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ON $0z

azar miinasibatlori seraitinde maliyyo resurslarinin fasi-

lesiz olaraq Olke iqtisadiyyatina celb edilmesi miihiim
ohamiyyet koasb edir. Bu baximdan daxili ve xarici resurslarin
iqtisadi inkisafa yoneldilmesini tomin eden maliyye bazarlari-
nin mévcudlugu zerurate ¢evrilmisdir. Belo ki, miiasir soraitde
maliyye bazarlar1 miilkiyyet formasindan asili olmayaraq hem
makroiqtisadi ve hem de mikroiqtisadi seviyyade maliyye re-
surslart ile tomin edilmede miihiim rol oynayir. Demsali, 6lko
igtisadiyyatinin inkisafi maliyye bazarlar1 olmadan miimkiin de-
yildir. Maliyye bazarlar1 pul vesaitlorinin hereketinin togkil
edilmasinin xiisusi forma ve lisulu olub, maliyye miinasibatlori
sferasinda alqi-satq1 miinasibatlorinin mecmusudur.

Maliyyo bazarlarinin yaranmasi obyektiv xarakter dasiyir vo
onlar dovletin, eloce do miixtalif togkilati-hiiquqi formaya malik
olan miiessisalerin fasilasiz fealiyyeti naticesinde daha da inki-
saf etmisdir. Digor torofden, bazar iqtisadiyyat1 seraitinde dov-
latin iqtisadiyyata miidaxile seviyyesi, dovletle miiassiselorin
qarsiligh fealiyyeti do maliyye bazarina 6z tesirini gdstermisdir.

Maliyyo bazarlarinin yaranmasinin zoruriliyinin osas amille-
rindon biri maliyye ehtiyatlarinin qgeyri-boaraber bolgiistidiir.
Ciinki bu bolgli zamani miiassiselarin bir gisminde maliyye
ehtiyatlariin artiqligi, diger qisminde ise maliyye ehtiyatlarinin
catismazlig1 6zilinl biiruze verir. Bu zaman maliyyoe ehtiyatla-
rinin bir miiessisadon digerine dogru heroketinin tomin edil-
mosinin mithiim formas1 kimi maliyye bazari ¢ixis edir. Belo-
liklo, maliyye bazari pul vesaitlorinin sahiblorinden ehtiyaci
olanlara dogru yonealdilmasinde vasitogi rolunu oynayir.

Maliyyo bazarlar1 elo bazar formasidir ki, burada emtos kimi
maliyye resurslar1 ¢ixis edir. Basqa sozle, maliyye bazarlari pul
vosaitlorinin iqtisadi subyektlor arasinda bolgiisiinii tomin edon
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bazarlaridir. Maliyye bazarlarinin maqgsadi-pul vesaitlerinin se-
morali sokilde seforber edilmesini ve onlarin maliyye resurs-
larina ehtiyaci olanlara satigini temin etmoakden ibaratdir.

Umumiyyatle, igtisadiyyatin inkisafinda maliyye bazarlarinin
ohamiyyeti avezsizdir. Aragdirmalar gosterir ki, son illorde ma-
liyye bazarlariin miqyasinin, qarsiliqlt alagelaorin méhkeamloan-
masi vo rolunun giiclonmasi prosesi gedir. Maliyye bazarlarinin
globallagsmasi, onlarin intensiv inkisafi ve institusional struktu-
runun dayisilmasi xeyli deracede nainki 6lkenin ve habelo biitév
regionun tosorriifat hayatina miisbet tosir gostorir. Bu zaman pul
axinlarinin yeniden bdliisdiiriilmasi mexanizmi qisminde kapital
bazarinin rolu daha bdyiik ehemiyyet kesb edir. Yeni maliyyo
alotlori meydana golir. Kapital axininin miqyasliligi goelocekde
todaviil sferasinin tokrar istehsaldan fordilegsmasinde 6z oksini ta-
pir. Maliyye bazarlarmin torkib hisselerinde nazeragarpacaq do-
racade struktur deyisikliklori, onlarin getdikco daha ¢ox guglas-
mas1 vo qarsiligli tamamlanmasi bas verir.

Maliyye bazarlarinin baza aktivlerinin diinyevilesdirilmasi,
kompiiter ticarati derivativloeri (elave maliyyo alatleri) bazarinin
siirotlo artmasi kapitalin tez bir zamanda tedaviilii ve axinini
sortlondirir. Bu proseslore uygun olaraq miiasir marhalade diin-
ya maliyye bazarlarinin strukturunda deyisiklik bas verir. Borca-
lanlarin ve kreditorlarin regional, 6lke ve sahe diversifikasiyasi
mohkemlenir. Diinya maliyye bazarma kegid iqtisadiyyatli 6l-
kolorde son zamanlar formalasan yeni kapital bazarlar1 da
miioyyen tesir gosterir. Inzibati nizamlama istiqgamatinde xeyli
deraceda investisiya mihitinin yumsaldilmasi bas verir. Bank
sferasinda eyni tipli strukturlar ve bank investisiyalar1 arasinda
roqabet giiclenir. Azerbaycanin beynalxalq maliyye bazarlarina
cixigl, Olko iqtisadi subyektlorinin ve dovlet strukturlarinin
diinya maliyye bazarinin teqdim etdiyi imkanlardan istifadesi
hazirda ve perspektivde miihiim shemiyyet kesb edocokdir.
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Yuxarida sadalanan problemler, sézsiiz ki, yeni iimumiloesdir-
mo vo noazori tohliller toleb edir, ¢linki 6lkomizin miiasir elmi
adebiyyatinda iqtisadiyyatin globallagsmasi seraitinde maliyye
bazarlarinin rolu hele kifayet qoder tam ve harterofli arasdiril-
mamisdir.

Maliyye bazarlarinda semerali fealiyyet gostormek iiciin
onlarin miiasir strukturunu, mahiyyetini, icra mexanizmini, ba-
zarlarin ayri-ayr1 seqmentlarinin rolu ve yerini, maliyyo aloatlori-
nin, deyer parametrlorinin nomenklaturasini ve s. xiisusiyyotlo-
rini aydin tesevviir etmok lazimdir. S6zsiiz ki, dersliyin nazeri
vo tacriibi bolmelerinde 6z oksini tapmis timumilesdirmalar vo
tohlil bu vezifalerin hall edilmasi ii¢lin shamiyyatli olacaqdir.

Darsliyin asas magsadi — maliyye bazarlarinin miiasir struk-
turunu kompleks sokildo tohlil etmoak, onun kemiyyet ve key-
fiyyet parametrlorini, inkisaf ganunauygunluglarini miiayyon et-
mokdan ibaratdir.

Darslikde dovlet tohsil standartlarinin telablerine uygun ola-
raq maliyye bazarlarmin perspektiv foaliyyaeti li¢iin iistiin maraq
kosb edon alatlori nezarden kecirilmis, maliyye bazarlarinda ka-
pital axininin nazari vo tacriibi aspektlori todqiq edilmisdir.

Beloliklo, darsliyin predmeti kapital axinina foeal vasitogilik
eden, bazar subyektlori torafinden aktivlarin celb edilmasi siya-
sotini hoyata keciron ve bu sahodoe qarsida duran vezifelerin
reallagdirilmasinda xiisusi 6nem kosb edon maliyye bazarlarinin
foaliyyat prinsipleri iisullar1 ve alatlorinin aragdirilmasidir. Tad-
qigatin obyekti kimi hazirda 6lkemizde ve beynoalxalq alomde
foaliyyot gostoron maliyye bazarlarinin biitiin asas novleri go-
tiirtilmiisdiir.

Mahiyyat etibari iloe toqdim edilen dersliyi maliyye bazarlari-
nin méveud durumlariin ve perspektivlerinin sistemli elmi toh-
lilinin ilk cohdi hesab etmok olar. Dersliyin hazirlanmasinda
maliyye bazarlari, onlarin ayri-ayr1 seqmentlorinin inkisafi ii¢lin
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sociyyavi olan meyillori miioyyen etmoyo imkan veren yeni
materiallardan istifade edilmisdir. Burada maliyye bazarlarinda
toklif olunan konkret alotlorin tohlili aparilmis, orta ve uzun-
middatli dovr Ui¢lin maliyye bazarlarinin inkisafi haqqinda
prognozlar verilmisdir. Diinya maliyye bazarlarinin miiasir
strukturu ve rolu haqqinda tesevviirler xeyli genislondirilmisdir.
Bu ise maliyye bazarlarinda emsliyyatlar1 ve aletleri yeni ola-
motlore gore tesniflosdirmoye imkan vermigdir. Borclanmanin
xarici menbelerinin restrukturizasiyasinin maqgsed ve rolu as-
karlanmigdir.

Darslik hazirlanarken 6lkemizin ve xarici iqtisadg¢ilarin tod-
gigatlarindan genis istifade edilmis, diinya maliyye bazarlari
foaliyyetinin tocriibasini dyronmaye soy gostorilmisdir.

“Maliyyo bazarlar1” dersliyinin strukturu on iki fesilden ve
yetmis bir paraqrafdan ibaratdir.

Darsliyin birinci fosli “Maliyye bazarlart ve onun pesokar is-
tirak¢ilar1” adlandirilmaqla maliyye bazarlari haqqinda miiasir
baxiglarin Oyrenilmeasine hasr edilmisdir. Burada maliyys ba-
zarlarinin mazmunu, funksiyalar1 ve strukturu, maliyye bazarlari
vasitaciliyi ve maliyye vasitogilori, maliyye bazarlarinin dovlet
tonzimlonmasi moselalori 6z oksini tapmisdir.

“Azerbaycanda maliyye bazarlarinin formalagmasi ve inkisa-
f1” adlanan ikinci fosilde 6lkemizde maliyye bazarlarinin yaran-
masi1 vo fealiyyet xiisusiyyetlori, miiasir durumu, resurs bazasi,
investorlar1 vo inkisaf istigamatlori arasdirilir.

Ugiincii fosilde maliyye resurslarinin igtisadi mahiyyeti ve
tosnifati, dovlet maliyye resurslari, onun torkibi ve qurulusu,
miiassisalorin (toskilatlarin) maliyye resurslarinin formalagmasi
xiisusiyyetloari agiglanir. Kommersiya togkilatlarinin (miiessisalo-
rin) maliyye resurslarinin yaranmasi menbaoleri vo istifadesi serh
edilir, geyri-kommersiya togkilatlar1 vo ev toserriifatinin maliyyo
resurslarinin toskiline miinasibet bildirilir.
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Dordiincii fosil valyuta bazarina hasr edilmisdir. Burada onun
funksiyalar1 ve xiisusiyyaetleri, valyuta bazarinda alqi-satqi ob-
yekti, onun subyektlori ve toskili strukturu, infrastrukturasi toh-
lil edilir, valyuta bazarinin seqmenti vo aparilan emsliyyatlar
izah edilir. Foslin sonunda qiymetli metallar bazar1 haqqinda ge-
nig aragdirmalar aparilir.

Darsliyin besinci foslindoe qizil bazarinin xiisusiyyetloeri ot-
rafli tohlil edilir, qizilin mahiyyaeti vo iqtisadi rolu, qizil bazari-
nin mdzmunu vo funksiyalari, bazarda alqi-satqi obyektlori, ba-
zarin subyektlori vo toskilati strukturu, aparilan emsliyyatlardan
bohs edilir.

Altinct fosilde kapital bazarmin mahiyyeti, torkibi, rolu,
funksiyalari, borc kapitali bazari, onun mezmunu ve tekamiilii,
qurulusu, borc kapitali bazarinin milli xiisusiyyetlori ve Azer-
baycanda bu bazar ndviiniin formalagsmasi ve inkisaf meyllorine
xuisusi diqgat yetirilir.

“Kredit bazar1” adli yeddinci fosilde bu bazarin funksiyalari,
xuisusiyyotlori vo elementlori, kredit bazarinda alqr ve satqi
obyektlori, emsliyyatlari, bazarin novleri, kredit istehlak koope-
rativleri kimi masalelor aragdirilir.

Darsliyin qiymatli kagizlar bazarina hasr olunmus sekkizinci
foslinde bu bazarin mezmunu, funksiyalari, subyektlori, toskilati
strukturu ve novleri 6z oksini tapmisdir. Bu fesilde qiymetli
kagizlar anlayisi, mahiyyeti vo tesniflosdirilmasi prinsipleri,
pay giymetli kagizlar1 (sehmler), borc qiymetli kagizlar1 (isti-
grazlar), kommersiya qiymetli kagizlar1 (veksel, depozit veo
omansat sertifikatlar1) kimi meselolor arasdirilir, tdrome maliyyo
aletlorinin xiisusiyyetlori tedqiq edilir, qiymatli kagizlarla bag-
lanan aqdlerin formalarina miinasibet bildirilir.

“Fond birjas1” adlanan doqquzuncu fasilde bu qurumun mey-
dana goalmesi ve inkisafi, toskilati strukturu, milli xlisusiyyetlori
otrafl1 sorh edilir. Burada birja emsliyyatlar1 ve aqdleri seciyye-
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londirilir. Faslin sonunda Azarbaycanda fond ve valyuta birja-
larinin miiasir durumlarina xiisusi yer verilir.

Onuncu fasil sigorta bazarina hesr edilmisdir. Burada sigorta
bazarinin iqtisadi mezmunu, teskilati prinsipleri, strukturu, rolu,
dovlat tonzimlenmesi maselaleri isiqlandirilir. Azerbaycanda
sigorta bazarinin yaranmasi ve inkisafi, diinya sigorta bazarinin
xlisusiyyetlorinden boahs edilir.

On birinci fosilde ipoteka, lizinq ve faktoring xidmati ba-
zarlarindan sohbet gedir. Bu fasilds ipoteka bazarinin mahiyyati
vo faaliyyat mexanizmindoen, lizinqin funksiyalari, novleri, rolu
vo lizinq xidmeti bazarinin xiisusiyyetlorindon otrafli malumat
verilir. Faktoring xidmeti bazarinin xiisusiyyatlori arasdirilir.

“Diinya maliyye bazarlar1 ve togkilatlar1” adlanan on ikinci
fosilde miiasir diinya maliyye bazarlarinin formalagsmasinin tari-
xi aspektlori, beynalxalq valyuta bazar1 ve valyuta emsliyyatla-
r1, beynalxalq qizil bazari, diinyanin qizil-valyuta resurslari,
onun bolgiisii vo istifadesinin tedqiqi 6z oksini tapmisdir. Bu-
rada hemg¢inin diinya derivativler (elave maliyye alatleri) baza-
rina, diinya kredit vo fond bazarlarina, Azerbaycanin diinya ma-
liyye bazarlarindaki roluna, beynalxalq maliyye-kredit togkilat-
lariin faaliyyetine genis yer verilir.

Hesab edirik ki, anlasigli, ve salist dilde yazilmis bu derslik
Olkemizin iqtisadi qiidretini artirmaq missiyasin1 0z tizerloerine
gotlirmiis gonc miitoxassislerin hazirlanmasinda kifayet qoder
faydali tedris vesaiti ve bilik menbayi olacaqdir.

Misllif kitabin erseye gelmesinde doyerli meslehatlori vo
praktik islori ile yardim etmis her kese derin tosokkiiriinii bil-
dirir.
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FOSiL 1
MALIYYD BAZARLARI VO ONUN PESOKAR iSTIRAKCILARI

1.1. MALIYYD BAZARLARI HAQQINDA MUASIR BAXISLAR

Maliyya (lat. financia - pul tadiyasi; fr. financia-alda olan
vasait, galir) — pul vesaitleri fondlarinin bolgiisii, yeni-
den bolgiisii ve istifadasi ilo alagedar yaranan miinasibatlor sis-
temidir. Bu miinasibatlor dovletle hiiquqi ve fiziki sexsler,
hamginin dévletlor arasinda bag vers bilor.

Iqtisadiyyatda maliyye bazarlar1 dedikde giymetli kagizlarla,
xiisuson sehm ve istigrazlarla, emtes ilo, meselon, qiymatli ma-
teriallarla, yaxud kond teserriifatt mehsullar1 ile ve hem do qar-
siligh avez edilon aktivlerle ticarati tomin edon mexanizm basa
distiliir.

Son illerde maliyye bazarlar1 kemiyyat ve keyfiyyetco sii-
rotle inkisaf etmis, biitovlikde likvidliyi yaxsilasdirmaq maq-
sadile daima innovasiya seviyyasinda olmusdur.

Miiasir durumda maliyye bazarini bir anlayis kimi miioyyen
etmok elo do asan deyildir. Ciinki, ¢ox hallarda bu maosalo
dolasigliq ve qarisiqliq yaradir.

Maliyys bazarlarina maliyye mehsulunun satisina yardim
edon tagkilati struktur kimi (meselen, fond birjas1) baxmaq olar.
Bundan slave, maliyye bazarlar1 dedikde maliyye mehsullarinin
satis yeri vo ya satici ile alicilarin garsiliqli elagesinin bir iisulu
basa diisiiliir. Bu, birja, bilavasite alage ve s. formasinda ola
biler.

