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Xiilasa

Tadgigatin asas magsadi giymat agkarligimin yaxsilagdirilmas, kigik sahibkarlarin bazarlarla
alagalondirilmasi, amaliyyat xarclarinin azaldilmasi, habela alternativ maliyyalasma alatlarinin
yaradilmast va bazarin institutlagmast kimi miihiim makro-iqtisadi cagirislardan irali galarak téramoa
maliyys alotlorinin yaradilmast iigiin zaruri olan fundamental asaslarin Gyranilmasidir.

Tadgigat isi miiqayisali tahlil, empirik yanagmalar va mantiqi imumilagdirma kimi tadgigat
iisullar: asasinda yerina yetirilmisdir.

Tadgiqat naticasinds Azarbaycanda amtaa asaslh térama alatlarinin ticaratinin tagkili digiin
fundamental asaslar, movcud bazar konyukturu, infrastruktur, bu sahada beynalxalq taskilatlarin ray
va tovsiyalari tahlil edilmis, Azarbaycan iigiin uygun ola bilacak model miiayyan edilmisdir. Tadgiqat
praktiki cohatdon yeni maliyyalogsma va risklorin idaraedilmasi mexanizmlarinin formalagmas: ila
yanag: igtisadi prioritet saha olan kand tasarriifat sektorunun inkisafi va milli arzaq tahliikasizliyinin
tamin  edilmasi, moggullug, regionlarin inkisafi, 2halinin  sosial-igtisadi  vaziyyatinin
yaxgilagdirilmasi, xarici bazarlara gixig istigamatinda ahamiyyata malikdir.

Acar sozlar: torama alatlor, amtaa ticarati, amtaa birjasi, fiigers, anbar kagizi, maliyya bazarlar:.
Giris

Igtisadiyyatin diversifikasiyas1 va 6zl sektor iizarinds tomoarkiizlogmasina real sektorun, o
ciimladan prioritet saho olan kond tasarriifati sektorunun inkisafi istigamotinda kapitalin sarbast
axininin stimullagdirilmasi v maliyys slgatanliginin tamin edilmasi {i¢iin makroiqtisadi institutlasma
va onunla paralel snanavi alatlarls yanag: alternativ maliyys alatlorindan istifadonin tamin edilmasi
zarurata ¢evrilmigdir.

Omtaa birjalarimin vo amtas asasli térama alatlorin yaradilmasi giymatlarin tanzimlanmasi,
bazar risklorinin idaroedilmasi, yeni investisiya alati sinfinin va institutlarinin formalagmasinin
fundamental ssaslarimin qurulmas: kimi masalalari aktual edir. Homginin kapital, maliyys v fiziki
amtaa bazarlarimin sinerjisi olmagla onlar arasinda yeni va ilkin marhalalards kifayst qadar hossas
olan kasigma noqtalari yaradir.
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Bu sahado miisyyan baza qanunvericilik mévcud olsa da, qurulacaq models hiiquqi uygunlasma
tomin edilmoalidir. Homginin amoliyyat zencirindo istirak edon institutlar tarofinden miivafiq
proseslors uygun normativ senadlor hazirlanmalidur. Nazara alinmalidir ki, tadgiqat ii¢iin genis
statistik vo empirik malumat bazasinin olmast talab edilir.

Makroigtisadi miihit va giymatlarin formalasmasi

Diinya Bankinin malumatlarina asasan, 2015-2019-cu illar iizra Azarbaycan Respublikasinda
kond tasarriifatinda slava dayarin orta illik artimi 3.8% toskil edib ki, bu da diinya {izrs orta artim
tempindan goxdur [14]. 2019-cu il {izrs ayrihqda bu gostarici diinya dlkalari tizra imumi gdstaricini
4.9 faiz bandi iistaloyak 7.3% togkil edib [14]. Son dovr arzinda miisahids olunan artim yerli istehlaka
yonalik istehsalatin artmasi, alverisli investisiya miihitinin formalagmasi, ixracin togvigi vo

institutlasma hesabina bas vermigdir.
Dévlot Statistika Komitasinin 2012-2018-ci illar iizrs mslumatlarina asasan, Azarbaycanda

danli bitkilar istisna olmagqla asas kand tesorriifati mohsullan iizra satig giymati ilo ‘maya dayari
arasinda tars miitonasiblik miisahids olunmusdur [2] (Diagram 1.).

