsip vo standartlar1 asas tuturdu.

Palatanin foaliyyat istigamatlori asagidakilar olmusdur:

1) maliyys bazarlarinda vahid siyasatin formalagsmasinda istirak vo bu siyasatin hoyata
kegirilmasinin tamin edilmasi;

2) makroigtisadi nazaratin hayata kegirilmasi;

3) maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi ilo bagli normativ xarakterli aktlarin qobul
edilmosi vo miivafiq hiiquqi sanadlorin hazirlanmasinda istirak;

4) maliyys bazarlarinda foaliyystlorin lisenziyalagdirilmasi, icazalorin verilmasi va logv
edilmasi; maliyys bazarinda davamli vo morhalali nazarstin hoyata kegirilmosi, hesabatlarin
geabulu;

5) maliyys bazarinda davamli vo noticali nazarotin hoyata kegirilmosi vo yoxlamalar
aparilmast;

6) cinayat yolu ilo olda edilmis pul vasaitlorinin va ya digor omlakin leqallasdiriimast;

7) amanatgilorin sigortalanmasi sahasindo nazarat sisteminin faaliyyatinin  tomin
edilmosi;

8) maliyys bazarlarinda vahid informasiyanin tatbiginin tomin edilmasi.

Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatast «Banklar haqqinda», «Bank olmayan kredit tog-
kilati hagqqinda», «Pogt haqqinda», «Sigorta faaliyysti haqqinda», «Qiymatli kagizlar haq-
qinday, «Omanatlorin sigortalanmasi1 haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin qanunla-rinda,
digor normativ hiiquqi aktlarda nozords tutulmus maliyys bazarlarina nozarst orqaninin va
maliyys monitorinq organlarinin salahiyyastlorini hoyata kegirir.
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Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin «Milli iqgtisadiyyat vo iqtisadiyyatin asas sek-
torlar1 {lizro strateji yol xoritosinin baglica istigamotlorinin tosdiqi vo bundan irali golon
masalalor» 2016-c1 il 16 mart tarixli 1897 némrali sorancami ilo miisyyon edilmis vazifalorin
icra edilmasi mogsadilo «Azarbaycan Respublikasinda maliyys xidmatlorinin inkisafina dair
Strateji Yol Xoritosi» hazirlanmisdir.

Bu Strateji Yol Xaritasi global igtisadiyyat vo maliyye bazarlarinda miisahido edilon
proseslora ¢evik adaptasiya vo postneft dovrii iiglin maliyyo sektoru qarsisinda duran yeni
cagirislar vo imkanlar nozors alinmaqla hazirlanmisdir. Sonad maliyys xidmatlari sektorunun
cevikliyi, rogabot gabiliyyatliliyi, innovativliyi vo iqtisadi inkisafi dostoklomasi prinsiplori
osasinda hazirlanmigdir.

Strateji Yol Xoritasi qisa, orta vo uzun miiddatli dovrlari shato etmaklo 2020-ci ilodok
strateji baxis va tadbirlar plani, 2025-ci iladok olan dovr tiglin uzunmiiddatli baxis vo 2025-Ci
ildon sonraki dovr iiglin hodof baxigsdan ibarotdir. Strateji Yol Xoritosindo miioyyan edilmis
magsadlora gatmagq tigiin 2020-ci ilodok 5 strateji hadof vo 16 preortet hazirlanmigdir. Strateji
hadoflors asagidakilar aiddir:

1) Dinamik va saglam institutlardan ibarat maliyys sisteminin formalasdirilmasi.

2) Maliyys bazarlarinin inkisafi.

3) Infrastrukturun giiclondirilmasi.

4) Tanzimloma va nazarat mexanizminin tokmillogdirilmasi.

5) Maliyys savadliliginin yiiksaldilmasi.