Maliyyoe bazarlar1 daxili ve xarici bazarlar formasinda mov-
cud olur ve 6ziline asagidakilar1 daxil edir:

* kapital bazar1 — sehm ve istiqraz bazarlarin1 ohate edir;

* amtoo birjalar1 — birja ticaratinin toskili ve tenzimlonmasi
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yolu ile topdan bazar1 formalasdiran hiiquqgi sexs hiiquqlu tes-
kilatdr;

* pul bazari;

* kredit bazari;

* valyuta bazari;

* sigorta bazart;

* toromo maliyyo alotlori (derovativler) bazari. Buraya fyu-
cers vo forvard aqdleri bazari aiddir.

Beynolxalq Hesablagma Bankinin melumatina asasen, toro-
mo maliyyo alatloerinin diinya bazarinda hacmi 1990-c1 ilin av-
volinda 20 trilyon dollardan 2010-cu ilde 300 trilyon dollaradek
artmisdir.

Kapitalin miisyyonliyi. Kapitalin bir ne¢o miioyyenliyi
movcuddur. Kapital dedikds ya onun har hansi biznes ve obyek-
to investisiyalasmasi yolu ilo golir gotirmok gabiliyyati olan pul
vosaiti vo ya emtos basa diistliir.

Hoam do biznesin xiisusi deyari, onun aktivi passivini ne go-
dor iisteladiyi de kapital adlandirila biler.

Nohayat, pul, miilkiyyet ve diger qiymsatliler birge fordlerin
va ya biznesin sarvatini togkil edir.

Hoar seyden avvel kapital biznesin inkisafi li¢iin coalb edilon
maliyyadir. Kapital golocekde diger emtoeni istehsal etmok qa-
biliyyeati olan emtoayo investisiyani ifade edir. Kapital dedikde
digor amteelori vo xidmatleri istehsal etmok magsadi ilo is
liclin zoruri olan masinlar, avadanliglar, yollar, mektebloer veo
ofis binalar1 da basa diisiiliir.

Klassik iqtisad elminde kapital-istehsalin ii¢c amilinden biri-
dir. Onun digoar terkib hissaleri ise — torpaq ve is qiivvesidir.
Kapital asagidaki cehatlore ve xiisusiyyetlore malikdir.

Kapital diger emteslarin istehsali ii¢lin istifade edile biler.
Bu onu istehsalin amiline ¢evirir. Kapital yaradilmalidir. Bunun-
la da o, masalen, torpaq resurslarindan ve habels tobii resurslar-
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dan farglenir. Bundan basqa, kapital cografi veziyyetin ve xam-
mal ehtiyatlar1 kimi amillerin faaliyyati ile elagedar deyildir.

Gostarilon tesnifati forqler ciizi deyisiklikloerle yeni klassik
elmda de galmaqda davam edir. Bununla yanasi, burada yeni to-
sovviirlor do meydana galmisdir. Artiq kapital hem de resurslarin
Oziinemaxsus ehtiyatlar1 kimi nazerden kegirilmoayo baglamisdir.
Beloliklo, onu miiayyen tarixe veziyyetine gore qiymsetlondir-
mok olar. Miiayyan dovr miiddetine kapitalin heroketine yigil-
mis resurslarin arttmina yardim edon investisiya kimi baxilir.

[k dovrlerde kapitalin niimayisi qisminde ¢ox hallarda fiziki
predmetlor soklinde, measalen, istehsalda istifade edilon avadan-
lig, bina, naqliyyat vasitesi ve s. toqdim edilirdi. 1960-c1 ilden
baslayaraq tesevviir xeyli genislonmoaye basladi. Belo ki, investi-
siyaya verdis vo tohsilin inkisafinda insan kapitalinin ve ya bilik
kapitalinin yaradicis1 kimi baxilir. Intellektual miilkiyyeto, inve-
stisiyaya intellektual kapitalin inkisafi qisminde baxilmasi gabul
edilmisdir. Insanin inkisaf nezeriyyesi insan kapitalin1 sosial, toq-
lid edilmis ve yaradici {insiirlorini togkil edon vahid tam kimi tes-
vir edir.

Sosial kapital — iqtisadiyyatda fordler arasinda etimad miina-
sibatlorinin siralanmis strukturudur.

Fardi kapital — insana moexsusdur ve cemiyyset torafinden
gorunur, bazarda emak gisminde pulla toklif edilir. Konseptual
olaraq bu kimi anlayislara — istedad, ixtiraciliq, liderlik, ixtisas,
ustaliq ve s. yaxindir ki, gosterilon keyfiyyeotlorin her birinin
kombinasiyast yolu ile tekrar istehsal etmoak qeyri-miimkiindiir.
Onoenavi iqtisadi tohlilde fordi kapital is qiivvasi adlandirilir.

Igtisadiyyatda kapitalin asagidaki tosnifatina da rast gelinir.

1. Maliyy»a kapitali. Bu, hiiquqi sexslarin serencaminda olan
likvidliyin miixtelif deraceli 6hdaliyini ifade edir. Maliyye ba-
zarinda miixtalif formali aktivler satilir.

2. Tabii kapital. Otraf miihitin veziyyeti ile alagedardir, in-
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sanlar terafindon hoyatin saxlanilmasi ii¢iin qorunur.

3. Infrastruktur Kkapital. Insanlarin heyat foaliyyetinin qo-
runmasi sistemidir. Masoalen, yollarin salinmasi ve s. infrastruk-
tur kapitali obyektlorin tikintisi vo quragdirilmasi naticesinda
yaradilir.

Biitovliikde maliyye sferasinda maliyye bazarinin baslica ve-
zifosi asagidakilardan ibaretdir:

* kapitalin colb edilmasi (kapital bazarinda);

¢ riskin kogiiriilmasi (derivativler bazarinda);

* beynolxalq ticaratin tomin edilmesi (valyuta bazarinda)
[73,s.279].

Maliyyo bazarlar kapitalin alde edilmasinde maraqli olanlar
ile (borcalan) vo kapitala malik olanlarin (kreditorlar) goriismesi
ticlin istifade edilir.

Kapital qaytarmaq 6hdeliyi borcalan terefinden kreditora ve-
rilon gebzle qaydaya salinir. Bu kimi qebz qiymatli kagizlardan
ibaratdir ki, onlar1 da bazarda serbast sokilde almaq ve satmaq
miimkiindiir. “Maliyye bazar1” anlayis1 xeyli deracede fikir ay-
riligia saboab ola bilar.

Biitovliikde maliyye bazarlar1 asagidakilar1 ifade ede biler:

* maliyye mohsullarinin satisina yardim edoan toskilat vo ida-
rolori. Belo ki, fond birjas1 sehmlerin, istiqrazlarin, varrantlarin
Vo s. satisini tomin edir;

* maliyyo mohsullarinin satis1 {igiin satic1 ile alicilarin ola-
golendirilmasi. Masalen, sehm satici ile alict arasinda miixtalif
yollarla, birjada bilavasite alic1 ile satic1 arasinda vo s.

Maliyyo bazarlar1 milli ve beynalxalq bazar kimi tesniflog-
dirile biler. Maliyye bazarinin asas torkib hisselorinden olan ka-
pital bazar 6ziine asagidakilar1 daxil edir:

* sohm bazar1 — adi seohm buraxmagq yolu ile sirketin layihe-
larinin maliyyeloasdirilmasini tomin edir vo onunla ticaret etme-
yo imkan verir;
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* istiqraz bazar — istiqraz buraxmagq yolu ile sirketin layihe-
larinin maliyyealosdirilmasini temin edir vo onunla ticarat etmo-
yo imkan verir;

* amtao bazari — omtoolorle ticaroti tomin edir;

* pul bazan — qisamiiddetli borc maliyyelesdirilmasini ve
investisiyani tomin edir;

* derivativlor (toromoa maliyyo alatlari) bazar1 — maliyye
risklorinin idare edilmeosinin alotlorini tomin edir;

* fyucers bazari — golocok tarixde amtoa ticarati li¢iin stan-
dartlagdirilmis forvard baglagsmalarini temin edir;

* sigorta bazar1 — miixtelif riskloerin yeniden boliisdiiriil-
mosini tomin edir;

* valyuta bazari — xarici valyuta ile ticarati tomin edir.

Kapital bazar elo qiymetli kagizlar bazaridir ki, burada sir-
kotlor vo dovlet uzunmiiddetli resurslar1 colb edo bilir. Kapital
bazar1 sehm ve istiqraz bazarlarindan ibaratdir. Bazarda qayda-
lar1 maliyye tonzimloayiciloeri, ABS-da ise qiymetli kagizlar ve
birjalar iizre komissiya miidafie edir [73, s. 281].

Kapital bazar1 6ziine birinci ve ikinci bazarlar1 daxil edir. Ye-
ni (ilk defe buraxilan) qiymetli kagizlar birinci bazarda alinir vo
satilir. Ikinci bazar qiymetli kagizlara olan investisiyalara onlar
satmaga ve ya avvallorde buraxilmis qiymatli kagizlar1 almaga
imkan verir.

Kapital bazar1 diger maliyye bazarlarindan, meselen, qisa-
miiddetli aktivlerde ixtisaslasdirilmis pul bazarindan, derivativ-
lor, aqdler teqdim edoan térome maliyye aletlori bazarindan forg-
lonir.

Maliyyo bazarlarin1 basa diismok {i¢iin onun magsedlarinin
nadan ibaret oldugunu arasdirmaq zeruridir.

Is ondadir ki, maliyye bazarlar1 olmadan borcalanlar kredi-
torlarin miistoqil olaraq axtarilmasinda ¢etinlikle iizlese bilordi.
Bank formasinda vasitegilor onlara bu prosesde yardimg1 olur-
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lar. Banklar pulu emanato gobul etmok maqsedile depozito go-
tiiriir. Sonralar onlarin deponentlosdirilmis vesaitlor fonduna
toplanmis pul vesaitlorini ehtiyaci olanlara kredito vermoayoa im-
kanlar1 olur. Bir qayda olaraq banklar pulu kredite borc vo ya
ipoteka krediti formasinda teqdim edir.

Sade bank depoziti ilo miiqayisede kreditorlar ve onlarin
agentlori ilo borcalan ve onlarin agentlerinin goriise biloacoyi
bazar vo habelo mdvcud borc ve kredit 6hdeliklorini sata bi-
loacok bazar daha miirokkeb baglagmalar1 teleb edir. Buna ise
maliyye bazar1 ve fond birjasi daha yaxsi niimuna ola bilar. Sir-
kot sehmloeri investorlara satmaqla vesaitlori coelb edo vo onlar-
da olan sehmlar satila vo alina biler.

Asagidaki codvel kreditor ve borcalanlara qarsiligh fealiyyet
liciin alverisli olan maliyye bazarlarini aks etdirir.

Cadval 1.1.
Kreditor va borcalanlarin qarsihiqh faaliyyati
Kreditorlar M‘ahy.ya . Maliyya Borcalanlar
vasitacilori bazarlar:
Fiziki vo Banklar, sigorta Banklararasi fond | Fiziki ve hiiquqi
hiiquqi sirkotlori, pensiya | birjasi, pul bazari, | sexsler, hoku-
soxslor fondlari, birja valyuta bazari vo | mat, baladiy-
fondlar istigraz bazari yolor, dovlat
korporasiyalari

Kegon osrin 80-ci vo 90-c1 illorinde maliyye bazariin siirot-
lo inkisaf eden sektoru térome maliyye mehsullarinin ve ya qi-
saca desok, derivativlorin ticaroeti olmusdur.

Derivativler — maliyye miigavilesidir. Onun icrasinin naticosi
mileyyon dovr arzinde aktivlerin emeliyyatlarinin semeraliliyi-
nin, faiz deracesinin, valyuta mazennasinin vo indeksinin doayi-
silmasinden asili olur. Gostarilon netice eyni vaxtda hom 6de-
nis mablogi vo hom do ddenis vaxti kimi miieyyen edilir. Ho-
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min 6denis nagd ve derivativlerin asasinda duran aktivlerin tog-
dimi ils ola biler.

Toremoe maliyye alatlori olan derivativler hagqinda basqa te-
sovviirlor do mdvcuddur. Maliyye hesabatliligin beynolxalq
standarti (MHBS) normasina osasen:

* derivativlerin deyeri faiz deracesinin, emteenin ve ya
giymsatli kagizlarin qiymatinin, miibadile mazennasinin, qiymat
vo darace indeksinin, kredit reytinginin ve ya kredit indeksinin
deyismasi naticesinde doayisilir;

* derivativlerin olde edilmesi {igiin diger aloatlorle miiqayi-
sode ¢ox da boylik olmayan ilkin investisiya teleb olunur ki, on-
larin da giymsati analoji olaraq bazar konyunkturasinin doayisil-
masine cavab verir vo haqqg-hesab1 golocokdoe hayata kegirilir.

Azoarbaycan qanunvericiliyine uygun olaraq akseriyyet toro-
mo maliyye alotlori qiymetli kagizlar hesab edilmir (emitentin
opsionu miistesnaliq toskil edir). Lakin, iqtisadiyyatda téremae
giymatli kagizlar anlayisina rast golinir. Bu anlayis altinda qiy-
motli kagizlara asaslanan (istiqraza forvard aqdi, sehma opsion
vo depozitar qobzi) alatlor basa diisiiliir.

Torome alotlorinin elametlori asagidakilardir:

* toromoe maliyye alatlori diger maliyye alatlorinda, o ciim-
ladan, valyuta, qiymetli kagizlarda sasaslandirilir;

* bir gayda olaraq derivativloer baza aktivlerinin alqi-satqi
magsadi {ligiin deyil, qiymet forqinden galir alde etmoak moaqgse-
dile istifade edilir;

* derivativler yiiksok inkisaf etmis iqtisadi nazeriyye osasin-
da yaradilir;

* tdromoe maliyyo alotlori bazari birbasa qiymatli kagizlar ba-
zar ilo elagedardir. Bu bazarlar eyni prinsipler esasinda quru-
lur, burada giymatin emale goelmasi bir ganun iizre bas verir,
eyni istirakcilar ticaret edir.
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Derivativler bazar1 térome aletlor iigiin maliyye bazaridir.
Bazar iki sektordan: birja vo geyri-birja torome maliyye alatlori
sektorundan ibaratdir. Bazarin bir ¢ox istirak¢ilar1 onun her iki
sektorunda foaliyyot gdstormasine baxmayaraq bu mahsullarin
hiliquqi asaslar1 ve habelo onlarla ticaret metodlar1 forglidir.

Fyugers birjalar1 toromoe maliyye alatlerini standartlasdirilmis
miiqavilalorle ticarat edirler. Bu, genis sayda bazis mahsullarina
opsion ve fyugers baglagsmalarini toskil edir.

Fyugers birjalarinda satilmayan geyri-standart toromoa maliy-
yo alatlori qeyri-birja bazarlarinda satilir ve alinir. Omaliyyatla-
11 investisiya banklari, bu derivatlarin bazarini teskil eden trey-
derlor, miistorilor (golirlor fondu, kommersiya banklar1 ve s.)
hoyata kegirirler.

Birjadankenar derivativler birjaya daxil olmayaraq bilavasito
iki terof arasinda satisin sazisini ifade edir. Mahz svup kimi
mohsullar, forvard (faiz) deracesi ve ekzotik opsionlar (razilas-
malar) satilir.

1.2. MALIYYD BAZARININ M3ZMUNU, FUNKSIYALARI V3 STRUKTURU

Maliyye bazar1 maliyye aktivlerinin yaradilmasi ve onunla
miibadile ii¢lin togkil olunan institusional strukturdur. Maliyye
bazarlar1 kapitalin seforbar edilmesine, kredit toqdim olunmasi-
na, pul emseliyyatlar1 miibadilesinin hoayata kegirilmasinoe ve
omtoo istehsalinda maliyye vesaitlorinin semarsali yerlosdiril-
masined istigamatlonmisdir.

Maliyye bazarlarinda alqi-satqr obyekti kimi miixtolif maliy-
yo alotlori vo xidmetleri ¢ixis edir. Ilkin maliyye bazar1 yeni
maliyyo alotlorinin iso salinmasi ile baghdir. Ikinci dereceli
maliyye bazar1 ise maliyye alatlorinin alinib-satilmasini hoyata
kegcirir [30, 3-cii cild, s. 432].
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Bollidir ki, bazar miinasibetlori seraitinde maliyye resurslari-
nin fasilesiz olaraq 6lke iqtisadiyyatina celb edilmesi miithiim
ohamiyyet kosb edir. Azerbaycanda hoayata kecirilon iqtisadi is-
lahatlar ve onun diinya iqtisadi sistemina inteqrasiyasinin dorin-
lasmaosi iqtisadiyyatin dinamik inkisafina serait yaratmigdir. Da-
xili ve xarici resurslarin iqtisadi inkisafa celb edilmasini tomin
edon maliyye bazarlariin moévcudlugu zerurote cevrilmisdir.
Belo ki, miiasir soraitde maliyye bazarlar1 miilkiyyeat formasin-
dan asili olmayaraq hem makroiqtisadi seviyyeds ve hem do
dovlat seviyyesinde onlarin maliyye resurslari ilo tomin edilme-
sinde miihiim rol oynayir. Demali, bazar iqtisadiyyatinin inkisa-
fi maliyye bazarlari olmadan miimkiin deyildir. Maliyye ba-
zarlar1 pul vesaitlorinin hereketinin teskil edilmesinin xiisusi
forma ve iisulu olub maliyye miinasibatlori sferasinda alqi-satqi
miinasibatlorinin macmusudur.