Diagram 1. Azarbaycan Respublikasinda kand tasarriifat miiassisalori iizra 9sas
mahsullarin bir sentnerinin satis qiymati va maya dayari (manatla)
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Moanba: Azarbaycan Respublikasinin Doviat Statistika Komitasi, Kand tasarriifati miiassisalorinin
va fordi sahibkar tasarriifatlarimin asas iqtisadi gostaricilari.
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Negativ korrelyasiya asason 6ziinii 2015-ci ildon bari biiruza vermisdir. Bels ki, sektorda bas
veran islahatlar, o ciimladan innovativ hallar va intensiv istehsalat mahsuldarhigs artirmagqla yanasi
maya dayarinin azalmasina da tasir etmis, lakin bu miistavids mahsullarin qiymatinds artim miisahida
edilmisdir. Satig qiymatlari ils maya dayari arasindaki nisbat asason yerli fermerlarin xeyrina, o
ciimladan asas kond tasarriifati mohsullarinin istehsalimin rentabelliyina miisbat tasir etsa da,
istehlak¢1 prizmasindan adalatli dayar formalagmast prinsiplari {izorindan sual dogurur (2018-ci ildo
kond tasarriifati miiassisalari tizrs mahsul satiginin rentabelliyi 6ton dévra nazaran artaraq bitkigilik
mohsullar iizra 40.4%, heyvandarliq iizra 5.9% toskil etmigdir [2]D).

Qeyd edilan masals il bagh Azarbaycanda kand tasarriifati mahsullan iizra qiymat dinamikasi va
ona tasir edon faktorlar slave arasdirmalar tolob edir. Lakin tolab-taklif asash adalatli giymat
formalagmasi platformalarinin (smtaa ticaratinin taskili institutlar1), molumat assimetriyasinin qarsisinin
alinmasi, agiq bazar prinsiplori asash giymat tonzimlonmasi va ticarat risklorinin idarsedilmasi
(opsionlar, fiigerslar) mexanizmlarinin giymato tasir edan baslica faktorlardan olmas istisna deyil.

Odalotli va soffaf ticaratin tagkili, risklarin idarsedilmasi va maliyyalogms baximindan 6lkada
amtas birjalarinin yaradilmasi shamiyyat kasb edir. Arasdirma yerli amtas bazarina fokuslasdigindan
ticarat oluna bilacak amtaalor gisminda kand tesarriifati mahsullari gotiirilmiisdir. Lakin beynoalxalq
miqyasda digar amtaslarin da yerli bazarlarda ticaratinin tagkili imkanlarinin aragdiriimasi potensiali
istisna edilmir (masalan, enerji dagtyicilari, metal va s.).

Omtd3 birjasi

Tarixo nozor salsag, maliyyalosmays ¢ixig va risklorin idarsedilmasi problemlori amtas
birjalarimin yaranmasini sortlandiran baglica sabablar olmusdur. Oyani misal: 19-cu asrin ortalarinda
Cikaqo amta3 birjasimin yaranmasina tokan veran baslica qiivvalordan biri fermerlarin yol gat edarsk
Cikagoya mahsul satist {igiin galdiklari zaman gézladiklori alict qiivvasi il qargilasmamasi va naticada
sohori tark etdiklari zaman sata bilmadiklari mahsullan Migiqan gliinds batirmasi olmusdur.

Hiiqugi miistoviys nozor saldiqda “Omtaa birjast haqqinda Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu”na [5] asason, amtas birjast miioyyan edilmis birja qaydalar ssasinda avvalcadan tayin
olunmus yerds va vaxtda askar kiitlovi sdvdslosma soklinds hoyata kegirilon topdansatig ticarat
bazarini toskil etmok moagsadi giidon hiiqugi va (va ya) fiziki soxslorin koniillii birliyi asasinda
yaradilan hiiquqi soxs statuslu tagkilatdir. Birja omtoosi iso birja torafindan miioyyanlogdirilmis
gaydada birja ticaratine buraxilmis va dévriyyadan ¢ixariimamis amtas, o ciimladan hamin amtas izra
standart kontraktdir, har hans1 daginmaz smlak va ya aqli miilkiyyatin obyekti birja amtaasi ola bilmaz.

Diinya Bankimin vo BMT-nin Orzaq va Kand Tasarriifati Togkilatinin (FAO) qiymat riskinin
idarsedilmasina dair aragdirmalarina asason [8], amtas birjasinin méveudlugu 6lkads asagidakilara
xidmot edir:

« Kontragent riskinin azaldilmasi. Miixtalif tominat (masalon, édonisa qargi ¢atdiriima) va
akkreditasiya (iizvliik) taloblari vasitasi ila birjalar kontragent riskini azaldir.

« Qiymot riskinin idars edilmasi. Forvard, fiigers miiqavilalori va digar térama alatlar vasitasi ila
birjalar qiymatla bagl: risklarin idara edilmasi iigiin alatlar toklif edir.