Preoritetlor iso asagidakilardan ibaratdir:

1.1. Bank sisteminin kapitallagmasi va likvidliyinin tomin edilmasi.

1.2. Qeyri-islok aktivlarin restrukturizasiya planin hazirlanmasi.

1.3. Sigorta bazarinin inkisafi.

1.4. Maliyys inkluzivliyinin giiclondirilmasi.

2.1. Emitetlor vo maliyys vasitagilori tiglin olverisli soraitin yaradilmasi.

2.2. Investorlarin maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarinin artirilmas.

2.3. Banklar arasi pul bazarinda aktivliyin artirilmasi.

3.1. Kredit molumatlarinin miibadilasi sisteminin tokmillogdirilmosi.

3.2. Hiiquqi ¢orcivaya yenidon baxilmasi, mohkoma gqorarlarinin qobulu vo icrasi
proseslorinin siiratlondirilmasi.

4.1. Banklarda daha saglam risk idars etmasi mexanizminin tomin edilmosi.

4.2. Maliyys xidmatlori sektorunda konsolidasiya edilmis risk asasli nazarst modelinin
tatbiqi.

4.3. Banklarin rogomsal transformasiyasinin siiraotlonmosi ii¢lin tonzimlomos mexa-
nizminin hayata kecirilmasi.

4.4. Maliyys xidmatlori sektorunun hesabatliginda soffafligin artirilmas.

4.5. Sigorta foaliyyatini tonzimlomo vo ona nazarat mexanizminin giiclondirilmosi.

5.1. Maliyyo sektorunda calisan miitoxassislorin bilik vo bacariglarinin tokmillos-
dirilmasi.

5.2. Istehlakc¢ilarin maliyyo savadliligmin artirilmasi vo hiiquglarinin miidafissinin giic-
londirilmasi.

2004-2014-cii illordo neft golirlorinin artmasi fonunda geyri-neft sektorunda hoyata
kegirilon ugurlu islahatlar noticesinde Azorbaycan global miqyasda siiratli iqtisadi artim
tempino malik Olkolor sirasina daxil olmusdur. Miisahido olunan iqtisadi artim iqtisadiyyatin
digor sektorlar1 ilo barabor maliyys sistemine do miisbat tohfo vermisdir.

Oton dévr orzindo effektiv maliyyo sisteminin formalasmasi vo institusional inkisaf

60



Biidca, maliyya vo kredit
Budget, finance and credit

Audit 3 (2020), Cild 29, soh. 53-64.
Audit 3 (2020), Vol. 29, pp. 53-64.

istigamotindo davamli islahatlar aparilmis, maliyyo sisteminin quruculuq islori hoyata kegiril-
migdir. Maliyyo bazarlariin tonzimlonmaosi iizro normativ hiiquqi baza hazirlanmis vo onun
beynolxalq tocriibayo uygunlasdirilmasi istiqgamotindo islor aparilmisdir. Maliyyos bazarlarin
miixtolif seqmentlorindo miiasir omoliyyat sistemlorinin totbiqinoe baglanilmisdir.

Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin molumatina asason dovr orzinds bank
kreditlosmosinin orta illik artim tempi toxminon 30 faiz olmusdur. Sektorun rentabelliyinin
artmast vo mocmu kapitala dair toloblorin sortlosdirilmasi daxili vo xarici kapital qoyulus-
larinin ohomiyyatli dorocods boyiimasini sortlondirmisdir. AMB-nin molumatina asason 2014-
cii ilin sonuna macmu kapital 4,3 milyard manat olmagla UDM-nin 7,3 faizini toskil etmisdir.