Maliyye bazarlarimin yaranmasi obyektiv xarakter dasiyir vo
0, dovletin vo miixtalif togkilati-hliquqi formaya malik olan mii-
ossisolorin foaliyyaeti ilo alagedar daha da inkisaf etmisdir. Di-
gor torofdon, bazar iqtisadiyyati seraitinde dévletin iqtisadiyya-
ta miidaxile seviyyesi, dovletlo miassiselerin qarsiliqlt foa-
liyyeti do maliyye bazarina 6z tesirini gostormisdir.

Maliyye bazarlari elo bazar formasidir ki, burada emtes kimi
maliyye resurslar ¢ixis edir. Basqa sozle, maliyye bazarlar1 pul
vasaitlerinin iqtisadi subyektlor arasinda bolgiisiinii tomin eden
bazardir. Maliyye bazarlarinin maqgsadi-pul vesaitlorinin seme-
roli sokilde seforber edilmasini vo onlarin maliyye resurslarina
ehtiyaci olanlara satisin1 tomin etmoakdoen ibaratdir.

Bu halda semarslilik dedikde asagidakilar nezerde tutulur:

1) resurslarin satisa qoyuldugu andan onlarin alis1 ve teser-
rifat dovriyyesinde istifadesi aninadek ke¢diyi minimum qisa
miiddet;
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2) resurslar1 onlarin ilk sahiblari terafinden satdig1r qiymatle
son istehlak¢inin onlar1 aldig1 qiymet arasinda minimum uygun-
suzlugun (forqin) olmasi [75, s. 435].

Maliyye bazarlarinin yaranmasinin zoruriliyinin osas amille-
rinden biri iqtisadiyyatda maliyye ehtiyatlarinin geyri-baraboar
bolgisiidiir. Cilinki bu bolgii zamani1 miiassiselorin bir qisminde
maliyye ehtiyatlarinin artiqhigi, diger qisminds ise maliyye eh-
tiyatlarinin ¢atismazIligi 6ziinii biiruze verir. Bu zaman maliyye
ehtiyatlarinin bir miiessiseden digerine dogru hearakatinin tomin
edilmesinin miithiim formasi kimi maliyye bazar1 ¢ixis edir. De-
moli, maliyye bazar1 pul vesaitlorinin sahiblerinden ehtiyaci
olanlara dogru yoneldilmesinde vasita¢i rolunu oynayir.

Maliyyo bazarlar1 (borc kapitali bazar1) — kapitalin teleb ve
toklif asasinda vasitagilorin komayi ile kreditor ve borcalanlar
arasinda yeniden bolgiisii mexanizmidir. Tacriibada o, pul vesa-
itlori axinim1 miilkiyyet¢ilorden borcalanlara ve oksine istiqa-
matlondiren kredit-maliyye institutlarinin maecmusudur.

Umumiyyaetle, igtisadiyyatin inkisafinda maliyye bazarlarinin
ohamiyyati olduqca boylikdiir. Maliyye bazariin rolu onun ye-
rina yetirdiyi funksiyalarla miioyyen edilir. Miiasir moarholoda
maliyye bazar1 asagidaki funksiyalar1 heyata kegirir:

» maliyye bazarinin baglica funksiyas: fealiyyatsiz pul ve-
saitlorini borc kapitalina ¢evirmoakdir. O, bazar iqtisadiyyatinda
miistosna rol oynayir. Onun vasitasile pul hesablagsmalarinin ve
miiessiselorin, toskilatlarin ve shalinin 6denislerinin bdyiik his-
sosi hoayata kecirilir. O, miiveqqgati serbast pul vesaitlerini seo-
forbor edir vo foal foaliyyet gistoren kapitala ¢evirir, miixtolif
kredit, hesablagsma, zemanat, investisiya veo diger amsliyyatlar
yerine yetirir [27, s. 20-21].

» pul vesaitlerinin bir miilkiyyet¢iden (kreditordan) digerine
(borcalana), yoni pula ehtiyaci olanlara heroketini tomin etmak;
tocriibode o, miivaqqeti serbast pul vesaitlerinin ve qgiymatli
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kagizlarin alqi-satqisi, maliyye ehtiyatlarinin bélgiisti ilo ola-
godar iqtisadi miinasibatlori ifade edir. Hazirda diinya miqya-
sinda maliyye vesaitlorinin boylik hissesi maliyye bazari vasi-
tosilo bolusdiiriiliir;

» bazarda alic1 iloe saticinin birbasa goriismesi zamani satisa
cixarilan aktivlerin real bazar qiymetleri miiayyen olunur. Bu-
rada homg¢inin aktivlerin geri 6denmasi seviyyesi, onun miid-
detlori miioyyonlosdirilir;

» maliyyo bazarlar1 investorlar ii¢lin pullarin1 en semerali
istigamatlore yerlosdirmak ii¢lin yer, imkan ve sorait yaradir.
Bu vaxt nainki 6lke, hatta biitiin diinya {izre segmo imkani ya-
ranir. Bu ise firmalar ii¢iin on serfeli qiymetle maliyye menbayi
tapmaga imkan verir;

» maliyye bazarinin osas funksiyalarindan biri de maliyye
ehtiyatlarinin koglirme xorclorinin (aragdirma ve informasiya
xorclori) minimuma endirilmasinden ibaratdir [39, s. 55].

Maliyyea resurslarinin ilkin saticilar1 ve hem de son istehsal-
c¢ilar1 tic qrupa boliliniir: teserriifat subyektlori (miiossisalor vo
toskilatlar), fiziki sexsler vo dovlet. Maliyye resurslariin alqi-
satqisi iki yolla: birincisi, maliyyo vasitocilorinin kdmayi olma-
dan bilavasite saticidan onun istehlak¢ilarina ¢atdirilir, ikincisi,
bir ve ya bir nece vasitocinin komayile hayata kecirilir.

Maliyyo vasitogilori kimi pul vesaitlerinin idare edilmesini
hoyata kegiron kredit togkilatlari, qiymetli kagizlar bazarinin pe-
sokar istirakgilari, qeyri-dovlet pensiya fondlari, investisiya
fondlar1 ve sigorta kompaniyalar ¢ixis edir.

Beloliklo, yuxarida deyilonlerden goriiniir ki, maliyye baza-
rinin biitiin torkib hisselari bir-birile six baglidir ve bir-birinden
ayr fealiyyot gostore bilmezler. Buna gore do maliyye bazari
kapitala olan teleb vo toklif asasinda vasitogilorin komayile
kreditorla borcalanlar arasinda kapitalin yeniden bolgiisii mexa-
nizmi kimi xarakterize olunur.
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Maliyyo bazarinin strukturunu sxem 1.1.-don daha aydin gor-
moak olar.

Olkemizin maliyye bazarmin ugot seqmentindo @sas maliyye
aloti dovlet qisamiiddatli istiqrazlar1 (DQI) ve AMB-nin Notla-
ridir ki, bunlarin emissiya ve yerlosdirilmosi son vaxtlar tesadii-
fi xarakter dasiyir. Kommersiya, xozinodar vo bank veksellori,
korporativ istiqrazlar ve qisamiiddetli istiqrazlarin diger novleri
kimi aletler bazarda 6z layiqli yerlorini tapa bilmemisler.

Banklararasi pul bazari, pul vesaitlerinin banklar arasinda qi-
sa miiddete aktiv emeliyyatlarin, balanslarin tenzimlenmasi,
tonzimlayici orqanlarin, xiisusilo do AMB-nin teleblarinin yeri-
no yetirilmosi li¢lin verilon banklararasi, depozit vo kredit for-
masinda yenidenpaylanmasini temin edir. Homin seqmentda
AMB yenidenmaliyyealosdirme qaydasinda kommersiya bankla-
rina kreditlor toqdim edir. Homginin maliyye bazarinin kon-
yunkturundan asili olaraq ve sabitliyin qorunmasi, pul kiitlesinin
tonzimlonmasi ve bank likvidliyinin tomin edilmasi maqgsadile
AMB yenidenmaliyyelosdirilmenin faiz deraecesini miiayyon
edir. Belo ki, cari ilin oktyabr ayindan etibaron AMB qlobal ma-
liyye bdhrani, tesirin yayilmasini nezere alaraq yenidenma-
liyyelosdirilmenin faiz deracesini ii¢ dofe 15%-don 8%-o qoder
endirib. Eloce do faiz deracasinin yuxar1 haddi 20%-den 15%-
dok, asag1 haddi ise 3%-don 1%-dok endirilib.
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Borcalma Bank depozitlari ve Birbasa Portfel
Vo maliyyae institutlarinin sormayalor investisiya-
kreditler hesablarinda vasaitler lar1
Borc kapitali Sahibkar kapitali

Kapital idxal1 vo ixrac1 (beynolxalq maliyyo bazarinda istiraketmo)

Daxili maliyye bazari

Pul bazar1 Kapital bazari
Seqmentlar Seqmentlor
— |
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arasl investisiyalar investisiyalar1
[ [ | [
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Sxem 1.1. Maliyya bazarinin strukturu.
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1.3. MALiYYD BAZARLARININ TOSNiFATI

“Maliyye bazar1” anlayiginin miileyyen edilmesine miixtolif
yanasmalar mévcuddur.

Igtisadi ndqteyi-nezerden maliyye bazarlari qiymetli kagizla-
rin emissiyasi, onlarin yerlasdirilmosi vo habelo maliyyo alatlo-
rinin (maliyye bazar1 emtaslarinin) alqi-satqi aktlari ile bagl iq-
tisadi miinasibatlar sistemini ifade edir.

Tosnifat noqteyi-nezerden maliyye bazarlarina maliyye alot-
larinin emissiyasini, alqi vo satqisini hoyata keciron maliyye in-
stitutlariin ve iqtisadi subyektlorinin macmusu kimi baxmaq
olar. Hoar bir maliyye institutu maliyye alatloerinin konkret dosti
ilo bu ve yaxud diger emaliyyatin aparilmasi iizre miioyyen so-
lahiyystlorle tomin edilmisdir.

Maliyye bazarlarinin baglica toyinati yigimin maliyye resurs-
larinin son istehlakg¢ilar: arasinda semorali boliisdiiriilmasini to-
min etmakdon ibaratdir. Bu vezifenin hall edilmasi hem obyek-
tiv, hom de subyektiv sebebler iiziinden olduqca ¢otindir, ona
goro ki, maliyye bazarmin istirak¢ilarinin moévcud diametrial
oks maraglar1 ve maliyye Ohdsliklerinin yerine yetirilmasinin
bdyiik riskli olmasi {iziinden olduqca miirekkebdir.

Maliyyoa bazarlarini bir sira alametlerine gore tosniflosdir-
mok olar.

1. Maliyyo bazarlar1 vesaitlorin yerlosdirilmosi miiddeatine
goro iki qrupa: pul bazari ve kapital bazarina boliiniir. Pul baza-
rinda vesaitlor bir il miiddat orzinde, kapital bazarinda ise - bir
ilden artiq miiddete yerlogdirilir.

2. Pul axinlarmin heroeksatinin toskilati formasina gére ma-
liyyo bazar kredit bazarma, qiymatli kagizlar bazarina, lizinq
xidmetloeri bazarina, sigorta vo valyuta bazarma ayrilir. Miasir
valyuta sisteminde qizil ve diger qiymatli metallar pul statusu
itirmasine baxmayaraq ¢ox hallarda maliyye bazarina qiymsatli
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metallar bazar1 kimi de aid edirlor. Bu bazarin maliyye bazari
grupu torkibine daxil edilmasi xeyrine o faktlar dslalet edir ki,
qizil ve platin qruplu metallar ahali terefden foal suratde tezav-
rasiya edilmekds (pulunu banka ve ya emanset kassasina qoy-
mayib evde saxlamaqgda), merkezi banklar ise xeyli miqdarda
qizil ehtiyat1 yaratmaqda davam edirler.

3. Vasait menbaelarinin oldugu yera gore maliyye bazari iki
grupa boliiniir:

1) daxili ve ya milli maliyye bazarlari. Bu bazarlarin resurs-
lar1 6lkenin daxili manbalorine asaslanir. Bu halda diger 6lkelo-
rin resurslari colb edilse do, onlarin xiisusi ¢okisi ciizi olur;

2) diinya maliyye bazarlar1. Onlarin resurslart miixtolif dov-
latlorin rezidentloarinin vesaitlori hesabina emale golir.

4. Vasitogilorin baglasmalarinin aparilmasinda istirakina go-
ro maliyye bazari1 vasitocilorin istiraki olmadan bazara ve pesoe-
kar vasitogilorin istiraki ile bazara boliiniir. Bununla yanasi ma-
liyye resurslarinin ilkin saticilar vo hom de son istehlakgilar ii¢
grupa boliiniir:

- toserriifatg1 subyektlor - miiassiso vo toskilatlar;

- fiziki soxsler;

- dovlat.

Maliyya resurslarinin satist vo aligi iki tisulda - maliyye vasi-
tacilari seklinde araliq helgeden yan ke¢mokle onlarin bilavasi-
to ilkin saticilardan son istehlakg¢ilara ¢atdirilmasi, bir ve ya da-
ha ¢cox maliyye vasitogilori vasitesi ilo satilmasi hayata kegirilir.
Bu zaman maliyye vasitacilori kredit togkilatlar1, qiymatli ka-
g1zlar bazarinin pesokar istirakgilari, lizing ve faktoring sirketle-
ri, sigorta sirkotlori ola bilerlar.

5. Vasaitlorin celb edilmosi alamotlorine gore maliyye ba-
zarinin strukturlarina daxildir: borc ve kredit bazari, qiymatli
kagizlar bazar1 ve derivativler bazari, lizinq ve faktorinq xidme-
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ti bazari, etimadliliq emeliyyati bazar1 (6z pul komponentlori
hissasindoe) vo sigorta bazari.

6. Inkisaf seviyyesine gdére maliyye bazarlari inkisaf etmis
bazarlara ve inkisaf etmakde olan bazarlara boliiniir (cox hallar-
da yaradilmaqda ve ya formalagsmaqda olan bazarlar inkisaf et-
mokde olan bazar adlanir). Inkisaf etmekde olan methumu
1980-ci illerin ortalarindan Beynelxalq Maliyye Korporasiyasi
torofinden dovriyyeye atilmisdir.

Inkisaf etmis maliyys bazarlan asagidaki xiisusiyyetlora
malikdir:

M yiiksok sabitlik;

M inkisaf etmis infrastruktur. Bu ise 6ziine miitloq qaydada
teminat sistemini, sigorta ve investorlarin hiiquglarinin gqorun-
masini, maliyye riskinin azalmasina yardim eden reytinq agent-
liyi sistemini vo kredit biirosunu, bazar subyektlorinin soffafli-
gin1 tomin eden auditor ve qiymatlondirma sistemini, yeni bazar
kommunikasiyasini yaradan ve reqabsetin inkisafini stimullas-
diran birja sistemini daxil edir;

M bazarda omsliyyatlar1 tonzim eden inkisaf etmis ganun-
vericilik bazasi;

M deqiq informasiya sisteminin movcudlugu;

M ister saticilarin vo istorse de alicilarn maraglariim mii-
dafiesinin inkisaf etmis sistemi;

M bazarda foaliyyet gostoren alotlorin okseriyyetinin yiiksok
likvidliyi ve etibarliligi;

M maliyyo bazarinda foaliyyot gdstoron maliyye vasitogi-
larinin yiiksek etibarlilig;

M satisa toklif edilon maliyye resurslarinin ve bazarda hoya-
ta kecirilon emoaliyyatlarin béyiik heacmde olmasi;

M bazarin yiiksok someraliliyi;

M maliyyo bazarinda dévlet nozaretinin vo tonzimlomenin
yiiksok seviyyade olmast,
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M vesaitlorin bir bazardan digerine serbest axini. Vahid diin-
ya bazari sisteminde milli bazarin fealiyyet gostermasi.

Hazirki zamanda diinyada praktiki olaraq biitiin inkisaf etmis
vo inkisaf etmokde olan kredit toskilatlarinin emanatgilorinin
monafelorini miidafie edirlor. ©manotlorin qarantiyasinin iki
prinsipial modeli mévcuddur. Birincisi, Amerika modelidir ki,
xiisusi dovlet organmin (yaxud dovlet terafinden nazarat edilon)
yaradilmasinin, kredit togkilatlarinin istiraki ve qarantiya sistemi-
nin banklarin haqqi (vesaiti) ve dovlat vesaiti hesabina birge ma-
liyyolosdirilimesini nezerde tutur. Ikinci model Almaniya mode-
lidir. Qarantiya sisteminin idare edilmesini kredit toskilatlar itti-
faq1 hoayata kegirir. Onda istirak etmok formal olaraq koniillidiir
vo burada dovlet terefinden maliyyelasdirme yoxdur.