* Qiymot soffaflifinin tomin edilmasi. Qiymat agkarligh talobi ila adalatli ticarats manfi tasir edon

malumat assimmeltriyasimin qarsisini almaq miimkiindiir ki, bu da ilk novbads fermerlar iicin
ohomiyyat kasb edir.
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» Girov giymotlondirmosi risklorinin minimallasdinlmasi. Qiymat saffaflig1 sayasinds birjalar
girov predmetinin qiymatlandirilmasi va satig1 digiin adalatli va saffaf miihit formalagdirir.

» Omtoolorin keyfiyystino nozaret. Birjalar ticaratina icaza verdiyi amtaalor iizra machuri
keyfiyyat talablori tatbiq edir.

» Kapital bazarlarina birbasa ¢ixis. Omtaa birjalar: qosulduglar: kliring sistemlorinin taminat
asasinda oz igtirakgilar: tigiin REPO amoaliyyatlar: vasitasila yerli kapital bazarlarma (fond
birjalarina) ¢ixis imkam yaradir. Bu, hamginin yerli amtaa va kapital bazarlari arasinda
inteqrasiyanin gﬁclan\dirilmasina xidmoat edir.

Region, o ciimlodan, postsovet Glkolori iizrs aparilmig fardi aragdirmalar onu gosterir ki,
Azosrbaycan va Baltikyam 6lkalar istisna olmagla bu 6lkalorda bir va ya bir nego smtsa birjast
foaliyyat gostarir (Cadval 1.).

Cadval 1. 9mtaa ticaratinin tagkil olundugu region birjalar

Olka Birjanin adi Spot bazar alatlari Térama alatlor
Belarus Belarus Universal Omtaa Tgﬁg?lba;;taﬁsn; db“é‘;::‘:f; Taxta-galban, donli
Birjas1 (BUCE) p » metal, SUC, enenl |y tkilar
dagiyicilari, giibra
; Neft mohsullari, kimyavi c
Bolganstan | Sofiya Omtass Birjasi ssahisullin, dsnli bitkilse Doanli bitkilar
Budapest Fond Birjasi | Taxil, qargidali, giinobaxan .
Ilv;z;ianstan, (BSE) / Budapest ©Omtoa | tumu, raps tumu, kapital bazan ::;;; latlsrli(ap ital
Birjas1 (BCE) alatlori a
Qazaxistan, | Avrasiya Ticarat Sistemi B\';lf:l:;xan g:ovrcrllaert;] arria;; )
2009 Omtss Birjast (ETS) g ’ ’
mahsullart
Slovakiya, Bratislava Omtos Birjasi | Kond tssarriifati  mohsullar, i
1992 (KBB) oduncaq, metal
Ozbokistan, | Ozbokistan Omtos Birjasi g:;itifs,n?nh bltklbt;’sgnr:gf‘; 2; )
1992 (UZEX) mohsullan

Rusiya, 1992

Moskva Birjasi

Metal, kapital vo pul bazar
alatlari

Metal, kapital va
pul bazar alatlari

Sankt-Peterburq

Xam neft, tobii qaz, taxta-

Xam neft, tabii qaz,

(WGT)

Rusiya, 2008 | Beynalxalq ©Omtas Birjasi | salban, mineral giibra, komiir, ~salb
(SPIMEX) neft-kimya mohsullar f@xia-galban
v ) Biri Kond tasarriifati
Polsa, 1995 drEva; Py Sijas Koand tasarriifat: mohsullari mohsullar, valyuta,

faiz daracasi

Doanli bitkilar, bitki yaglar,

Eu;];lya’ Izmir Omtas Birjasi meyva, mal-qara va digar kand | -

tasarriifati mahsullari, giibra
Tirkiyas, Kapital va pul bazan alatlari, bugd
2012 Borsa Istanbul amtas (qiymatli metal, almaz) Pambig, bugca

Manba: $axsi aragdirmalar
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Buna baxmayaraq birjalarin bir coxunda spot bazar {izerinds qurulmus harrac platformas: tagkil
edilsa da, risklorin idaraedilmasi {izrs torama maliyya alatlori (fiigerslor, opsionlar) ticarat olunmur.