Diinya bazarinda neft qiymaotlorinin 2014-cii ilin ikinci yarisindan baslayaraq ucuz-
lagmas1 Azorbaycan iqtisadiyyatina da tosirsiz Otlismomisdir. Neft golirlorinin azalmasi
noaticosinds 6lkoys daxil olan xarici valyuta axinlari azalmis vo xarici valyutaya inersiyon
tolobin valyuta toklifini iistolomasi manatin mozonnasing olan tozyiqi yiiksoltmisdir. Valyuta
bazarinda vaziyyatin tarazlasdirilmasi tadiyys balansinin vo 6lkenin beynolxalq 6doma qabi-
liyyotinin strateji dayanigliliginin tomin edilmasi {iciin 2015-ci ilds iki devalvasiya hoyata
kecirilmigdir. Birinci devalvasiyadan sonra depozit vo kredit portfelinin dollarlasmasi bas
verdiyi halda, ikinci devalvasiyadan sonra maliyys vasaitlorinin bank sistemindon konarlag-
mas1 miisahida olunmusdur. Umumi iqtisadi artimin zaiflomasi fonunda bank sektorunda uzun
miiddat miisahido olunan aktivlik azalmisdir.

Borcalanlarin 6doma qabiliyystinin zoiflomasi kredit risklorinin artmasini sortlondir-
misdir. Movcud risklorin idars edilmasi, o cimlodon borcalanlarin bore yiikiiniin azaldilmast
moqsadilo banklar kreditlorin restrukturizasiyasina baslamisdir. Goriilmiis todbirlorin miioy-
yon miisbat naticalori olsa da, mikroiqtisadi qeyri miioyyanliklorin davam etmasi banklarin
kredit risklori lizro ehtiyatlanma xorclorini yliksoltmisdir. Naticods iqtisadi artim dovriinde
yaradilmig kapital yastiginin bir hissasi itirilmis mocmu kapitalin adekvatliq omsali miisyyon
olunmus minimum normativlors yaxinlasmis vo AMB-nin molumatina asason, 2015-ci ildo
oton illo miiqayisado 4,2 faiz bondi azalaraq 14,7 faiz toskil etmisdir.

Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin molumatina asason maliyya sisteminin digor
seqmenti olan sigorta bazarinda 2010-2015-ci illordo orta illik artim tempi 20 faiz toskil
etmigdir. 2015-ci ildo Azorbaycanda sigorta haglarinin hocmi artaraq 444 milyon manat
olmusdur. Bununla belo, sigorta haqlarmin UDM-do xiisusi ¢okisi 0,8 faiz toskil etmisdir.
Bank sektorundan yiiksok asililiq sigorta sirkotlorinin baslica riski hesab olunur [5, soh.9].

Icbari sigorta qanunvericiliyinin ohato dairosinin genislondirilmasi sigorta sektorunda
tolab yaradan osas amil kimi ¢ixis etmisdir. 2011-ci ildon baglayaraq dovlat torafindon goriilon
tadbirlor hayat vo qeyri hayat sigortasinin siiratli inkisafinda miihiim rol oynamisdir. Qeyri-
hayat s1ortasina miinasibotds osas diqqget icbari sigorta progqramlarinin, o ciimlodon naqliyyat
vasitosi sahiblorinin miilki masuliyyatinin icbari sigortast vo daginmaz omlakin sigortasinin
yenidon miioyyan edilmasi vo totbiqine yonoaldilmisdir. Macburi fordi qoza sigortasi alatlorinin
genislonmasi iso hoyat siortasi seqmentinin inkisafina dostok vermisdir.

Kredit risklorinin operativ vo dolgun giymatlondirilmasini, elaca da iqtisadi subyektlorin
maliyys intizaminin giiclondirilmasini tosviq etmok moagsadilo kredit molumatlarinin miiba-
dilosi sisteminin ilkin elementlori formalagdirilmigdir.

61



Biidca, maliyya vo kredit
Budget, finance and credit

Audit 3 (2020), Cild 29, soh. 53-64.
Audit 3 (2020), Vol. 29, pp. 53-64.