Amerika sistemi oan godim sistemdir. O, depozitlerin sigorta-
lanmasmin federal korporasiyasi yarandigi dovrden foaaliyyet
gbstormoayo baslamis ve kommersiya banklarinin amanat¢ilori-
nin miidafiesine yonealdilmisdir. Eyni zamanda emanst idarale-
rinde emanatlorin sigortalanmasi tizre struktur yaradilmigdir
(1980-ci ilde depozitlerin sigortaolunmasi federal korporasiyasi
ilo birlesdirilmisdir).

Sigorta hadisesi bankin miiflislesmasi ve ya dovlet nezarote-
dici orqan terefinden onun baglanmasi hesab edilir. Sigortalan-
ma nainki fiziki sexslerin emanatlorini ve hem de hiiquqi soxs-
larin (biitiin nov toskilatlarin) depozitlerini ehate edir. Haqq he-
sabina formalasan vesaitlerin ¢atismayan hissaesi Federal biidce
hesabina ortiiliir.

1970-1980-ci illorde @mansotlerin (depozitlorin) bu formada
sigortalanmas1 Avropada, Yaponiyada ve Kanadada meydana
golmisdir.

Formasina gére icbari ve kéniillii sigorta forglendirilir. icbari
sigorta daha dolgun hesab edilir. O, qanunla sortlesdirilmis bii-
tiin banklara samil edilir.
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Sigorta togkilatlarina genis selahiyyetlor verilmisdir. Mose-
lon, ABS-da depozitlerin sigortalanmasinin Federal Korporasi-
yas1 bankin rehbarliyinin deyisdirilmasini ve ya bank qayda po-
zucusunu sigorta sistemindon kenarlagdirmag: (basqa 6lkelerde
oldugu kimi) teleb eds bilor. ABS-da sigorta miigavilasinin po-
zulmasi anindan biitiin yerli emanatlore samil edilmesi dayandi-
rilir, lakin iki il miiddet erzinde kohno amanatlori tosir etmokdo
davam edir.

Inkisaf etmokdo olan maliyys bazarlan ii¢iin asagidakilar
xarakterikdir:

» sabitliyin olmamasi. Qiymsetli kagizlarin mezennesi, faiz
deracasi kifayet goder kaskin ve tez-tez enib-qalxir;

» inkisaf etmis Olkelorde adeton mdévcud olan riskle mii-
qayisade riskin bdyiik olmasi, maselen, siyasi risk (iqtisadi kur-
sun doyisilmasi riski de daxil olmagla), valyuta mahdudiyysetinin
totbiqi, vergi yiikiiniin artmasi, O6zellogdirmenin hoyata kegi-
rilmasi, miilkiyyatin geyri-qanuni zebt edilmesi ve s. risklor;

» riskin sigortalanmasinin inkisaf etmis formada olmamasi.
Hotta inkisaf etmis bazarlarda svop, fyugers, forvard, opsion
kimi genis totbiq edilon aletlor inkisaf etmokde olan bazarlarda
ya tamamile yoxdur, ya da yalniz yaranma moarhalesindedir;

» infrastrukturun kifayet qoder inkisaf etmomasi;

» bazarda emsliyyatlar1 tonzim edon gqanunvericilik bazasinin
yaranma marhalesinde olmasi ve yaxud geyri-tokmil olmast;

» sahmanli informasiya sisteminin olmamast;

» fond bazarinda foaliyyet gdstoeran okser qiymetli kagizla-
rin likvidliyinin ve etibarliliginin asagi olmasi;

» maliyye bazarinda fealiyyet gosteran vasitogilore vesait
saticilar1 torofindon inamin olmamasi;

» satisa toklif olunan maliyye resurslarinin hacminin ol-
dugca az olmasidir ki, bu da milli inkisaf bazarinmi kapital axinin-
dan asili veziyyete qoymus olur;
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» bazarin asag1 somoroliliyi;

» maliyye bazarinda dovlet nezaret ve tonzimlome sistemi
yaranma soviyyeasindadir ki, bu da inkisaf etmekde olan ma-
liyye bazarinda emsliyyatlarin aparilmasi riskini daha da artirir;

» maliyyo vesaitlorinin ¢atismazlig1 diger 6lkelorin maliyyo
bazarlarina daxilolmani ¢atinlesdirir ki, bu da yiiksek riskin
movcudlugu ile baghidir.

Maliyyo bazarlarinin istirak¢ilart ve ya subyektlori asagidaki-
lardir:

* investorlar — tolobatindan artiq maliyye ehtiyatlarina malik
olan vo bu ehtiyatlar1 investisiya kimi istifade eden miiassiso vo
toskilatlar;

= omandtgilor — soxsi istehlaki azaltmaqgla miieyyen mag-
sodler liglin miixtalif yigimlar hayata kegiron fiziki soxslor;

= borc alanlar — kifayat godar maliyyo ehtiyatlarina malik ol-
mayan vo ya maliyye ehtiyatlarinin ¢atismazligini “hiss” eden
miiessise vo toskilatlar, hemg¢inin dévlat hakimiyyati orqanlari.

Bu deyilenlorlo yanasi, maliyye bazarmin subyekti kimi
foaliyyot gostoron miixtolif vasitogilor, ixtisaslasdirilmis maliy-
yo-kredit institutlar1 da movcuddur. Subyekt kimi foaliyyot gos-
toron vasitogilor asagidakilardir:

o Maklerlar. Onlar haqiqi vasitogi kimi ¢ixis etmaklo inves-
torlarin ve ya borc alanlarin tapsirigi osasinda fealiyyet gosto-
rorok komission soklinde golir olde edirler. Maklerlor hiiquqi
vo fiziki soxslor ola bilor.

o Dilerlar. Onlar sorbast suratde foaliyyet gdstormoakle, bozi
hallarda diger vasitogilerle, hatta investor ve borcalanlarla da
birbasa sdvdalegmayae girirler.

o Ixtisaslasdirilmis maliyye - kredit institutlari. Bura in-
vestisiya banklari, maliyye sirketlori, sigorta sirkatlori ve s. da-
xildir. Onlar hem investor, hom borcalan, hom¢inin do vasitoci
kimi ¢ix1s edirler.
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Maliyye infrastrukturlarinin faealiyyeti genislondikce maliyye
bazarinin formalagmasinda ve inkisafinda nezeragarpacaq de-
rocadoe iraliloyis bas verir. Belo ki, miixtalif miilkiyyet formali
istehsal miiessiselori arasinda vasitocilik edon maliyye bazari-
nin subyektlori iqtisadi resurslarin dévriyyasinin basa ¢atdiril-
masinda aparici rol oynayir, kommersiya ugurlarinin olde edil-
mosine komek edir, maliyye-kredit resurslarinin tomerkiizlos-
mosine vo bu resurslarin iqtisadiyyatin daha faydali ve daha
yliksok 6deme qabiliyyetli sahalorine yonaldilmeasine serait ya-
radir.

Iqtisadi adebiyyatlarda maliyye bazarinin tesnifati haqqinda
iqtisad¢1 alimler arasinda vahid fikir yoxdur. Alimlerden bir
grupunun fikrince, maliyye bazari yalniz kredit ve qiymsatli ka-
gizlar bazarmdan ibaretdir. Ikinci qrup alimler maliyye bazari-
nin torkibine fond bazarini, pul ve fyugers bazarmi ve ya tacili
kontraktlar bazarmi daxil edirler. Ugiincii qrup alimloerin fik-
rinco, maliyye bazar1 dedikds, pul ve kredit bazarinin vehdeti
basa diisiiliir. Bu zaman onlar pul bazarinin terkibine ugot baza-
rin1, banklararasi bazar1 ve valyuta bazarini aid edirlor. Eyni za-
manda, bu fikrin miielliflori maliyye bazarinin qiymetli kagizlar
(fond) bazan ile orta vo uzunmiiddetli bank kreditleri bazarmi
“kapital bazar1” anlayisi altinda birlesdirir.

Dordiincii qrup iqtisadgilar maliyye bazarmi iki elamete gore
tosniflogdirirlor: fondlarin dovriyye miiddetlorine gére ve resmi
bazar yerine sahib olmasina gora. Fondlarin dovriyye miiddatle-
rine gore maliyye bazarini tesniflesdirorken, onlar nagd pul ba-
zarlar vo kapital bazarlar1 kimi forqlendirilir. Resmi bazar yeri-
no sahib olmasina gore maliyye bazarini toskilati ve serbast ma-
liyye bazarlar1 kimi tosniflosdirmek miimkiindiir. Homin iqti-
sadgilar nagd pul bazarindaki teskilati maliyye bazarlarina tica-
rot banklarii ve kapital bazarindaki teskilati maliyye bazarlari-
na qiymatli kagizlar birjasini aid edirler. Besinci qrup alimlerin
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fikrinco, maliyye bazar1 6z strukturuna gore bir-birile qarsiligl
suratde alagadar olan ve bir-birini tamamlayan dévriyyade olan
nagd pul ve diger qisamiiddetli tediyyoe vasitelori (veksellor,
cekler vo s.) bazarindan, maliyye-kredit miiassiselori torafinden
uzunmiiddatli veo qisamiiddatli kreditlor soklinde verilon ssuda
kapitali bazarindan, miixtalif tipli ve toyinatli qiymatli kagizlar
bazarindan ibaratdir.

Maliyyo bazarlarinin tesnifatt haqqinda yuxarida sadalanan
fikirleri imumilesdirsek belo gonasto gele bilerik ki, onlarin
catismayan cohatlori asagidakilardir:

= birinci qrup iqtisad¢ilar maliyye bazari kredit vo qiymsatli
kagizlar bazar1 ilo mehdudlasdirir vo onun terkibine &ziinde
valyuta vo banklararas1 bazarlar1 birlesdiron pul bazarini daxil
etmirlor;

= ikinci qrup iqtisadg¢ilar maliyye bazarinin terkibine fond
bazarini daxil edirlor. Halbuki, fond bazari bir terefden qiymatli
kagizlar bazarinin emissiyadan sonraki merhslesidir, diger te-
rofden Azerbaycanda fond bazari hale yoxdur, yalniz qiymatli
kagizlarin ilkin bazar1 (emissiya) mévcuddur;

® {i¢lincii qrup iqtisadg¢ilarin ugot bazarini pul bazarinin terki-
bine daxil etmasi diizgiin deyil. Bu miislliflor, eyni zamanda,
xozinadarliq ve kommersiya veksellorini, diger qisamiiddatli
Ohdolikleri ugot bazarmin torkibine daxil edirlor. Halbuki ho-
min veksellor qiymetli kagiz bazarina aid edilmalidir;

» dordiincii qrup iqtisadgilar maliyye bazarimin terkibini acig-
lamir vo kredit bazarini1 nedense yaddan ¢ixarirlar;

= besinci qrup iqtisad¢ilar maliyye bazarinin strukturunu diiz-
giin aciqlasalar da, ssuda kapitali bazari ile bank kreditlori baza-
rin1 eynilogdirmislor. Halbuki, “ssuda kapitali bazar1” “bank
kreditlori bazarina” nisbeton daha genis anlayis olub, “maliyyo
bazar1” anlayisina daha uygun golir.

3




[ MALiYY® BAZARLARI

Biitiin bu sadalanan fikirleri nezeare alaraq bele bir natice ¢i-
xarmagq olar ki, maliyys bazarinin asasini tolob ve toklif asasin-
da vasitoagilerin komeyi ile kreditorlarla borc gotiirenler arasin-
da kapitalin yeniden bélgiisii mexanizmi toskil edir.

Umumiyyaetla, borc bazari, kapital bazari, valyuta bazari, pul
bazari, sigorta bazari, qiymetli kagizlar bazari, lizinq bazar1 ve s.
maliyye bazariin terkib hissaleridir. Tehlilin magsedinden, ha-
belo bu ve ya diger 6lkade maliyye bazarinin ayri-ayr1 seqment-
larinin inkisaf xiisusiyyetlorinden asili olaraq maliyye bazarinin
tosniflogdirilmasine miixtalif yanasmalar movcuddur. Sxem
1.2.-de maliyye bazarmin miimkiin tesniflesdirilmalerinden biri
verilmisdir [76, s. 133].
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Maliyye bazari
v v v [ v
Valyuta bazar1 Kapital bazari Q1z1l bazar1 Pul vesaitlari
(fond bazar) bazari
4/ v “>-al Kapital maliyyo
Borc kapitali . . aktivleri bazar1
b Pay qiymatli
azarl N 4
kagizlar bazari ¢ ¢
v Birinci fkinci
. : (ilkin) (tokrar)
Bank ssudast Bczrc qiymatli
b kagizlar bazari
azari A 4
Qiymatli
Toromae kagizlar bazar
qiymetli
kagizlar bazar \
Birja Birjadan-
kenar
Spot Miiddetli
v
Forvard Fyugers Opsion Svop bazari

Sxem 1.2. Maliyya bazarlarinin tasnifati.

1.4. MALIYYD BAZARLARI VASITOCILIYi VO MALIYY VASITACILaRI

Bazar iqtisadiyyati goraitinde maliyye vasitogilorine bdyiik
ehtiyac duyulur. Teserriifat subyektlori vo comiyyet tizvlori ara-
sinda maliyye miinasibatlorinin yaradilmasi, sosial-iqtisadi inki-
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saft tomin etmak li¢lin maliyye vasitacilorinden genis vo some-
roli istifade etmok zoruridir. Maliyye vasitogilori pul alqi ve
satqisinda istirak edir.

Maliyyo vasitagilori miiveqqgeti azad pul vesaitlorine malik
olan sexslarin ve pul vesaitlerine ehtiyaci olan soxslor arasinda
qarsiligh alagelerin toskilinde ixtisaslagir.

Diinyanin inkisaf etmis Olkealorinin maliyye sisteminin bu
sferasinda har seyden ovvel investisiya moaqsadlerine istifada
edilen boyiik hecmda maliyye resurslari comlonmisdir.

Maliyyo vasitagilari tiplarinin ¢oxcehatliliyine baxmayaraq
onlar iimumi funksiyalar1 yerine yetirirlor. Onlar maliyyo re-
surslarinin semarali yerdayisdirilmasini tomin etmoaklo miixtolif
maliyye mohsullarini alib ve satirlar.

Maliyye sistemi vasitosi ilo hoyata kecirilon maliyye resursla-
riin toplanmasi ve yerlasdirilmasi prosesi maliyyo bazarinin vo
maliyye institutlarinin fealiyyati ile bilavasite elaqedardir. Oger
maliyye institutlarinin vezifosi vesaitlerin miilkiyyetcilorden bor-
calanlara daha semersli Otiiriilmoesinden ibaretdirso, onda ma-
liyye bazarmin vezifasi maliyye aktivleri ile ticaretin tegkilinden
vo alict ile saticilar arasinda maliyye resurslart dhdeliklerinin to-
min edilmasindon ibaratdir.

Maliyye bazarlarinda alic1 ve satici kimi iqtisadi subyektlorin
ic qrupu: ev toserriifati, firmalar ve dovlat ¢ixis edir [76, s. 93].

Gostarilen bu {i¢ subyektin har biri konkret zaman kasiyinda
0z biidcoasinin balanslasdirilmasi, onun defisiti vo yaxud profi-
sitli voziyyetinde ola bilerler.

Son iki halda iqtisadi subyektlorin ya maliyyoe resurslarina
borclanma tolobati, ya da miiveqqgeti azad pul vesaitlerini 6zle-
rino olverisli sortlorlo yerlosdirmok imkani yaranir. Bu zaman
saticilar ilo alicilar arasinda qarsiligh alage bilavasite ve ya va-
sito¢inin komoyile hoyata kecirilo biler.
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Birbasa maliyyelesdirmea zamani alici maliyye o6hdeliyinin
miibadilesi avezine bilavasite saticidan pul alir. Alici {igiin ma-
liyye 6hdeliklarine faiz galiri gotiren aktivler kimi baxilir. Bu
maliyyoe O0hdeliklari maliyye bazarinda alinib-satila bilor. Alici-
lar torofindon buraxilan 6hdelikler birbasa 6hdslikler adlanir vo
bir qayda olaraq birbasa borclanma bazarinda satilir. Birbasa
maliyyelosdirme fordi gaydada yerlesdirme vasitesilo hoyata
kegcirilir. Bu halda, masealen, firma (satic1) buraxilmis biitiin qiy-
motli kagizlar1 bir iri institusional investora, yaxud xirda inves-
torlar qrupuna satir. Bu kimi emsliyyatlar1 reallagdirmaq ii¢lin
bir qayda olaraq maliyye Ohdsaliklerinin potensial alicilarinin
maraq vo tolabatlarinin pesokarcasina dyronilmasini tolob edir.

Maliyye bazarlarinda hemise miivafiq miitexessisler, her
seydon avval ise brokerlar istirak edirloer ki, onlar da saticilari
vo maraql alicilar1 goriisdiiriirler. Brokerlor qiymatli kagizlar
no alir vo no de satirlar. Brokerlor yalniz 6z miisterilorinin
miloyyon emoliyyatlarinin onlara sarfali (slverisli) qiymatlorle
hayata keg¢irilmasi sifariglorini yerina yetirirlor.