Aragdirma aparilmig 6lkalerin (Avropa va Moarkazi Asiya, o climladan postsovet olkaloari)
tacriibasi gostarir ki, effektiv amtoa ticarati platformasinin qurulmasi he¢ da biitiin hallarda effektiv
olmur. Effektivliys tasir edan baglica faktorlar mashsul istehsal1 va yerli istehlak bazar potensialinin
yliksok olmasi, kond tosorriifati va todariik zoncirinin yetorinco inkigsaf etmasi, sektoral
tomorkiizlogma, banklarin va diger maliyys institutlarinin amtas ticarati va amtas bazan barada
kifayat qadsr mslumath olmasi, bazarda spekulyatorlarin va spekulyativ amaliyyat ii¢iin miihitin
moveudlugu, azad ragabat iigiin gorait yaradilmasi (bazar saquli inteqrasiya edilmis bir ne¢a iri sirkat
arasinda tomarkiizlosmisdirss, bu sirkatlor giymat soffafliginda maraqh olmaya bilarler), hiiquqi va
tonzimlayici gargivalarin olmast, yerli bazarlarin inkisafina yonalik daxili-xarici ticarat siyasati.

Hamginin har hansi bir amtaanin miitlaq §okilda tanzimlanan bazarda (birjada) ticarati talabinin
effektivliyi istigamatinds miixtalif fikir ayriliglart mévcuddur. Bu zaman qara bazarlarin yaranmasi
risklari nazars alinmali va alava olaraq aragdiriimalidir.

BMT-nin Orzaq va Kond Tasarriifat Tagkilatinin va Diinya Bankinin fikrinca, Azarbaycanda
yaxin dénamda kand tesarriifatt mohsullar1 (meyva va taravazlar daxil olmagqla) lizrs smtas birjasinin
toskili tiglin zomin movcuddur [8]. Bu sahads miivafiq baza qanunvericiliyi olsa da, miiasir taloblari
nozara alaraq hiiqugi-normativ bazanin qurulacaq models uygun giymotlondirilmasinin asash
tokmillagdirilmasina ehtiyac vardir.

Aragdirma apanlmig Slkolarin tacriibasi gosterir ki, téroma maliyys alatlerinin ticarati {iglin
miitogokkil spot ticaratin togkili vo bu iki bazar arasinda sinxronlagmanin tomin edilmasi xiisusi
shomiyyat kasb edir. Oz novbasindo spot ticaratin taskili {igiin amtaalarin fiziki ticarstinin tomin
edilmoasina xidmat edan infrastruktur (anbar, logistika, keyfiyyato nazarst vs s.) va mexanizmlor
(¢esidloma standartlari, amtas asash tominat, fiziki hesablagma va s.) mévcud olmalidir (Diagram 2.).

Diagram 2. Omtaa ticarati iizra bazar infrastrukturu (Azarbaycan modeli)
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Tadgiqatlarin naticasi olaraq Azarbaycanda spot bazarin togkili ti¢lin Turkiys, Belarus va
Ozbakistan, amtas asasli téroma alatlar bazarinin taskili tigiinsa Tiirkiys modeli uygun gériinir.
Ilkin marhalads baza amtaalar iizra kand tasarriifat: sektoru mahsullar, xiisusan danli bitkilar,

goarzokli (meyvalar) bitkilor, meyva va toravaz perspektivli hesab edila bilor. Umumi amaliyyat
modeli Diaqgram 3-ds verilmisdir.

Diaqram 3. Azarbaycan ii¢iin uygunlagdirilmis modelin is prinsipi
O o———
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Moanba: Saxsi aragdirmalar

Fiigers bazarlari amtas bazarinda olan qiymat riskinin otiiriilmasi, qiymat agkarhigimin va
raqabatli giymotlorin yaradilmasi, bazara yeni investorlarin calb edilmasina (xiisusan maliyys
sektorundan) toakan verir.

Klassik fiicerslor amtaa istehsalgilan va alicilant galocak bazar risklarinden 6zlarini
sigortalamalarina, hamginin pul axinlarinin effektiv idara edilmasina sorait yaradir.

Paralel olaraq amtas asasl torama alstlor maliyys va amtaa bazarlani arasinda olan baghligi
artinr. Bunun noticasinds bazarda maliyys smoliyyatlarinda istirak etmoklo amtoo bazarinin
istirakgilar1 olmayan oyungular amaliyyat marjasi alds etmok magsadi ila ticarata qogulurlar.

Omtos vo maliyys bazarlan arasinda téroma maliyys alstlori vasitasilo yaranmis bagliliq
artdigca smtoa qiymatlorinin formalagmasinda klassik talob-taklif faktorunda asililigin azalmasi
fenomeni miisahids olunur.