NOTICO

Maliyyo bazarlar1 infrastrukturunun inkisaf etdirilmosi, mogsadilo dévr orzinds oho-
miyyatli iglor goriilmiis, eyni zamanda «2011-2020-ci illordo Azarbaycan Respublikasinda
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi» Dovlst Proqrami qabul edilmisdir. Dovlst Proqrami
corcivasindo maliyys bazarlarinin canlandirilmasi istiqgamotindo isloro baslanilmisdir. Dovlot
Programinin 2011-2014-cii illori oshato edon ilkin marhalasinds qiymotli kagizlar bazarinin
infrastrukturunun miasirlogdirilmasi, bu magsadlo normativ-hiiquqi bazanin tokmillos-
dirilmasi, maddi-texniki bazanin mdéhkomlondirilmasi vo qiymotli kagizlar bazarinda insan
kapitalinin inkisafi Giclin zoruri imkanlar yaradilmigdir. Bununla belo, 6lkodo foaliyyot
gostoron agiq sohmdar comiyyatlorinin zoif inkisaf etmosi, soffafligin asagi olmasi kapitalin
qiymotli kagizlar bazari vasitasilo colb edilmosini mohdudlagdirmisdir. 2015-ci ilin sonuna
sohm vo borc qiymotli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin hocmi miivafiq olaraq 657 milyon
manat vo 3550 milyon manat togkil etmisdir. Borc qiymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin
ohomiyyatli hissasi korporativ qiymatli kagizlarla aparilmisdir.

Maliyys xidmeatlori istehlak¢ilarmin hiiquqlarinin effektiv miidafiosi mexanizmlarinin
formalasdirilmasi vo ohalinin maariflondirilmasi istigamatindo islor goriilmiis, maliyys savad-
liliginin artirilmasi mogsadilo miiasir intellektual vasitolordon istifads edilmisdir.

Olkads yoxsulluq saviyyesinin azalmasina, qeyri-neft sektoru iizro investisiya qoyulus-
larinin diversifikasiyasina baxmayaraq maliyyo inkliizivliyinin soviyyesi asagi olaraq qalmaq-
dadir.

Beloliklo, aparilan tohlil gostorir ki, Azarbaycan maliyys bazarinin formalasmasi vo
inkisafi marhalalori bu kimi bazarlarin formalasmasinin diinya saviyyasindoki ganunauygun-
lugunu 6ziinda oks etdirir.

Bu ganunauygunluq biitiin inkisaf etmis 6lkolors aiddir. Onlarin maliyys bazarlarinin
formalagmasi Azorbaycan maliyys bazarlarimin keg¢diyi morholalori ke¢gmisdir. Lakin 6lko-
mizdo bu proses tarixon qisa miiddoti ohato etmisdir.
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TEOPETUYECKHUE U ITIPAKTUYECKHUE ACIIEKTBI PASBUTHSA
PUHAHCOBOI'O PBIHKA ASEPBAUIZKAHA

PE3IOME

Lesab ucciaeq0BaHUsA COCTOMT M3 Pa3padOTKU KOHIENTYaJbHOW OCHOBBI JJsi (hOpMU-
pOBaHUS U DPa3BUTHUA (UHAHCOBBIX PBIHKOB A3sepbaiipkaHckoil PecnyOiuku ¢ nenbro ux
pETYIUPOBaHMS U MHTETPAIIA B MUPOBBIC (PMHAHCOBBIE PHIHKHU. J[JIs1 TOCTHKEHUS STUX Teneit
IIOCTaBJIEHBI 33/1a4M pa3paboTaTh METOO0JIOIHI0 (PMHAHCOBBIX PHIHKOB, OLIEHUTh YCJIOBHUS U
HOPUHIUIBI OpraHU3alMy, U3yYUTh MECTO M pojib (PMHAHCOBBIX PBIHKOB B CTPYKTYpPE IKOHO-
MUKH.