Birbasa borclanmada bazarin istirak¢isi olan brokerlorle ya-
nast dilerlor vo investisiya banklar1 da ¢ixig edirlor. Dilerlor
0z adindan ve 6z hesabina onlarin fikrince kotirovkasinin (qiy-
matinin, mezennasinin) ylikselmasi gozlenilon miieyyen qiy-
moto alir ve satir. Dilerin goliri talob qiymsti ilo teklif qiymati
arasinda forq kimi miieyyen edilir ki, buna hom do spred deyi-
lir. Stibhesiz ki, dilerin menfoesti har seydon avval qiymsetli
kagizlarin deyerinin artmasi ve albatte, qiymetli kagizlarin alin-
masi, saxlanilmasi ve satilmasi ile elagoedar xerclorden asilidir.

Investisiya banklar1 maliyye dhdsliklerinin ilkin yerlosdiril-
mosini hayata kegirmayo komok edir. Onlar diler vo broker ro-
lunda ¢ixis ederak miieyyen edilmis giymatlor iizre zomanotli
yerlosdirmak yolu ile saticilarin emissiya riskini asag salir. in-
vestisiya banklar1 diger funksiya da yerino yetirir vo xidmetlor
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do gosterirler. Xiisusen, qiymetli kagizlarin buraxilmasi ve yer-
logdirilmasinin biitiin aspektlori lizro emitentlora maslohat ve-
rilmasini hoyata kegirir, emissiyanin layihasinin tertibinda, ba-
zara ¢ixmagin miiddetinin sec¢ilmasindo ve s. komoak gostorir.

Birbasa borclanma bazarmin faaliyyeti bir sira ¢otinlikloerle
baglidir. O, har seydan avval satisin iri topdansatis xarakterli ol-
masi ilo sortlosir ki, bu da neticede miimkiin alicilarin dairoesini
daraldir. Ona gore de pul vesaitinin biidcasi profisit olan sub-
yektlorden biidcesi defisit olan subyekto harokati ¢ox hallarda
vasitoli xarakter dasiyir.

Vasitoli maliyysalesdirme — maliyye vasitegilorinin (maliyye
institutlarinin) moévcudlugunu nazerds tutur ki, onlar da miixte-
lif iqtisadi subyektlorin azad pul vesaitlerini seferber edir vo
onlar1 6z adindan miieyyen sortlorle bu vesaitlere ehtiyaci olan
diger subyektlore verirlor. Maliyye vasitogilori pul vosaitine eh-
tiyaci olan iqtisadi subyektlordon onlarin birbaga 6hdaliklorini
alir vo onlar1 diger xarakterli (6deme miiddetleri, faiz 6denisi
va s.) basqa 6hdsliklers ¢evirerak azad pul vesaiti mévcud olan
iqtisadi subyektloro satir.

Igtisadi subyekt kimi maliyye vasitocilorinin mdvcudlugunda
cox vaxt hom azad pul vesaiti olanlar (kreditorlar) vo hom do
pul vesaitine ehtiyact olan subyektlor (borcalanlar) maraqlidir-
lar, ¢ilinki onlar miiayyon istiinliik ve fayda alde edirler.

Vasitagilik borclanma bazarlar1 perakende satig bazarina aid
edilir. Bu bazarlarda asasen maliyye vasitacisi kimi — kredit tos-
kilatlar1 — kommersiya banklari, qarsiligli emanat banklari, kre-
dit ittifaglari, maliyye institutlari, sigorta, faktorinq ve lizinq
kompaniyalari, qeyri-dévlat pensiya fondlari, investisiya fondla-
r1, maliyye kompaniyalar1 ¢ixis edir.

Biitiin maliyye vasitagilerini dord qrupa ayirmaq olar:

1) depozit tipli maliyye idarsalori;

2) miiqavileli emanat idaralori;
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3) investisiya fondlari;

4) diger maliyye toskilatlar.

Daha genis maliyyo vasitogilori kimi depozit tipli idaralor
¢ixis edir. Inkisaf etmis dlkelorde onlarm xidmetinden shalinin
xeyli hissasi istifade edir, ¢iinki depozit hesablar lizro 6denislori
bir gayda olaraq sigorta kompaniyalari sigortalayir ve onlarin eti-
barligii ise dovlet temin edir. Depozit idarelorinin celb edilmis
vasaitlori bank, istehlak ve ipoteka kreditlori vermak {i¢iin istfade
edilir. Bu qrupun esas qurumu kommersiya banklari, emanat qu-
rumlar1 ve kredit ittifaqlaridir.

Azoarbaycan Respublikasinda on genis yayilmis vasitogi-kom-
mersiya banklaridir. Onlar 6z xiisusi borc qiymetli kagizlarini
(istigraz, veksel, depozit ve emanat sertifikatlarin1) ve yaxud
vosaiti idareetmoayo gobul edilmoeklo miigavile baglamaq yolu
ile azad pul vesaitlerini bank hesabina, bank emanatlorine (de-
pozite) colb edirlor. ©lde edilmis vesaitlorin yerlogdirilmasi
osason kredit vermok, qiymsatli kagizlar ve valyuta almaq yolu
ilo hayata kegirilir.

Omanat qurumlar (institutlarr) — ixtisaslasdirilmis maliy-
yo institutlar1 olub, vesaitlorinin osas menboayi kimi amanat
goyuluslar1 ve miixtalif miiddatli istehlak depozitlori ¢ixis edir.
Bu qurumlar cari ve @manat hesablarindan istifade etmokle pul
vosaitlarini qisamiiddete borclanir ve sonra ise terpenmez am-
lak tominati altinda onlar1 uzun miiddete ssudalasdirirlar.

Kredit ittifaglar1 garsiligh kreditloesdirmae institutlaridir. Onlar
fordi (xlisusi) soxslordon emanstlori goebul edir ve miinasib
sortlorlo ittifaqin tlizvlerini kreditloesdirirlor. Kredit ittifaglarinin
ohdoliklari @manat hesablarindan ve ¢ek (paylardan) hesablarin-
dan formalasir. Kredit ittifaglar1 6z vesaitlerini ittifaqin tizvleri-
na qisamiiddatli istehlak kreditlori soklinde toqdim edirlar.

Kredit ittifaqlar1 depozit tipli diger maliyye institutlarina nis-
baten bir sira iistiinliiklore malikdir. Bir qayda olaraq onlar go-
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lirlorine (menfoat) vergi 6demoakdan azaddirlar, onlar antiinhi-
sar gqanunvericiliyinin subyekti deyillor ve bu da onlara birgs
miiessiselorde istirak etmoayoe imkan verir.

Miigavile asasinda fealiyyet gdstoron emanat idarelerine —
sigorta kompaniyalar1 ve pensiya fondlar1 da aid edilir. Bu ma-
liyye institutlar1 sigorta polisini saxlayanlardan ve pensiya fond-
larinda hesab sahiblorinden vasaitin sabit axini ile xarakterizo
edilir. Onlar vesaitlori uzunmiiddatli maliyye aletlorine investi-
siya etmoak imkanina malikdir.

Investisiya fondlar1 6z qiymetli kagizlarim (sehm, investi-
siya paylarini) investora satir vo alde edilmis vesaitlori birbasa
investisiya Ohdaliklorinin alinmasi {giin istifade edirlor. Bir
gayda olaraq onlar yiiksek etibarliligi ve qiymsetli kagizlarin
asag1 nominali ile xarakterizo edilir. Investisiya fondu arasinda
her seyden avval pay (qarsiligli) fondu segilir. Onlar 6z paylari-
n1 investorlara satir vo olde edilmis vosaito @sasen sohm ve isti-
grazlar alirlar. Pay fondlarinin miixtalif tipleri mévcuddur. On-
larin hamuist {i¢iin paymn deyeri doyisir (bir qayda olaraq artir),
bu da onu pay fonduna satdig1 halda investora galir gitiirmayo
imkan verir.

Maliyys vasitagilorinin sonuncu qrupuna biznes sahoasinde
kredit vo lizinq emsliyyatlarinda ixtisaslagdirilmig maliyys qu-
rumlari, hemginin ev toesorriifatina mohlatle 6demak hiiquqlu
borc veran miixtalif tipli maliyye sirketlori aiddir.

Bu maliyys institutlar1 pul vesaitinin asas hissesini kommer-
siya kagiz1 soklinde qisamiiddetli 6hdslikleri investorlara sat-
magqdan salde edirlor. Bu kompaniyalarin fealiyyeti ganunverici-
lik ve icra hakimiyyeti orqanlarinin normativ aktlari ile tenzim-
lonir.

Maliyye bazarlarinda 6z fealiyyetlorini hayata kegiron ma-
liyye institutlarini iki qrupa ayirmagq olar:
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= maliyye vasitacilori. Onlara depozit tipli kredit togkilatlari,
sigorta sirketlori ve pensiya fondlari, maliyye ve investisiya sir-
kotlori, vengur sirketlor vo hecirlonmo fondlar aiddir;

* maliyye bazarmin foaliyyetini tomin eden teskilatlar, o
climladen investisiya banklari, fond ve valyuta birjalar1 ve qiy-
matli kagizlar bazarinin digar pesokar istirakcilar.

Maliyye vasitagilorine 6z resurs bazasini asasoen 6hdolik bu-
raxmaq hesabina formalasdiran ve bu vesaitleri qiymatli kagiz-
lar alinmasina ve ssuda verilmesine istifade edon idarsaler (insti-
tutlar) aid edilir.

Daha genis foaliyyet gostoron maliyye vasitogileri kimi de-
pozit tipli idareler ¢ixis edir. Bu qrupun osas institutlari kom-
mersiya banklari, emanat institutlar1 ve kredit ittifaqlarindan
ibaratdir.

Inkisaf etmis bazar sisteminin formalasmasinda kommersiya
banklarinin xiisusi rolu bir sira cehotlor ilo miieyyen edilir
[76,s. 102-103].

Birincisi, kommersiya banklar1 pul vesaitlerinin yeniden bol-
glisiinli hoyata keciron iri hesablasma ve kassa morkoazi timsa-
linda ¢ixis edir. Kommersiya banklari terefinden hesab-kassa
omoliyyatlarinin aparilmasinda fasilalilik iqtisadiyyatda harc-
marcliyo gotirib ¢ixarir.

Ikincisi, kommersiya banklar iqtisadi subyektlorin kreditlos-
dirilmesi sisteminde merkezi yer tutur. Inkisaf etmis kreditlos-
dirme sistemi olmadan miixtelif adl1 saxta bazar miinasibatlori
zoruridir: barter emaliyyatlari, qeyri-6denis sisteminin meydana
golmasi vo yayilmasi.

Ugiinciisii, kommersiya banklar1 6denisin kredit vesaiti emis-
siyasi prosesinde asas yer tutur.

Dordiinciisii, kommersiya banklarinin universallagsmasi, miix-
tolif maliyye - kredit emsliyyatlarinin bir institutda birlesdiril-
mosi sortsiz olaraq iqtisadiyyatin ugurlu fealiyyet gostormae-
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sinin tomin edilmeasinds onlarin eshemiyyatliliyini artirir.

Besincisi, banklar kredit sistemi kanali iizre xeyli hacmde
maliyye resurslarini toplayaraq onlar1 maliyye baximdan daha
perspektivli miiossisalora, sahalore yonaldir ve bununla da iqti-
sadiyyatin strukturca yeniden qurulmasi ve inkisafina sebab
olur.

Omanat institutlar1 — vosaitlorinin esas menbayi emanat
goyuluslart ve miixtelif miiddatli istehlak depozitleri ¢ixis eden
— ixtisaslagdirilmis maliyye idareleridir. Bu institutlar cari vo
omanat hesablarini istifade etmoklo pul vesaitlorini qisa miidde-
to borclanir ve sonra terpenmez amlak soklinde tominat altinda
uzun miiddete ssuda verir. Bu qrupun terkibine emanat bankla-
11, ipoteka ve diger ixtisaslasdirilmis kredit idaralori daxildir.

Omanat institutlart asasen ipoteka kreditlogdirilmosi ve tor-
ponmoaz amlakin maliyyelesdirilmasi emsliyyatlar1 ilo moasgul-
dur. Omanet institutlar1 ilo kommersiya banklar1 arasinda forq-
lar tadricen silinir.

Kredit ittifaggilar1 — qarsiliql kreditlogdirme institutlaridir.
Onlar fiziki sexslorin emanatlerini gebul edir ve o sorait iiclin
gobul oluna bilen ittifaq lizvlerini kreditlesdirir. Kredit ittifaqla-
rinin Ohdelikleri emanat vo ¢ek hesablarindan (paylardan) for-
malasir. Bir qayda olaraq kredit ittifaqlar1 professional alamatlo-
rine gora, ya da yasayis yerino goro yaradilir.

Kredit ittifaqlar1 depozit tipli diger maliyye institutlarina nis-
boten bir sira lstiinliiklore malikdir. Bir qayda olaraq onlar go-
lirlera (menfoate) gora vergi ddemokden azad olunurlar.

Sigorta sirkatlori ve pensiya fondlar1 miigavile esasinda
foaliyyet gdstoron emanet institutlarina aiddir. Bu maliyye ins-
titutlar1 sigorta polisini saxlamagla voe pensiya fondlarinda hesab
sahiblorinin vesaitlorinin sabitliyi ile xarakterizo olunurlar. On-
lar vesaitlori uzunmiiddatli, yiiksek golirli maliyye alotlorine
investisiya etmok imkanlaria malikdirler.
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Maliyya sirkatlorinoe 6z vesaitlorini qisamiiddatli kommer-
siya vekseli, sohm ve ya istiqraz buraxmaq yolu ile ve yaxud is-
tehlak ve kommersiya ehtiyaclarina qisamiiddetli ve ortamiid-
detli kredit vermak {i¢iin banklardan borclanma yolu ile forma-
lagdiran sirkatlor aiddir. Cox hallarda onlar krediti yiliksek de-
rocali riskle toeqdim edirlor. Kommersiya banklarindan forqli
olaraq maliyye sirketleri iri hacmda vesait celb edir vo ¢ox da
boylik olmayan ssuda verirlor.

Bir gayda olaraq bu institutlar yiiksek payli borc kapitallidir.

Iki nov maliyye sirketlori forqlondirilir: ticaret (istehlak) ve
biznes sferasinda islor tizro sirkotlor.

Ticarat maliyys sirkatlori miistorilore miieyyon perakenda
saticilardan ve ya istehsalgilardan emtoslorin alinmasina kredit
toqdim edirloer. Tobii ki, bu sirketlor istehlak krediti sferasinda
bilavasite kommersiya banklar1 ilo rogabet aparirlar. Ticaret
maliyye sirketlorinin baslica istiinliikleri ondan ibaratdir ki, to-
roflor tez bir zamanda, alis yerinde krediti rosmilosdirir, yoni
miistori ligiin kredit alinmas1 masoaloasini sadelosdirir.

Istehlak krediti sirketlori yiiksok risk sferasinda calisirlar.
Mosolon, onlar o soxslere kredit verirlor ki, onlar bu krediti
bankdan ala bilmirler.

Son on ilde biznes sferasinda islar iizro maliyye sirkotlori-
nin say1 artir. Onlar faktoring emeliyyatlar1 heyata kegirir vo
sirkatin lizinq maliyyelosdirilmasi ilo masgul olurlar.

Moveud ganunvericiliye osasen investisiya fondu istenilon
ac1q sehmdar cemiyyaeti hesab edilir ki, onlar eyni zamanda:

= xiisusi sohmlorin emissiyasi hesabina vesaitlori colb edir;

» giymotli kagizlarla ticaret aparir;

®» investisiya kagizlaria sahibdirlor.

Investisiya banklari, adinin belo olmasina baxmayarag, ene-
noavi moanada bu s6ze aid deyildir. Ciinki, onlar emanatler agmur,
kredit vermak ligiin colb edilmis vesaitlorden istifade etmir vo s.
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Investisiya banklar1 maliyye bazarinda birbasa maliyyelosdir-
mo funksiyasini yerino yetirir. Onlar investisiyant maliyyolos-
dirmak {i¢iin birinci bazarda biznes ve dovlate onlarin buraxdigi
qiymatli kagizlar1 yerlogdirmaye yardim iizro ixtisaslagdiriimig
firmani ifade edirlor. investisiya banklar1 qiymetli kagizlarin sa-
tisin1 basa catdirdigdan sonra broker ve diler rolunda ¢ixis ede-
rok bu giymetli kagizlar {i¢iin ikinci bazar1 formalasdirirlar.

Bu banklar eyni zamanda yeni sirketlorin tosiscisi qisminda
vo artiq movcud olan sirketlerin yeni emissiyasinin yerloagdiril-
masinin qarant1 kimi ¢ixig edir. Kommersiya, investisiya bankla-
rin1 vo diler firmalarimi 6ziine daxil eden konsorsiumlar hesab
edilir. Homginin, investisiya banklar1 selahiyyetli meslohatci
gisminde ¢ixi1s edir.