“Financial Times” jurnalinin aragdirmalarina gors amtaalar torams alatlars baglandigda spot
bazarda saticilar iigiin qiymotlorin sarbast miioyyan edilmasi imkani moahdudlagir [10]. Bels ki,
térama alatlor onlarin predmeti iizrs qiymatlarin miioyyan edilmasinin fundamental asaslarina tosir
edarak amtas bazarlarinda giymat doyigmasini maliyys bazarlarindan asili edir.
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Umumi yanasmada t6rams alstlorin spot bazarlarda hecing alati gisminds istifads olunmasi
maqsadinin ikinci plana kegmasi miisahida olunur (daha gox spekulyativ magsadlar bazarin oyun
qaydalarim sortlondirir). ©yani misal olaraq diinyanin an bdyiik térama alstlor bazarlarindan olan
Cinda &ton asrin 90-ci illarindo fligerslorin maliyys icmasi tarafindon fundamental makroiqtisadi
chtiyac olmadan tadaviils buraxilmasinmi gostarmak olar [11].

Bazarlarin harmonizasiyas: dénaminda térama maliyya alstlori makroiqtisadi miihitda iki asas
moasaloni aktual edir: fiigers qiymatinin baza aktivinin ¢atdirilmast anina olan spot bazardaki
qiymatina nazaran hassasliq daracasi (baza riski faktoru) va spot bazar qiymatinin filicers qiymatina
nazaran konvergensiyasi daracasi. Térama alatlor bazarinda olan giymat dayiskanliyi baza aktivinin
spot bazarda olan cari va galocak ehtimalolunan giymatina asasan bag verir. Eyni zamanda, spot
bazarlarda olan amtaalarin qiymati konvergensiya prinsipi asasinda bu ehtimallara dogru meyillilik
gostarir.

Diinya Banki torafindan aparilmig aragdirmalar gostarir ki, son on il arzinda amtaa asasli térama
alotlor bazarina amtss bazar igiin yeni olan va/va ya bu sahonin birbaga istirak¢isi olmayan
investorlar (maliyys institutlari, fondlar) maraq gostorir. Bu maraq xiisusan qlobal bazarlarda
standartlaga bilon mohsullar - danli bitkilar, ¢araz va sokar mohsulu tizra miisahids olunur [12], [14].

Omtas asasli yerli toroma alatlorin ticarati platformasinin yaradilmasi Azarbaycanda maliyya
institutlarinda yaranmus sarbast pul vasaitlori va kapitalin anonavi bank kanallarina alternativ
mexanizmlar vasitosilo harakatins tokan vera bilar. Ilkin morhalods daha genis standartlasma
imkanlarina, istehsal hacmina, qlobal bazara malik olan donli bitkilar va ¢araz lizra téromas alatlorin
yaradilmasi nazardan kegirila bilor. Homginin global istehsal hacmi ila miiqayisada, xarici tdrama
alatlor bazarma ¢ixis1 olmayan xirda mohsul istehsalgilarinin tizlogdiyi bazar risklarina qarsi yerli
sigorta alati formalasmis olacaqdir (Braziliya, Hindistan, Cin, Conubi Afrika 6lkalori tacriibasi) [12],
(soxsi aragdirmalar).

Lakin téroma alatlorin yaradilmas: iigiin istinad oluna bilacak miitogokkil spot bazarin
méveudlugu sartdir. Bu sababdan tonzimlayici mexanizmlarin va zaruri institutlarin yaradilmasina
dovlat dastayinin olmas: xiisusi shamiyyat kasb edir.

Anbar sahadatnamasi sistemi

Omtaa ticaratinin tagkili baximindan anbar infrastrukturu miihiim shamiyyat kasb edir. Anbar
infrastrukturu amtas xiisusiyyatlorindan asih olaraq miixtalif modellar asasinda toskil edilir. Anbarlar
mohsulun uzun miiddat saxlanmasina gorait yaratmaqgla mévsiimdan asili olmayaraq giymatlorin do
sabit qalmasina garait yaradir. Mahsul yigim dévriinds adston istehsalin istehlak: iistslomasi asagi
qiymat trendini yaradir. Eyni zamanda, ixrac imkanlari mohdud olan 6lkalards talsbatdan artiq izafi
moahsul ehtiyatlari zay mahsul itkisi riskini yaradir [1].

Anbar saxlanci mexanizmlorinin tomin edilmasi, yigim sonrasi dévrds davaml arzaq
talabatinin tamin edilmasi ils yanasi giymat sabitliyinin tamin edilmasina vasitagilik edir.