MeTom0/10rus1 HCCIeI0BAHUS COCTOUT U3 IPUHIMIIOB CUCTEMHOI'O aHAJIN3a U JIOTHKH,
KOHIICTIIIUM PBIHOYHOTO PABHOBECHS W A(PPEKTHBHOTO TOBEACHUS yYaCTHUKOB pBIHKA. B
MCCIIC/IOBAaHUM HCIIOJIb30BaHbl OOIIEHAYYHbIE METOABI: MHIAYKTUBHBIA M JCIyKTHBHBIN aHa-
M3, Kjlaccu(uKaus U IpymninupoBKa, 3apyOeKHble M HIKOHOMHKO-CTATUCTHUECKUE METObI.
WX cornacoBaHHOCTb MO3BOJISET 00ECIEYUTh HEOOXOAUMYIO INTyOUHY U YHUBEPCAJIbHOCTD UC-
CJIEZIOBAHUS U JOCTOBEPHOCTb PE3YJIbTATOB.

IIpakTHyeckasi 3HAYMMOCTh Uccae0BaHusA. [locieaHne 3KOHOMUYECKHE U TOJIUTHU-
yecKrue COOBITHMS B MHUPE ACIA0T HEOOXOIMMBIM oOeclieyeHue 'MOKOCTH U IIPO3PAYHOCTH
MHBECTULMOHHBIX (hOHJIOB, GAHKOBCKOTO JIe€J1a U CTPAXOBaHU, a TAKXKE IUIATEKHONU CUCTEMBI,
B TOM YHCJI€ COBEPIICHCTBOBAHNE CHUCTEMbI PErYJIMPOBAaHUS M KOHTPOJS B 3TUX OONACTAX, a
TaKXe 00IeCTBEHHOT'O KOHTPOJISL.

PesynbTaTel ucciaenoBanmii. HecMoTpss Ha NpuHATBIE MEpBI, TEMIIBl Pa3BUTUSA U
TEKyIlee COCTOsIHME (PUHAHCOBOrO pbIHKA B A3epOaiipkaHe B COBPEMEHHYIO AIOXY HEJb3s
Ha3BaTh BIOJIHE OOHaeXHUBaOIMMU. OCHOBHBIE MPUYMHBI ATOTO - HECOBEPILEHHAs HH(OP-
MaluoHHas 0a3a, HU3KUH YpOBEHb MPO3PAYHOCTH, a TAK)Ke HEOOJbIIOE KOJIMYECTBO MHBEC-
TOpPOB, HEJJOCTaTOYHAs! (PMHAHCOBAasi TPAaMOTHOCTb, HE3AUHTEPECOBAHHOCTh HACEJIEHUS B 3TON
cdepe u T. 1., IpobIeMbl MOT'YT OBITh MOKa3aHbl. ONBIT MOKA3bIBAET, YTO MOJXOJ Pa3BUTHIX
CTpaH K TakoW 3aJepKe B Pa3BUTUU KaK 00IIel (pMHAHCOBOM CHCTEMBI, TaK U (PMHAHCOBOTO
pPBIHKAa 3aKJIIOYAETCSl B YCTPAHEHUM TPEX MNPEAJIOKEHUN M PEKOMEHAALMH I pelleHus
MHOT'MX CYIIECTBYIOLIMX MpoOseM B 3TOH 06JacTu.