1.5. MALIYYD BAZARLARININ DOVLOT TONZiMLONMASi

Maliyyo bazarlarmin foealiyyeatinde onun ddvlet tonzimloma
sistemi mithiim ahamiyyat kasb edir. O, bazarin tipi ve ndviine
goro forglondirilir. Cox hallarda maliyye, kredit vo sigorta baza-
rinin tonzimlonmasi sistemi 6ziine bunun {igiin xiisusi yaradil-
mis dovlet strukturlar1 vo geyri-dovlet (dovletin ve ya ictima-
lyyetin nozareti altinda olan) teskilatlarinin mecmusunu daxil
edir. Inkisaf etmis 6lkelor do daxil olmaqla okseriyyet dlkelor-
do ohalinin depozit @manatlorinin sigortast (zemanatli) yaradil-
mis vo foaliyyet gostorir (ABS-da bu eyni zamanda hiiquqi
soxslorin @manatlorine de aiddir). ©Omanatlorin sigortalanmasi
macburi (ABS, Kanada, Boyilik Britaniya ve b.) ve koniillii
(Fransa, italiya, Almaniya ve b.) xarakter dasiyir. Yaponiyada
omanatlorin qarisiq siortas1 gabul edilmisdir, bu halda qarisiq
dovlet — xiisusi kapital ile sigorta sirketi yaradilir. ©halinin
(hiiquqi sexslerin) emanatlarinin icbari sigortast daha deyerlidir
ki, burada iimumi sokilde ganunvericiliklo: banklarin siyahisi,
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sigorta olunacaq amanotlorin meblagi, sigortalanmanin sortlori,
onun subyekti vo obyekti, sigorta haqqmnin ve Odenisinin
mileyyen edilmasi vo s. 6z oksini tapir. Bankin lisenziyasinin
geri alinmasi ve miiflisloma do sigorta hadisesi hesab edilir
[56, s. 578].

Ohalinin emanatlorinin sigortalanmasinin icbari formasi hal-
hazirda Azerbaycan Respublikasinda da mdévcuddur. Depozitle-
rin sigortalanmasi sisteminin idare edilmesini Moarkezi Bank
hoyata kecirir. Sigorta fondu bilidco vosaiti vo amanatlarin si-
gortalanmasi sisteminda istirak etmok hiiququ alde edon kom-
mersiya banklarinin haqqi hesabina formalasir. Sigorta 6denisle-
rinin moablagi artmaga dogru bir nego dofe deyismis ve 2016-c1
ilin ovveallerinde bir bankda bir fiziki sexs ii¢iin 30 min manat
toskil edirdi. Hazirda fiziki sexslorin banklara qoyduglart ema-
natlorin biitiin mablagi sigortalanmis hesab edilir.

Son dovrleradek Azerbaycanda maliyye bazarlarmin dovlet
tonzimlonmesini bir sira ixtisaslasdirilmis strukturlar ve toski-
latlar torofinden hayata kecirilirdi.

Kommersiya banklar1 vo diger kredit togkilatlarinin kredit ba-
zarinda fealiyyet gostoron dovlet tonzimlonmesini Azerbaycan
Respublikas1t Markezi Banki hoyata kegirirdi. Nozarat organi ki-
mi Markeazi Bank:

= Azorbaycanda hesablagsmalarin hoyata kecirilmasi vo bank
amoliyyatlarinin aparilmasi qaydasin1 miioyyen edirdi;

» kredit toskilatlarinin lisenziyalasdirmasini aparirdi ve ya
hemin lisenziyani1 levg edirdi;

= kredit toskilatlariin fealiyyetini tenzimloyir ve nozaret
edirdi;

= kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarini geydiyyatdan ke-
cirirdi;

= valyuta tenzimlonmesini ve valyuta nezaratini hoyata ke-
cirirdi.
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Maliyyo bazarlarina Nozarat Palatasi yaradilana goeder (3 fev-
ral 2016-c1 il) bu qurumlarin doévlet tenzimlenmasini hoayata
keciron dovlat orqanlarindan biri kimi Azerbaycan Respublika-
siin Prezidenti yaninda Qiymetli Kagizlar {izre Dovlet Komi-
tosi ona havale edilmis asas vozifelora uygun olaraq asagida-
kilar1 hayata kecirirdi:

= giymotli kagizlar bazarinin teskilinin inkisafinin asas is-
tigamatlorini igloyib hazirlayirds;

= giymsatli kagizlar bazarmin normativ-hiiquqi bazasimi teskil
edirdi;

= giymetli kagizlar bazarinin tonzimlenmesi, bazar subyekt-
lori foaliyyetinin lisenziyalasdirilmasi ve nezareti sistemini
toskil edirdi;

» emitentlorin ve qiymetli kagizlar bazarina pesokar istirak-
c¢ilari ganunvericiliyo riayot edilmesine noazarati hoyata kegirirdi.

Sigorta bazarinin dovlet tonzimlonmesini Azerbaycan Res-
publikasinin Maliyye Nazirliyinin Sigorta Nozaroati Xidmeti he-
yata kecirirdi. O, asagidaki funksiyalar1 yerine yetirirdi:

* sigorta toskilatlarini lisenziyalasdirir, homin lisenziyalari
geri alir vo logv edirdi;

* sigortalilarin maliyye foealiyyati lizerinde nozareti hoyata
kegirirdi;

* sigorta sahasinde metodiki ve normativ senadleri hazir-
layirdi.

Son vaxtlar diinyada bas veren iqtisadi proseslor 6lkedo qiy-
motli kagizlar bazarinin, investisiya fondu, bank ve sigorta fo-
aliyyoti saholorinin, habelo 6danis sistemloarinin fealiyyetinin ce-
vikliyinin vo soffafliginin tomin olunmasini, hemginin bu sahade
tonzimlomo ve nozaret sisteminin tokmillesdirilmesini, eloco do
ictimai nazarat sisteminin yaradilmasini zeruri edir [81].

Olkenin maliyye sisteminin daha da sabit, dayanigli ve reqa-
batqabiliyyetliliyinin ise daha yiiksek olmasi {i¢iin maliyye ba-
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zarlarmin foealiyyetinin semerali sokilde tomin olunmasi, elaco
de kreditorlarin, investorlarin ve sigorta olunanlarin hiiquqlarinin
gorunmasi taleb olunur.

Azorbaycan Respublikasinin maliyye sektorunun dayaniglili-
gin1 tomin etmak vo bu sahade neazaret mexanizmini tokmillog-
dirmak moagqsedile Azerbaycan Respublikasi Prezidentinin 3 fev-
ral 2016-c1 il tarixli Formani ilo “Azerbaycan Respublikasimnin
Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatas1” yaradilmigdir. Fermana
osason qiymatli kagizlar bazari, investisiya fondlari, sigorta,
kredit togkilatlar1 (bank, bank olmayan kredit toskilatlar vo poct
vasitolerinin operatoru) ve d6denis sistemlori sahesinde foaliy-
yotin lisenziyalagdirilmasi, tonzimlenmasi ve ona nazarat, habelo
cinayet yolu ile alde edilmis pul vesaitloeri vo ya diger emlakin
leqallagdirilmasi ve terrorgulugun maliyyeslasdirilmasinin qarsi-
sinin alinmasi sahosindo nozarot sisteminin tokmillosdirilmesi,
hoamg¢inin bu sahelor {lizro nezarat sisteminin soffafligt vo ce-
vikliyi tomin edilocekdir.

Beloliklo, Palatanin asas moaqsadi Azearbaycan Respublikasin-
da maliyye bazarlarinin semarali fealiyyetini ve dayanigliligini
tomin etmoak, kreditorlarin, sigortagilarin, investorlarin ve maliy-
yo bazarinin diger istirak¢ilarinin hiiquglarinin  qorunmasidir.
Palata miioyyon edilmis foaliyyeti hoyata kegirorkon Azerbaycan
Respublikasinin miivafiq normativ hiiquqi aktlarmi, maliyye ba-
zarlarinin tenzimlonmasi sahasinde gabaqcil beynelxalq prinsip
vo standartlar1 asas gotiirtr.

Azorbaycan Respublikasinin Maliyye Bazarlarina Nezarot Pa-
latasinin Nizamnamesi qlivveye mindiyi andan Azerbaycan Res-
publikasinin Qiymsatli Kagizlar iizre Dovlet Komitesi, Maliyye
Nazirliyinin Dovlat Sigorta Nezarati Xidmeti ve Markezi Bankin
yaninda Maliyye Monitorinqi xidmati logv edilib ve onlarin isti-
fadesinde olan dovlet emlaki Palatanin seroncamina verilmisdir.
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Azoarbaycanda tonzimlayici funksiyasini nainki dovlet orqan-
lar1, habelo geyri-dovlat strukturlar1 ve teskilatlar, o climleden,
maliyye bazarlarinin pesokar istirak¢ilarmin birlikleri do (itti-
faglar ve assosiasiyalar) yerina yetirir. Lakin onlarin rolu inkisaf
etmis bazar 6lksalerinde oldugu kimi o goder do genis deyildir.
Bu kimi ittifaq ve assosiasiyalar maliyye bazarinin miixtelif
seqmentlorinde pesokar istirak¢ilarin kontllii geyri-kommersiya
birliklaridir ki, onlar da dziinlitenzimlayici osaslarla, lakin foa-
liyyetindo ganunvericilik ¢or¢ivesinde foaliyyot gosterirlor.

Azorbaycanin maliyye bazarlarinin beynalxalq inkisaf soviy-
yosine yaxinlasdirilmasina imkan veren strateji istiqamatlor
osason investorlarin maliyye institutlarina ve togkilatlara etima-
dinin yiikseldilmasi, maliyye riskinin seviyyasinin azaldilmasi,
gqiymeatqoymanin vo s. tokmillegdirilmesinden ibaratdir. Bu
prioritetlorin reallagdirilmasi ise asagidaki vezifalerin halli yolu
ilo tomin edile biler:

* innovasiya bazasi osasinda iqtisadiyyatin sabit ve uzun-
miiddatli inkisafi;

* smanotcilorin, sigortalanmis soxsin vo investorlarin hiiqug-
larinin miidafiesi sisteminin tokmillosdirilmasi;

* bank, sigorta vo maliyye xarakterli digor qeyri-dovlet sis-
teminin xidmotlorine etimadin méhkomlondirilmesi;

* dhalinin emanstlorinin colb edilmasinin stimullagdiric sis-
teminin yaradilmast;

* maliyye bazarinin inkisafinin semerali mexanizminin yara-
dilmasi;

* maliyye bazarinda geyri-vicdanli reqabat amillerinin vax-
tinda agkar edilmesi ve ona qarst semerali oks-tosir gostoren
sistemin hazirlanmasi;

* xarici maliyye toskilatlarinin Azerbaycan maliyye bazar-
larina moarhsaleler iizro buraxilmasi imkanlarinin tedricen genis-
landirilmasi.
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FasiL 2
AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALIYYS BAZARLARININ
FORMALASMASI V3 iNKiSAFI

2.1. AZORBAYCANDA MALiYYD BAZARLARININ FORMALASMASI,
FOALIYYDT XUSUSIYYOTLARI VO UMUMI SOCiYYOLONDIRILMASi

zorbaycan Respublikasinda maliyye bazarlarinin forma-

lagsmas1 bilavasite maliyye institutlarinin yaradilmasi ile
olageadadir. Bu proses mahiyyat etibari iloe tokmillogsmis ganun-
vericilik bazasi olmadan heayata kegirilmis vo hayata kegiril-
mokdoa davam edir. Bir ¢ox maliyys institutlarinin faaliyyeti in-
diyadoek Prezidentin seroncami, Hokumsatin gerarlari, tolimatlari
vo yaxud ayri-ayri nazirlik ve idaralorin telimat ve izahatlar1 ile
tonzimlonir. S6z yoxdur ki, bu kimi veziyyet maliyye bazarlari-
nin ayri-ayri seqmentlorinin formalagmasi ve inkisafina menfi
tosir gostarir.

Toskilati ndqteyi-nezerdon maliyye bazarlarini maliyye alat-
lorinin emissiyasini, alqt vo satqisini hayata kegiron maliyye in-
stitutlarinin, iqtisadi subyektlorin macmusu kimi nezerden ke-
¢irmok olar [75, s. 58-59].

Maliyyo institutlarinin tipinden ve maliyye alatlerinin no-
viinden asili olaraq Azerbaycanin maliyye bazarimi asagidakila-
ra bolmak olar: pul bazari, qiymetli kagizlar bazari, sigorta ba-
zar1, valyuta bazar1 ve qizil bazari.

Maliyyo bazarlarinin baslica toyinati yigimin maliyye resurs-
larinin son istehlakgilar arasinda semarali bolgiisiinii tomin et-
moakden ibaratdir. Bu meselenin hoalli hem obyektiv, hom do
subyektiv sebabler iiziinden olduqca miirokkabdir, ona gore ki,
bu halda maliyye bazar1 istirak¢ilarinin miixtalif, tamamiloe bir-
birino zidd olan menafelori vo maliyye 6hdoliklerinin yerino
yetirilmasinin boyiik riskli olmasi1 nezare alinmalidir.
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Pul bazarinin osas institutu Azerbaycan Respublikasinin
Morkezi Banki ve biitiin bank - kredit togkilatlaridir (kommer-
siya banklar1 ve ixtisaslasdirilmis kredit toskilatlar1).

Bollidir ki, Azarbaycan Respublikasinin bank sistemi Azer-
baycan Respublikasinin Moarkezi Banki ve bank kredit toskilat-
larindan ibaretdir. Markezi Bank Azerbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, “Azearbaycan Respublikas1 Mearkezi Banki hag-
qinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu, Azerbaycan Res-
publikasinin Miilki Macallesi, “Banklar haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin Qanunu ve bunlara miivafiq olaraq gebul edil-
mis diger normativ-hiiquqi aktlar, habelo Azoarbaycan Respubli-
kasinin terafdar ¢ixdig1 beynalxalq miiqavilelarle tonzimlenir.

Azoarbaycan Respublikasinin Markeazi Banki biitiin 6lkslerin
morkoazi banklar1 kimi maliyye sisteminde {istiin mévqgeyo ma-
likdir. Pul bazarinda onun hiiquqi tenzimlenmasi hor seyden av-
vol “Azerbaycan Resbublikasinin Moerkezi Banki haqqinda”
Azoarbaycan Respublikasinin 10 dekabr 2004-cii il tarixli, 802
Neli Qanunu ile tonzimlenir. Markezi Bankin fealiyyetinin osas
mogqsadi 0z selahiyyetlori daxilinde giymatlerin sabitliyinin te-
min edilmasinden, bank ve 6denis sistemlorinin sabitliyini vo
inkigafin1 tomin etmakdon ibaratdir.

Bu son derace miirekkeb vazifonin hell edilmesi Markazi
Banka noinki pul-kredit siyasoati sahasinda, habelo 6lko iqtisa-
diyyatinin dovlet tonzimlenmesinin diger sferasinda da xiisusi
solahiyyatlorin verilmesini tolob edir.

Oz magsadlerine nail olmaq iigiin Merkezi Bank asagidaki
funksiyalar1 yerine yetirir:

* dovletin pul ve valyuta siyasetini miieyyen edir vo hoyata
kegirir;

* nagd pul dovriyyasini toskil edir, pul nisanlarinin tedaviile
buraxilmasini ve todaviilden ¢ixarilmasini hayata kegirir;

* manatin xarici valyutalara nisbaton resmi meazennasini mii-
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tomadi miiayyen edir ve elan edir;

* ganunvericiliye uygun olaraq valyuta tonzimini hayata ke-
¢irir;

* soroncamda olan beynelxalq qizil-valyuta ehtiyatlarini sax-
lay1r ve idare edir;

* hesabat todiyye balansini tertib edir ve 6lkenin prognoz
tadiyyo balansinin hazirlanmasinda istirak edir;

* bank fealiyystini lisenziyalagdirir ve tenzimlayir, “Valyuta
tonzimi haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 10 sentyabr
1994-cii il tarixli 882 Neli Qanununa asasen bank fealiyyetine
nozarati hoyata kegirir.

Maorkozi Bank kredit toskilatlarin1 gqeydiyyatdan kegirir, bank
foaliyyoti hoyata kecirmok ii¢iin xilisusi raziliglarin (lisenziya)
verilmasinda ve onlarin legv edilmasinde miistosna selahiyyoato
malikdir. Kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarinin lisenziya-
siin kredit togkilatlar1 terafinden bank qanunvericiliyinin taleb-
lorine emal edilmoesine nozarat edir. Qayda pozuntular1 agkar
edildiyi hallarda ganunvericilikde miieyyen edilmis qaydada
tosir todbirleri vo sanksiyalar totbiq etmoak hiiququna malikdir.
Morkozi Bank qadagan olunmamig biitiin név bank ameliyyat-
lar1 hoyata kegirir.

Morkoazi Bankin kapital ehtiyatlar1 formalagdirildigdan sonra
reallagdirilmis menfostin serbast qaligt dévlet bilidcesine ko-
clrtiliir. Bu, Moarkezi Bankin illik maliyye hesabati auditor royi
ile tosdiglendikdon sonra hayata kegirilir.