Son illar gida sonayesins asaslanan aqrar sektorun inkisafi dlkslarin diinya bazarinda raqabot
aparmasinda anbar tosarriifatimin rolunu shamiyyatli dsracads yiiksaldib. Saxlama anbarlarinin an
miihiim iistiinliiklorindan biri zaruri standartlara smal edildikds mahsullarin 6z keyfiyyatini itirmadsn
istehlakgiya ¢atdirilmasinin tamin edilmasidir. Xiisusils kand tasarriifat: inkisaf moarhalasinds olan va
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miioyyan monada idxaldan asili olan &lkelords istehsalgilarin 8z bazar paylarini qorumasi va
yiiksakkeyfiyyatli mohsullar taklif eds bilmasi bilavasita anbar gobokasinin inkisafindan asilidir.

Qabagcil tacriibalorin aragdirilmas: gostarir ki, kend tasarriifat: mohsullarinin saxlanmast tigiin
anbar tasorriifatinin inkisafi zoruri hiiqugi, institusional va texniki infrastrukturun yaradilmasim talab
edir. Masalon, ayri-ayri 6lkalords anbarlarin faaliyyati ila bagl alahidds qanunlar gabul edilir, hamin
ganunlarda soyuducu anbarlarla adi saxlama anbarlarinin faaliyyat prinsiplari, onlarin toskililna,
foaliyyatlarinin dévlat torafindon tanzimlonmasina qarsi tolablar, anbar miilkiyyatgilori va onun
istifadogilari arasinda miinasibatlarin tonzimlonmasina dair daqiq hliquqi normalar, anbar sahiblarinin
vazifa va 6hdaliklarinin ¢argivalari aks etdirilir [1].

“2008-2015-ci illords Azorbaycan Respublikasinda ohalinin arzaq moshsullar1 ilo etibarl
tominatina dair Dévlat Programi”nda orzaq mohsullarinin saxlanmasi iigiin anbarlarin, soyuducu
kameralarin tikintisinin geniglondirilmasi sayasinde istor heyvandarlig, istarsa do bitkigilik
mohsullarinin istehsalinin artirilmasina xiisusi 6nam verilmigdir. 2014-cii ilin sonunadok yalmz
Sahibkarliga Kémok Milli Fondunun maliyys dastayi ilo Azarbaycanda 55 kand tasarriifat mahsullar
anban tikilib. Onlardan 32-si soyuducu, 23-ii isa taxil anbarlaridir [1].

Omtas osash toroma alotlorin bazasi olan spot bazar omtoslori {izro ticarotin togkili
standartlagdirma, saxlanmlma, gatdirilma, keyfiyystoa nazarat, taminat kimi problemlarin hallini talab
edir. Bu magsadlas tacriibads anbar kagiz1 sistemindan istifads edilir.

Anbar kagiz1 anbarda saxlanilan amtaays olan miilkiyyat hiiquqlarim tesdiq edir, saxlamlan
amtasnin sahibi barode malumatlari, homginin amtaanin keyfiyyat vo komiyyast xiisusiyyatlorini,
texniki parametrlorini oks etdirir, omtosnin fiziki ¢atdinlmasi olmadan ona olan miilkiyyst
hiiquqlarinin 6tiiriilmasine imkan verir, birbasa girov predmeti olaraq istifads edils bilir (masalan,
maliyyslosma ligiin).

Anbar kagiz1 sistemi fermerlars mohsulu istehsal etdikdon sonra dorhal deyil, slverisli zamanda
satmaq imkam verir. Bu miiddst arzinds pul axinlarimin idars edilmasi, o ciimladen istehsalin
davamlilig iigiin zoruri olan pul axinlarinin idars edilmasi (ngvbati istehsal {igiin maliyya vasaiti calb
etmak) magsadi ils anbar kagiz1 girov predmeti olaraq istifads oluna bilir.

FAO-nun, Diinya Bankinin tovsiyslari va arasdirmalan ils yanasi [8], [13] ayani misal olaraq
inkisaf etmis bazar infrastrukturu ananasina malik olan Tiirkiyanin tacriibasinds [6] va yeni inkisaf
dénaminds olan Afrika 6lkelorinds [7] anbar kagizinin (lisenziyalagdirilan anbar infrastrukturu ils)
fermerlor va yerli mahsul istehsalgilarina yaratdigi yeni imkanlari miisahids etmak olar.

Azorbaycan Respublikasimn Miilki Macallasinin 828-ci maddasina asasan, anbar sahibi
saxlamaga gabul edilmis mallar ii¢lin amtas kagizlar1 yazib vera bilor. Omtas kagiz1 sahibinin homin
kagizda gostorilon amtaays dair sarancam vermak va bu amtoani almaq hiiququnu tasbit edan (anbar
sohadstnamasi, konosament va s.) sanaddir [3].