OpuruHaJIbHOCTH W Hay4yHasi HOBM3HA MccieloBaHusl. B cratbe oreHHBaroTCs
npeuMyliecTBa MOBbIMEHUS 3()()EKTUBHOCTH pa3BUTUS (PMHAHCOBOIO pPhIHKA B CTpaHe, a
Takke 3P (HEKTUBHOrO (PYHKIIMOHUPOBAHUS (PUHAHCOBBIX PHIHKOB, 3alLIUTHI IIPaB KPEAUTOPOB,
MHBECTOPOB U CTpaxoBarTesel ¢ 1enbpio caenaTh (PMHAHCOBYIO CHCTEMY CTpaHbI Oojiee cra-
OMJIPHON M yCTOWYMBO KOHKYpEHTHOCHOCOOHOH. Ha ocHOBaHMM aHanM3a XapaKTepHCTUK
pa3BUTHS (PUHAHCOBBIX PHIHKOB A3epOaiikaHa OblI cZieslaH BBIBOJI O TOM, YTO €ro (hopMHUpo-
BaHHUE M JEATEIbHOCTh WJCHTUYHBI OOIIEMYy MHUPOBOMY IpaBy, 3aKJIIOYAIONIEMYCSl B IOCTE-
NEHHOM ()OPMHMPOBAHUU M UHTETPALMU OTJCIBHBIX CEKTOPOB (PMHAHCOBOI'O PHIHKA, A TAKXKE B
aubepanu3ali M €ro BbIXOJE€ Ha MHUPOBOM (DMHAHCOBBIM pPBHIHOK. Pa3paboTaHbl Hay4dHO
000CHOBaHHBIE MPEATOKEHUS U PEKOMEHJAINHU 110 YIy4IIeHHIO (YHKIIMOHUPOBaHUs (prHaH-
COBBIX PBIHKOB A3epOaiikana.

KutoueBble cioBa: (pUHAHCOBBIN PHIHOK, MHBECTULIMH, (PMHAHCOBBIE PECYPCHI, PHIHOK
UIICHHBIX Oymar, (MHAaHCOBbIE HHCTPYMEHTHI, 5KOHOMUYECKasi CHCTeMa.
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THEORETICAL AND PRACTICAL ASPECTS OF FINANCIAL MARKET
DEVELOPMENT IN AZERBAIJAN

ABSTRACT

The purpose of the research consists of the development of a conceptual framework
for the formation and development of the financial markets of the Republic of Azerbaijan for
the regulation and integration into world financial markets. In order to achieve these goals,
tasks such as developing the methodology of financial markets, assessing the conditions and
principles of organization, studying the place and role of financial markets in the structure of
the economy are set.

The methodology of the research consists of the principles of systematic analysis and
logic, the concept of market equilibrium and the effective behavior of market participants.
General scientific methods were used in the research: inductive and deductive analysis,
classification and grouping, foreign and economic-statistical methods. Their coordination
allows to ensure the necessary depth and universality of research and the validity of the
results.

The practical importance of research. In connection with the development of a
market economy, the government of Azerbaijan is faced with the need to improve the
financial markets of Azerbaijan in order to strengthen its competitiveness in the financial
market. Recent economic and political developments in the world make it necessary to ensure
the flexibility and transparency of the securities market investment fund banking and
insurance, as well as the paid system, as well as to improve the system of regulation and
control in these areas, as well as public control.

The results of research. Despite the measures taken, the pace of development and the
current state of the financial market in Azerbaijan in modern times can not be considered
quite encouraging. The main reasons for this are the imperfect information base, low level of
transparency, as well as the small number of investors, lack of financial literacy, lack of
interest of the population in this area, problems can be shown and so on. Experience shows
that the approach of developed countries to such a delay in the development of both the
overall financial system and the financial market is to eliminate the three proposals and
recommendations to address many existing problems in this area.

The originality and scientific novelty of research. The article is a very effective
functioning of financial markets, as well as protection of the rights of creditors, investors and
insured persons in order to make the country's financial system more stable and sustainable
competitiveness, which assesses the benefits of increasing the efficiency of financial markets
in the country. Based on the analysis of the development features of the Azerbaijani financial
markets, it was concluded that its formation and activity are identical with the general world
law, which consists of the gradual formation and integration of individual sectors of the
financial market, as well as liberalization and its entry into the world financial market.
Scientifically substantiated proposals and recommendations have been developed to improve
the functioning of Azerbaijan's financial markets.

Keywords: financial market, investment, financial resources, securities market,
financial instruments, economic system.
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