Morkoazi Bank miivafiq icra hakimiyyeti orqani ile reallag-
dirtllmis sertlorle dovletin maliyye agenti funksiyalarini hoyata
kegire biloer. Maliyye agenti olaraq Markezi Bank dovlatin borc
giymatli kagizlarmin yerlosdirilmasi vo onlarla diger emsaliy-
yatlar aparmaqla dovlet borcuna xidmet gdsterir, habelo qa-
nunla miiayyoen edilmis hallarda ve qaydada basqa maliyye
omoliyyatlarini apara biler.
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Azorbaycan Respublikasinin ikipillali bank sistemi (Azer-
baycan Respublikasinin Merkazi Banki, kommersiya banklar1
vo digoer kredit miiessiselori) 1992-ci ildoe formalasmisdir.

Miiasir kommersiya banklar1 bilavasite miiassiselora, toski-
latlara vo eloco do ohaliye xidmat gdsteron banklardir. Kom-
mersiya banklar1 bank sisteminin asas hoalgesi kimi ¢ixis edir.
Miilkiyyet formasindan asili olmayaraq kommersiya banklari
iqtisadiyyatin miisteqil subyektidir. Onlarin miistorilorle miina-
siboti kommersiya xarakteri dasiyir.

Bank qanunvericiliyine asasen, bank fiziki ve hiiquqi soxs-
lorin pul vesaitlerini colb etmok, onlar1 gaytarilma, 6denclik,
miiddatlilik sertleri ilo 6z adindan, 6z hesabina yerlosdirmak vo
miistorilorin tapsirigi ilo hesablasma emeliyyatini hoayata kegir-
mok hiiququna malikdir. Kommersiya banklar1 asasen asagidaki
funksiyalar1 hoyata kegirir:

* vasaitlerin depozite calb edilmasi;

* vosaitlorin yerloasdirilmesi (investisiya funksiyasi);

* miistorilore kassa-hesablasma xidmatinin gdstorilmasi.

Kommersiya banklar1 bir terefden serbest vesaitlerin celb
edilmasi ilo masgul olan, diger terafden ise hoamin colb edilmis
vosaitlor hesabina miioessiselorin, togkilatlarin ve ehalinin miix-
tolif maliyye ehtiyatlarinin ddenilmesini hoyata kegiron xiisusi
kredit idaralori kimi ¢ixis edir.

Kommersiya bankinin emsliyyatlar1 bank funksiyalarinin
tocriibade totbiginden ibaratdir. Qanunvericiliyo asason bank
omoliyyatlarina asagidakilar aiddir [49, s. 36].

* fiziki ve hiiquqi sexsloarin pul vesaitlorinin teleb olunana-
dok vo miiddetli omanatlore colb edilmosi;

* xiisusi colb edilmis vesaitlor hesabina kreditlorin verilmosi;

* fiziki vo hiliquqi soxslore hesablarin acilmasi ve emaliyyat-
larin aparilmast;
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* miistorilerin, o ciimleden miixbir banklarin tapsirigina osa-
son hesabatlarin toqdim edilmasi;

* pul vesaitlerinin, veksellorin, 6donis vo hesablasma senad-
lorinin inkassasiyasi veo miistorilore kassa xidmetinin gostoril-
mosi;

* miilkiyyetci ve vesaitlorin serencamgisi ilo miiqaviloye
osasan pul vesaitlorinin idare edilmesi;

* hiiquqi ve fiziki sexslorden nagd ve ya nagdsiz formada
xarici valyutanin alinib ve satilmasi;

* movcud ganunvericiliye miivafiq olaraq qiymetli metallarla
omoliyyatlarin hayata kegirilmasi;

* bank zomanatinin verilmesi.

Bank olmayan kredit toskilati (BOKT) xiisusi raziliq (lisen-
ziya) asasinda kreditlorin verilmasi vo diger foealiyyat ndvlerini
hoyata kegiron ixtisaslagsmig kredit togkilatidir [9, s. 628].

Azoarbaycan Respublikasinda hiiquqi ve fiziki sexslerin ma-
liyye resurslarina olan ehtiyaclariin daha dolgun 6denilmasi,
maliyye xidmatlerinden istifads {igiin alverisli sorait yaradilma-
st maqsadi ile bank olmayan kredit toskilatlarinin tesis edilmosi,
idare olunmasi ve faaliyyetin tenzimlonmasi qaydasinin miioy-
yon edilmosi “Bank olmayan kredit togkilatlar1 haqqinda™ Azer-
baycan Respublikasinin 25 dekabr 2009-cu il tarixli Qanunu ve
diger normativ-hiiquqi aktlar1 ile miieyyen edilir.

Banklardan forqli olaraq kredit toskilatlar1 yalniz bazi bank
omoliyyatlarin1 hoyata kecirir. “Banklar haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin 16 yanvar 2004-cii il tarixli Qanununda bank
olmayan kredit togkilati anlayis1 6z oksini tapmisdir. Burada
gostarilir ki, bank olmayan kredit toskilatlar1 6z vesaiti ve ya
colb edilmis vesait hesabina (depozitler istisna olmaqla) yalniz
platformasinda kreditler vermoakle masgul olan hiiquqi soxsdir.

Bank olmayan kredit toskilatlarinin bank fealiyyetinin lisen-
ziyalagdirilmasi ve tonzimlenmasi qiivvede olan qanunvericilik
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vo Markezi Bankin ¢coxsayli normativ aktlari ile hoyata kegirilir.

Azoarbaycanda istehlak krediti sferasinda kredit toskilatlar la-
zimi inkisaf tapmamisdir. Onun sebeblerinden biri lazimi qa-
nunvericilik bazasinin olmamasi iizlinden zeif hiiquqi miidafie-
nin olmasidir.

BOKT-lar fealiyyotlorinin olagelondirilmasi, habelo timumi
monafelorinin birge tomsil edilmesi ve miidafiesi moagsadile
birliklor ve assosiasiyalar yarada bilorlor.

BOKT-lar Azerbaycan Respublikasinin Miilki Macellesinda
hiiquqi sexslar li¢lin nazerde tutulmus toskilati-hiiquqi formada
tosis edilirlor. BOKT-lar iki nov-girov emanati gebul etmoak hii-
ququ olan va bels hiiququ olmayan kredit toskilatlarina boliiniir.

BOKT Morkoazi Bankdan aldig1 lisenziya osasinda teminatl
vo tominatsiz kredit vers biler. BOKT torafinden verilon kredit-
lor dasinan ve dasinmaz emlakin girovu, girov emanati, qaran-
tiya, zaminlik ve qanunvericilikde nezerde tutulmus diger tisul-
larla temin oluna biler. Girov emaneti yalniz Markezi Bankin
BOKT-a veridiyi lisenziyada bu barede xiisusi icaze olduqda
goebul ediloe biler.

Kreditlorin verilmesi ii¢lin lisenziya almig BOKT asagidaki
foaliyyot ndvlerini de hoyata keciro bilar [9, s. 633]:

* borc 6hdeliklerinin alqi-satqist (faktoring, forfeyting);

* lizing;

* veksellorin ugotu;

* garantiyanin verilmasi,

* sigorta agenti xidmetinin gostorilmasi;

* borcalanlara maliyye, texniki vo idaroetmoa mosoloalori iizro
moslohat xidmatinin gdsterilmasi.

Azorbaycanda bank olmayan kredit toeskilatlarinin sirasinda
Morkezi Bankin nezdinds zonalar iizre yaradilmis hesablagma
kassa morkozlori (HKM) daha genis inkisaf tapmisdir. Onlarin
baslica funksiyalar1 maliyye bazarinin ayri-ayr1 seqmentlori, is-
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tirakgilar1 arasinda hesablagsmani aparmaqdan ibaratdir. Bu tos-
kilatlar dovlet qeydiyyatindan sonra 6z fealiyyatlorini Merkezi
Bankin verdiyi lisenziya asasinda hayata kegirirdiler. Bank ol-
mayan kredit togkilatlarinin fiziki sexslerin vesaitlorini @manat-
lore colb etmoayo hiiquqglar1 yoxdur, onlar iigiin icaze verilon
bank amsaliyyatlarinin dairesi mehduddur.

Azorbaycan Respublikasinin kredit toskilatlarinin foaliyyoti
Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasi, “Banklar haqqin-
da” Azerbaycan Respublikasinin 16 yanvar 2004-cii il tarixli
Qanunu, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallesi, “Azor-
baycan Respublikasinin Markezi Banki haqqinda” ve “Kredit it-
tifaglar1 haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin ganunlar1 ve
diger normativ-hiiquqi aktlar ve miiqavilalarle tonzimlenir.

Azorbaycanda kredit ittifaglar1 daha ¢ox inkisaf tapmisdir.
Kredit ittifaglar1 menafe timumiliyi asasinda koniillii birlegen fi-
ziki soxslarin ve ya ki¢ik sahibkarliq subyekti olan hiiquqi soxs-
larin sarbast pul vesaitlerini cemlasdirmek yolu ile 6zlarinin
qarsiliglt kreditlasdirilmesi iigiin yaratdiglar1 bank olmayan kre-
dit toskilatlaridir [15, s. 3].

Qarsiligh kreditlosmoe kredit ittifaqinda toplanan pul vesaiti
hesabina {izvlerin teserriifat ve sosial ehtiyaclarinin édenilmasi
ticlin verilon qisa ve uzunmiiddatli kreditdir.

Azorbaycan Respublikasinda kredit ittifaglarinin yaradilmasi
vo faaliyyet gostormasinin iqtisadi, hiiquqi vo toskilati osaslari
“Kredit ittifaglar1 haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 2 may
2000-ci 1l tarixli Qanunu ile miieyyen edilir.

Kredit ittifaglarinin asagidaki hiiquglari vardir:

* banklardan, beynalxalq ve xarici maliyye-kredit qurum-
larindan kredit, qrant almag;

* 6z lUzvlerine nizamnamoade gostorilon qaydada kreditler
vermok;

* sorbost pul vesaitini banklar, digar kredit ittifaglarina depo-
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zite qoymaq, habelo dovlet giymetli kagizlarinin alinmasina
sorf etmok.

Biitiin 6lkelerde giymetli kagizlar bazar1 daha genis tonzim-
lonan bazarlardan biridir ki, bu da onun istirak¢ilarinin tohliike-
sizliyinin tomin edilmesi zeruriliyi, yiiksok maliyye riski ve
omoliyyatlarin miqyashligi ile sortlonir. Bu ciir tonzimlema
dovlat organlar1 ve qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakei-
larinin dziiniitonzimloyan toskilatlari torefinden hoyata kegirilir.
Azarbaycan Respublikasinda qiymetli kagizlar bazarinda miina-
sibatlorin dovlet tonzimlonmasi miivafiq icra hakimiyyati orqa-
n1 torofinden hoyata kecirilir. Qiymetli kagizlarin buraxilisi ve
todaviilii qaydalarinin miieyyen edilmesi, qiymatli kagizlar ba-
zar1 istirakgilarinin fealiyyetinin tonzimlonmesi “Qiymsetli ka-
g1zlar haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 14 iyul 1998-ci il
tarixli Qanunu ile nizama salmir. Qiymetli kagizlar bazarinin
pesokar istirak¢ilarinin 6z-6ziinii tenzimloyon tegkilatlarina on-
larin “konilli birliyi”, “ittifaq1”, “assosiasiyasi” vo s. toski-
latlar aiddir. Oz-6ziinii tenzimloyen toskilatin fealiyystine mii-
vafiq icra hakimiyyeti orqani nozaret edir.

Faaliyyet noviinden asili olaraq vasitagilik funksiyasinit miix-
tolif institutlar yerine yetirir. Onlarin on genis yayilmis adi “in-
vestisiya institutlar1”dir. Belo ki, Rusiyada 90-c1 illerin avvello-
rinde 0z fealiyyetini qiymsatli kagizlarla hayata keciron hiiquqi
soxslor miistosna olaraq hem doa investisiya institutlar1 adlanirds.
Onlar maliyye brokeri funksiyasini, investisiya moaslohatgisi, in-
vestisiya sirketi, investisiya fondu funksiyasin1 yerine yetirirdi-
lor. Investisiya institutu qisminde hem de banklar, investisiya
maoslohot¢isi qismindoe ise fiziki sexslor ¢ixis edirdi.

“Qiymeotli kagizlar haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin
Qanununda “investisiya institutu” anlayis1 evezine daha genis
mofhumdan - “qiymetli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilar:”
ifadesinden istifade edilir. Onlara aiddir: broker, diler, miidiriy-
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yot (miidir), kliring, qarsiligh fealiyyatin miioayyen edilmasi tizro
toskilatlar, depozitari, qeydiyyat¢ilar (reyestri aparan hiiquqi
soxslor) vo qiymetli kagizlar bazarinda ticarati toskil edenler.

Adaten qiymetli kagizlar bazarinda ticaratin teskili ile fond
birjas1t mesgul olur. Azerbaycan qanunvericiliyi iizre fond birja-
st qapali sehmdar cemiyyeti formasinda yaradilmis ve 6z foa-
liyyetini qiymetli kagizlarin emeliyyatlar lizro lisenziya asasin-
da hayata kecirir. Fond birjasinda tedaviil eden qiymatli kagiz-
lar ¢ox vaxt fond qiymetlilori adlanir. Fond birjast yalniz 6z
tizvleri arasinda qiymatli kagizlarin ticaratini toskil edon vo
baglanmis aqdlerin hoyata kegirilmesini temin edon ticarot tos-
kilat¢isidir. Birjanin tizvleri yalniz qiymetli kagizlar bazarinin
pesokar istirakcilar1 ola biler. Fond birjalarinin {izvleri birjanin
daxili qaydalarina uygun olaraq birja ticaratinde bilavasite isti-
rak etmok hiiququna malik olan broker vo ya dilerlordir. Fond
birjas1 lizvlilyiine daxil olmasi, fond birjasi lizvlilyiinden ¢ixaril-
mas1 miivafiq icra hakimiyyati orqaninin normativ-hiiquqi aktla-
r1, hamg¢inin birjanin nizamnamesi vo diger daxili senadloarle
mileyyen edilir.

Fond bazar1 — qiymetli kagizlarla ticaratin teskil olundugu
bazardir.

Fond birjas1 — daimi fealiyyet gostoran qiymetli kagizlarin
alqi-satqus1 tigiin xiisusi toskil olunmus qiymatli kagizlarin baza-
ridir. Fond birjasinda iqtisadiyyata uzunmiiddetli investisiyalar
vo dovlat prognozlarinin maliyyslosmasi li¢lin vesaitlor sofor-
borliye almir, sshmdar cemiyyetlerin sehmlerinin, istiqrazla-
riin, dovlet istiqrazlarinin alqi-satqist bas verir. 9lde olunan
golirla (divident ve ya faiz soklinde) borc faizinin seviyyasi, to-
lab vo toklifin nisbati ilo miieyyen olunan birjada tedaviil olu-
nan qiymetli kagizlarin mezennesi miioyyen edilir. Qiymatli
kagizlarin mezennesinin harakatinin icmal gdstericilerine
sohmlerin indekslori aiddir.
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Fond birjasinin lisenziyalasdirilmasi: Azerbaycan Respublika-
st Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar {izre Dovlet Komitosi
torofindon hoyata kegirilir.

Dovlet qimetli kagizlar ticaretinde ixtisaslagsmig fond birjasi
funksiyasini Baki Fond Birjasi yerina yetirir. BFB herraclara ilk
dofo 2001-ci ilde baslamisdir [31, s. 85].

Azoarbaycanda qiymetli kagizlar bazariin ilk hiiquqi esasimni
24 noyabr 1992-ci il tarixde gebul edilmis “Qiymatli kagizlar
vo fond birjas1 hagqinda” AR-nin Qanunu teskil etso do, qiy-
matli kagizlarin real inkisafi yalniz 1996-c1 ilden baslandi.

Qiymetli kagizlar bazariin strukturu ilkin bazar ve ikinci ba-
zardan ibaretdir. ilkin bazara sehm bazar1 ve istiqraz bazar1 aid-
dir. Tkinci bazara ise fond birjalari, emtee birjasinin fond sébe-
lori (evvellorde sehmler ve maliyye alatleri) daxildir.

Fond birjas1 — qiymetli kagizlarla aqdlerin baglanmasi {i¢iin
zoruri soraitin yaradilmasi, onlarin bazar qiymatinin miiayyean
edilmesi, onlar haqqinda lazimi malumatin yayilmasi iizra peso-
kar foaliyyetdir [2, s. 525].

Qiymetli kagizlar bazarinda investisiya institutlari - insvesti-
siya banklari, investisiya sirkatlori vo investisiya fondlar1 xiisusi
yer tutur. Investisiya banklarmin fealiyyeti her seyden avvel
emissiya tosisat¢iliq voe vasitogilik funksiyalari ile elagedardir.
Azoarbaycan ganunvericiliyinde “investisiya banki1” anlayisinin
deqiq miieyyenliyi yoxdur. Bir cox kommersiya banklar1 emis-
siya-vasitacilik funksiyasini yerine yetirirlor. Eyni zamanda in-
vestisiya banki kimi qeydiyyatdan ke¢gmis banklar — kommersiya
banklarinin genis daireli emsliyyatlarin yerine yetirilmasine
icazosi vardir. Buna baxmayaraq Azerbaycan insvestisiya bank-
lariin faaliyyetinin asas ndvlerini ayirmaq olar. Onlara har sey-
den avval asagidakilart aid etmak lazimdir:

1) brokerlorin, dilerlorin ve depozitarilerin funksiyalarinin
yerine yetirilmasi;
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2) qiymetli kagizlarla hesablagmalarin toskili;

3) emissiya portfelinin formalagmast;

4) ayri-ayr investorlar li¢lin fordi qiymetli kagizlar portfeli-
nin formalagmast;

5) investisiyalasdirmaq mesoloalari iizre konsalting xidmeti,
investor vo investisiyalagsma obyektlorinin axtarilmasi.