Dévlat Statistika Komitasinin malumatlarina asasan, Azarbaycanda dovlat miilkiyystinds olan
va 6zal anbarlar faaliyyat gostorir. Tadqiqat predmeti iizrs arasdirmalar naticasinda bela qanasto
galmak olar ki, makroiqtisadi planlama va anbar kagiz1 sisteminin igo salinmasi ii¢iin markazlosmis
molumat bazasimin yaradilmasi perspektivleri movcuddur. Aragdirma predmeti olan markazlogmis
anbar sisteminin hazirda kand tasarriifati sektoru iizra formalasdirilan, o ciimladon 6ziinds 6lkada
faaliyyat gostoran anbarlar barade malumatlar ehtiva edon Elektron Kand Tasarriifati Informasiya
Sistemina (EKTIS) inteqrasiyasi va ya onun bazasinda yaradilmasi praktiki shomiyyats malik ola bilar.
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Apanlmis todgiqatlar noticasinda Azarbaycan iigiin miitagokkil amtaa ticaratinin toskili
magsadile Diagram 4-ds geyd edilmis anbar infrastrukturu baza model olaraq taklif edilir.

Diaqram 4. Markazi anbar sistemi (Azarbaycan iigiin taklif edilon model)

E-Qeydiyyat/Anbar
gahadatnamasinin
yaradilmasi

i % Fiziki Y m

 gatdinlma

o ELEKTRON
ELEKTRON TiCARST
MBORKSZi ANBAR SISTEMI PLATFORMASI
Fiziki
¢atdirima

Monba: Saxsi arasdirmalar

Alternativ olaraq anbar kagizi REPO amaliyyatlarimin predmeti kimi istifads edils bilir. Bu da
iri istehsalgilarin enanavi bank alatlari ils deyil, kapital bazarlan {izerindon qisamiiddatli (adaten 1-
30 giin, bazi hallarda 1 iladak) vasait calb etmasino imkan yaradir.

Baki Fond Birjasinin malumatlarina asasan, Azarbaycanda REPO bazarinin artan tendensiyasi
va geyri-bank investorlarin bazara maragi miisahido edilir, REPO iigiin baza tominat alatlori
genislondirilir. Homginin hiiquqi cohatdon REPO amoliyyat: tarsflari girov ligiin talab edilan xiisusi
prosedurlardan azad edir [4]. Qeyd edilonlari nazors alaraq Azarbaycanda anbar kagizinin totbigi
tiglin daha bir perspektivin mévcud oldugu gortiniir.

Notica

Omtas ssash térams alatlarin ticarstinin taskili tigiin miitlaq institutlar olan anbar sistemi (anbar
kagizinin buraxilmasi va geydiyyatt), smtas birjasi (spot ticaratin tagkili), hesablagma-klirinq evi
(post-ticarat amaliyyatlar1 va aqdlarin tominati) faaliyysti togkil edilmalidir. Bu sahada dévlat - 6zal
amokdaslig1 prinsiplari asas gétiiriilmokla d6vlatin dastayi miitlaq vacib hesab edilir.

Omtas birjalar térama maliyya alatlarinin ticarati ligiin bazis olmaqgla yanasi qiymatlarin talob
va taklifs gora toyin edilmasi, algi-satqi giymatlarin agiglanmasi, real giymatlarin sabitliyinin tamin
edilmoasi, real bazar mexanizminin yaradilmasi, ticarst zancirlorinin formalasdirilmasi va
istirakgilarimin slagalandirilmasi, algi-satq1 aqdlori iizrs hesablasmalarin tominatliliginin artinlmast,
fiskal siyasatin effektiv implementasiyasi, dovlst subsidiyalarimin teyin edilmssi istiqamatinda
miihiim shamiyyat kasb edir.

Morkazlosmis anbar kagizi sistemi amtaa, xiisusan kond tasarriifati mahsullarinin ticaratini
asanlagdirir, onlann saxlanmasi ii¢lin {imumi sistem yaradir, istehsalgilarin mohsullarinin
tohliikasizliyini tamin edir, mahsulun keyfiyyati, ¢esidliliyi va s. {izra kateqoriyalasmasim va optimal
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saxlancini tomin edir. Sistemin tatbiqi Azarbaycan {igiin yaratdigi yeni imkanlarla yanagi téramo
maliyya alatlorinin ticarstinin yaranmasinin bazasi olan miitagakkil amtas ticaratini va ya smtag
birjalarnin tagkili tigiin istinad qiymat daracasi va tominat bazasin formalagdirir.

Sistem sayasinde mahsulun talab va taklif tarazlig1 tomin edilir, movsiimi qiymat doyisikliyinin
tasir doracasi azalir va belsliklo mohsulun tadariik d6vrii daha uzun dénemi shats edir. Homginin
istehsalgilar moahsullarimi bir miiddst saxlaya ve bazarda optimal uygun sortlor yarandiqda sata
bilirlor. Anbar kagiz1 sistemi istehsalgilara slava maliyyalogsmoays ¢ixis imkani da yaradir.

Bu sahads dévlstin rolu daha gox sistemin gargivalarinin miisyyan edilmasi, ilkin tokanverici,
sonraki morhalalords isa bazarin gqorunmasi mexanizmlarinin tatbiqi ilo miigayiat olunur. Vergi
giizagtlori, anbar tikintisinin/icarasinin subsidiyalagmasi, maliyyslogma dastayi va s. beynslxalq
tacriibada totbiq edilon havaslandirici alatlardandir. Dovlat dastayi birbasa va dolayr miisyyan edils
bilar ki, ikincinin tasirinin daha uzunmiiddatli v dayamgli institutlasmaya xidmat etdiyini oxsar
igtisadiyyatl1 6lkalarin tacriibasins ssasan demak olar [9].

Paralel olaraq qurulacaq models hiiquqi uygunlagsma tomin edilmalidir. Homginin amaliyyat
zoncirindo istirak edon institutlar torofindon miivafiq proseslors uygun normativ sanadlor
hazirlanmalidir.
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Fundamentals of organization of the commodity based derivatives market in Azerbaijan

Abstract

The main objective of the research is to study the fundamentals needed to create derivative
financial instruments based on important macroeconomic challenges such as improving price
transparency, linking small businesses to markets, reducing operating costs, creating alternative
financing instruments and market institutionalization. The research was carried out based on
research methods such as comparative analysis, empirical approaches and logical generalization.
As a result of research an importance of the derivative financial instruments and the organization of
spot markets which acts as a basis for it were investigated. In addition to the formation of new
financing and risk management mechanisms, the study plays a practically significant role for the
development of the agricultural sector and ensuring national food security, employment, regional
development, improving the socio-economic situation, and entering foreign markets.

Keywords: derivatives, commodity trading, commodity exchange, futures, warehouse receipt,
financial markets.

Hoxmopanm, B.®. Hamazos

Asep6aii[pkaHCKHi rocynapcTBeHHbIN s5koHoMuyeckuit yHuBepcuteT (UNEC)
@dyHaaMeHTaIbHbIE 0OCHOBBI OPraHH3AUHH PHIHKA TOBAPHBIX JepHBATHBOB B A3epbaiitkane

Peszome

Ocnosnas yenv uccne008aHUS U3YHUMb OCHOBbL, He0OX00uMble Ol CO30AHUSL NPOU3BOOHBIX
QUHAHCO8bIX UHCTPYMENMOB, HA OCHOGE 6AJICHBIX MAKDPOIKOHOMUYECKUX 3a0ay, MAKuxX Kax
nogvluleHue nNpo3payHOCmMu  yeH, NOOKNOYeHUe Mano20 OusHeca K pblHl\‘aM\, ‘COKpau;eHue
ONEPAYUOHHBIX  pacx0008, CO30aHUue albMEePHAMUBHLIX UHCMPYMEHMOE (DUHAHCUPOBAHU U
uHcmumyyuonanuzayus pelnka. B ocnoee uccnedoeanus nescam maxue uccredoeamenvckue
Memoobl, Kax CpasHumenvHwlli AHANU3, IMAUPUYECKUE nooxodsl u nozuveckoe 00606weHue. B
pesynvmame uccnedoeanus bl NPOAHATUIUPOBAH MeHCOYHAPOOHBLI ONbIM U MAKPOIKOHOMUYECKOE
3HaYeHue npoU3E0OHbIX YUHAHCOBLIX UHCMPYMEHMOB U OP2ANU3AYUA MOEAPHBIX PbIHKOS, KOMOPAs
CRydicUm €20 0CHOBOU ONA nep602o. TToMumo PopMuposanus HOBbIX MeXAHUIMOB YUHAHCUPOBAHUA
U Ynpaenenus puckamu, Uccne006anue npaKmudecku 6axXCHo ONA paeumus azpapHozo cekmopa u
obecnevenus HayuonanvHodl npooosonbcmeenHou Ge3onacnocmu, 3aHAmMocmu, pe2uoHanbHo20
PA3CUMUS, YIYNUEHUS COYUANLHO-IKOHOMUYECKOU cumyayuu, 6b1x00a Ha 3apybesicible DbIHKU.

Knioueswie cnosa: oepusamusur, moeapoobopom, moeaprnas 6updica, royepcel, ckradckas
pacnucka, gunancoevle poinku.
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