Azorbaycanda investisiya banki funksiyasini Azerbaycan
Respublikasinin Markezi Banki daha dolgun yerine yetirir. O,
0z vasaiti hesabina dévlet qiymsatli kagizlarin1 almagqla diler qis-
minde ¢ixis edir, dovletin tapsirigi ile broker qisminde isloyir
vo dovlet qiymetli kagizlarinin ikinci bazarinin fealiyyetini te-
min edir, dovlet qiymatli kagizlar1 lizre ameliyyatlarin ugotu,
saxlanilmasi ve hesablanmasi ile elagedar kliringlosme funk-
siyalarin1 heyata kecirir. Moarkezi Bank dovlet borcuna xidmaet
lizro emaliyyatlar1 yerine yetirir, qiymetli kagizlar bazar1 hag-
qinda informasiyalar1 toplayir ve tehlil edir, investisiya bankla-
rina xarakterik olan digear funksiyalar1 yerine yetirir.

Qiymetli kagizlar bazarinda investisiya fondlar1 xiisusi yer
tutur. Investisiya fondunun yaradilmasi, idare edilmesi ve foa-
liyyoti ilo bagli miinasibotlor “Investisiya fondu haqqinda”
Azarbaycan Respublikasinin 30 noyabr 1999-cu il tarixli Qa-
nunu ile, “Sehmdar cemiyyeti haqqinda”, “Qiymetli kagizlar
haqqinda”, “Investisiya fealiyyeti haqqinda”, “Hiiquqi sexslerin
dovlet geydiyyati haqqinda” Azearbaycan Respublikasinin ga-
nunlari, habelo diger normativ-hiiquqi aktlarla tenzimlenir.

Investisiya fondu sehmlerin buraxilmasi ve acgiq yerlosdiril-
mosi vasitosile calb edilon pul vesaitini qiymatli kagizlara in-
vestisiya eden, habelo qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 lizro foa-
liyyoti hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis investisiya
portfeline sahib olan agiq tipli seshmdar comiyyatidir.

Sehmdarlarla qarsiliglh miinasibatden asili olaraq investisiya
fondlar1 agsagidaki ndvlere boliiniir:
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* aciq investisiya fondu — buraxdigi sehmleri fondun sehm-
darlarindan moévcud ganunvericiliklo miiayyon edilmis qaydada
geri satin almaga 6hdaliyi olan investisiya fondu;

* gapali investisiya fondu — buraxdigi sehmleri fondun sehm-
darindan geri satin almaga 6hdeliyi olmayan investisiya fondu.

Aciq investisiya fondu tiglin xalis aktivlerinin deyerinin
15%-o goderi, gapali investisiya fondu li¢iin ise xalis aktivle-
rinin dayerinin 15%-o goderi bir emitentin qiymatli kagizlar
olan emissiya qiymsatli kagizlarina emissiya oluna biler. Dovlet,
yaxud beladiyye orqganlari terafinden buraxilan qiymsetli ka-
g1zlar agiq investisiya fondunun xalis aktivlerinin 25%-o goderi,
gapalt investisiya fondunun xalis aktivlerinin ise 35%-o qoderi
investisiya oluna bilor.

Aciq investisiya fondu bir emitentin qiymatli kagizlarinin qa-
nunvericilikde miieyyen edilmis gaydada geydiyyata alinmis
timumi meblaginin 15%-o qaderini, qapali investisiya fondu ise
25%-9 godarini ala bilar.

Investisiya fondu asagidaki emlaka sahib ola biler:

* pul vesaiti;

* qiymotli kagizlar;

* investisiya fondunun amlakinin deyerinin 20%-den artiq
olmamaq serti ile, investisiya fondunun fealiyyeti {li¢iin zaruri
olan diger daginan ve daginmaz amlak.

Investisiya fondunun sehmleri adi sehmloerdir. Sehmlerin bu-
raxilisi, geydiyyati ve yerlosdirilmasi qaydalar1 ganunvericiliklo
miayyen edilir.

Investisiya fondu qiymetli kagizlar bazarinda foaliyyet gos-
tormak li¢iin ganunvericiliklo miioayyon edilmis qaydada miiva-
fiq icra hakimiyyeti orqanlarindan xiisusi raziliq almalidir. In-
vestisiya fondunun fealiyyeatine dovlet nazarsti hayata kegirilir.

Azorbaycanin maliyye bazarlar tipik inkisaf etmoakds olan
bazar modelini ifade edir. O, inkisaf etmis maliyyo bazarlarin-
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dan ¢ox asili vo mehdud regabet gabiliyyetine malikdir. Azor-
baycan Respublikasinda maliyye bazarlar1 kemiyyet sociyyosi-
no goroe artiq 1995-ci ilde tam formalasmisdir. 2014-cii ilde
6lkemizda 6 birja fealiyyet gdstormisdir ki, fond qiymatlilerinin
biitliin ndvleri iizro onlarin dovriyyesi 9439,7 min. manat toskil
etmigdir. Bundan slave, 500-don ¢ox sehmdar cemiyyatleri,
saholoer vo regionlar arasinda kapitalin axinini temin eden 37
kommersiya banklari, 29 sigorta toskilatlari, xeyli sayda kredit
ittifaglar1 ve investisiya fondlart movcuddur.

Respublikamizda aktiv suretde maliyye bazarlari ve onu tos-
kil edon seqmentlor {izro normativ baza yaradilmis, yoni bir ¢ox
ganun ve qgorarlar gebul edilmisdir. Azerbaycan Respublikasinin
Miilki Macallasi maliyye icaresinin (lizingin), etimadli idare-
etmonin, pul telobnamasinin giizesti asasinda (faktorinqin) ma-
liyyolosdirmenin hiiquqi asasin1i miioyyen etmisdir. Bank qa-
nunvericiliklori yenilogdirilmis, sigorta kompaniyalarina irali
stiriilon toloeblor artmis, audit sistemi yaradilmisdir.

Lakin praktiki olaraq maliyye bazarlar1 dovletin maliyye re-
surslarina olan telebini 6domekloe birtorafli inkisaf etmisdir. Di-
gor alicilarin osas kiitlasi ti¢lin resurslar onlarin deyerinin ytik-
sok olmasina goro ol¢atmazdir. Bir do ki, dovlet miiessise ve
ohaliye nisbaton daha etibarli borcalan hesab edilirdi.

1998-ci ilden baslayaraq Azerbaycan Respublikasinin maliy-
yo bazarlarinda kemiyyat ve keyfiyyot baximdan ciddi deyisik-
liklor bag vermisdir. Maliyye resurslarinin alicilar sirasinda mii-
ossiso vo toskilatlarin pay1 artmaga, dovletin pay1 ise azalmaga
baslamigdir. Coalb edilon vesaitlorin deyerinin nisbaton azal-
dilmasi sayesinde onlarin olde edilmasi ¢oxsayli miiessiselor
ticin mimkiin olmusdur. Lakin hal-hazirda da Azerbaycanin
maliyyo bazarlari inkisaf etmokdes (formalagsmaqda) olan maliy-
yo qrupuna aiddir.
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Bazar iqtisadiyyatinin formalasmasi dévriinde potensial ma-
liyyo resurslarinin 6lke iqtisadiyyatina intensiv vo dinamik cealb
olunmasi miihiim ehamiyyat kesb edir. Son iller erzinde hoyata
kecirilon iqtisadi islahatlar ¢ercivesinde diinya iqtisadiyyatina
inteqrasiya derinlogmis ve naticede Olke iqtisadiyyatinin dina-
mik inkisafi temin olunmusdur. Bununla bele daxili ve xarici in-
vestisiyalarin intensiv olaraq iqtisadiyyata yonaldilmasini temin
edon sivil maliyye bazarmin formalagsmasi zerurete ¢evrilmis-
dir. Belo ki, bazar miinasibatlorinin diger aletlori kimi maliyye
bazarinin yetorli soviyyade inkisafi biitovlikde iqtisadiyyatin
inkisafina tekan verir. Demoli, iqtisadiyyatin inkisaf soviyyesi
bilavasito ona xidmat edon zaruri maliyye dostoyinden asilidir.

Bazar iqtisadiyyati seraitinde bir terefden maliyye resurslari-
na ehtiyac yaranir, diger torefden ise pul artigligr olan sexslor
0z sorbeast vesaitlorini alverisli sortlorlo yerlosdirmaklo ondan
olave golir oalde etmoayo caligirlar. Pula ehtiyaci olanlar (borc
alanlar) ve artiq pulu olanlarin (kreditorlar) goriismosi maliyye
vasitacileri terefindon maliyye bazari vasitesile hoyata kegirilir.
Maliyye bazarinin fealiyyet gostormasi ligiin comiyyaotin miioy-
yon tobagasinda sarbest pul vesaitlori olmalidir (emanstlor ve
ya depozitlar). Maliyys bazar1 o 6lkede daha ¢ox inkisaf edir ki,
hamin 6lkads calb edilmis emanatlor ve investisiya qoyuluslari
daha cox olur.

Maliyyo bazarlarinin mévcud olmasinin asas sorti hemin 0l-
koada bir qrup sexslarin genast seklinde fond y1gimina, diger bir
grup soxslorin ise bu fondlarin telebinde meyilli olmasidir. To-
bii ki, yi1gilan fondlar istehlak mallarina investisiya edilmayib vo
ya basqa maqsadle xarclonmayib birbasa maliyye bazarina yo-
noldilirse, bu fondlara ehtiyac duyan sexsler ise yalniz maliyye
bazarina miiraciat edorse, maliyye bazarinin mévcudlugu miim-
kiin olacaqdir.
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Maliyyoa bazarlar1 — maliyye miinasibeatleri sferasinda alqi-
satq1 miinasibatlorinin macmusudur. Basqa sozle, pul vesaitlori-
nin iqtisadi miinasibetlerin istirak¢ilar1 arasinda bolgiisiinii te-
min edon bazar maliyye bazar1 adlanir.

Comiyyatin iqtisadi aktivleri artsa da, homin aktivler istehsal
prosesina, xidmat sahaloerine ve imumiyyaetla, iqtisadiyyatin in-
kisafina yonalmezsoe, comiyyaet ii¢iin lazim olan mehsul istehsal
edilmayacoek, xidmeat gostorilmayoacok, olave is yeri acilmaya-
caq vo biidceye vesait daxil olmayacaqdir. Homin aktivler dov-
riyyade istirak etmemokle pul qitlig1 yaranacaq. Bu halda te-
daviilo olave emissiya edilocek vo neticede inflyasiya arta-
caqdir. Ona goro do emanatlori investisiyaya yoneltmek ii¢iin
maliyye bazarinin movcudlugu zeruridir. Dovlet maliyye baza-
rinda hem borc alan kimi ¢ixis edir, hom do maliyye miinasibat-
larini tenzimlayir. Dévlatin maliyye bazarlarinda asas funksiya-
lar1 asagidakilardir:

- biidcoe kesirini 0rtmok li¢ilin vosait colb etmok;

- bankin kredit faizini tonzimlomaok;

- pul kiitlasi iizerinde nozareti hoyata kegirmak;

- uzunmiiddaetli qiymatli kagizlar1 buraxmaq yolu ile maliyya
vosaitlarinin yeniden boliisdiiriilmesini tomin etmak.

Maliyyo bazarlar1 olduqca genis anlayigdir. Buraya borc ba-
zar1, kapital bazari, valyuta bazari, pul bazari, sigorta bazari,
qiymatli kagizlar bazar1 ve s. aid etmak olar.

Bazar iqtisadiyyat1 seraitinde maliyye bazarinin en genis ya-
yilmis novlerinden biri kapital bazaridir. Kapitallar ona ehtiyact
olanlarin serencamina xiisusi vo kommersiya banklar1 ve yaxud
diger maliyys qurumlar vasitesile keg¢ir. Maliyye bazarinin kre-
dit formasinda hayata kegirilon digar bir ndvii pul bazaridir.

Pul (kapital) bazar1 milli ve beynalxalq bazara boliintir.

Biznes alominde daima pulun bir hiiquqi ve ya fiziki sexsden
digerine oOtiiriilmasi telobati yaranir. Bu magsadle pul bazarinda
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kreditlogsme prosesi, qiymetli kagizlarin buraxilis1 ve dévriyyosi
kimi pulun 6tiiriilmasi iisullarindan istifade olunur.

Serbest bazarlar igerisinde maliyye bazarlar1 miihiim yer tu-
tur. Maliyye bazarlarinin yeri vo rolu hoam do ona goére shamiy-
yotlidir ki, onun torkibine pul bazari, kredit bazar1 ve qiymsatli
kagizlar bazar1 daxildir. Bundan basqa, diger bazarlara nisbaton
respublikada maliyye bazarlar1 daha siiratle inkisaf etmisdir.

Son iller respublikada maliyye bazarlar1 ve onu toskil eden
seqmentlor iizro ¢ox qanunlar ve normativ aktlar qebul edilmis-
dir. Onlardan “Azerbaycan Respublikasinda miilkiyyet haqqin-
da”, “Miiessiselor haqqinda”, “Banklar haqqinda”, “Morkozi
Bank haqqinda”, “Sehmdar cemiyyetler haqqinda”, “Sahibkar-
liq fealiyyeti haqqinda”, “Investisiya fealiyyeti haqqinda”,
“Xarici investisiyalarin miidafiesi haqqinda”, “Qiymetli kagiz-
lar hagqinda”, “Valyuta tenzimlonmesi haqqinda”, “Sigorta
foaliyyeti haqqinda”, “Girov haqqinda”, “Qiymsetlendirme foa-
liyyoti hagqqinda” ganunlar1 ve eloco do Respublika Nazirlor
Kabinetinin bir sira gorarlarin1 géstormak olar.

Bazar iqtisadiyyatinin hokm siirdiiyii 6lkalerde maliyye ba-
zarlar iqtisadiyyatin ayrilmaz bir {nsiiriidiir. Biitovlikde ma-
liyye bazarinin 6lke iqtisadiyyatina yararli ola bilmesi {i¢iin si-
yasi, iqtisadi ve psixoloji miihitin alverisli olmas1 vacibdir. Bu-
nun li¢iin ise asagidakilar zeruridir:

- Azorbaycan Respublikasinda formalasmaqda olan maliyye
bazarlarinm1 inkisaf etdirmok {i¢lin diinya toecriibasinden istifade
etmok lazimdir;

- Qiymotli kagizlar bazarinda measgul olan fond birjasinin
foaliyyaeti xeyli canlandirilmalidir;

- Azorbaycanda yenice tosokkiil tapmis ipoteka bazarini1 hor
vachle giiclondirmoak lazimdir;

- Kredit vasitelori fealiyyatde olan maliyye-kredit miinasi-
batlorinin deyisdirilmasini teleb edir. Bunun ii¢lin kokli kredit
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islahatlarin1 hayata kecirmoek zoruridir. Bu islahatlar iqtisadi
subyektlor arasinda kredit vasitelerinin azad alqi-satqisini toemin
etmolidir;

- Indiki dévrde qiymetli kagizlar bazarimin miihiim xiisu-
siyyotlorinden biri de ohalini qiymetli kagizlarin alinmasina ge-
nis surotde colb etmokdon ibaretdir;

- Biitiin inkisaf merhalsalerinde qiymetli kagizlar bazarmnin
dovlat tenzimlenmasine vacib bir obyekt kimi baxilmalidir.

Olkenin valyuta bazarinda veziyyeti Baki Banklararas1 Val-
yuta Birjast (BBVB) miiayyen edir vo onun vasitesilo Azer-
baycanin Moarkoazi Banki (AMB) 6z strategiyasini hayata kegirir.

2.2. AZORBAYCANDA MALIYYD BAZARLARININ RESURS BAZASI

Azorbaycanda maliyye bazarlarimin osas problemloerinden
biri resurs bazasinin ¢atismazligidir. Maliyye resurslarinin ba-
zarlarda ilkin satisinda asas rol kommersiya strukturlarina men-
subdur. Onlar tosorriifat foaliyyetini hayata kecirorak olde edil-
mis monfooti vo amortizasiya ayirmalarini toplayir, miixtolif
ehtiyat fondlar1 yaradirlar. Lakin Azerbaycan Respublikasinin
kommersiya strukturlart mehdud hacmde miiveqqgeti sorbest
vosaitlore malikdirloer. Belo ki, iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sahelori
lizro miiossiso vo toskilatlarin imumi sayinda zerorle isloyon-
lorin xiisusi ¢okisi 2013-cii ilde senayedoa-4,5%, kond toserri-
fatinda-43,6%, tikintide-3,6%, naqliyyat vo anbar toserriifatin-
da-78,5%, informasiya ve rabitedoa-14,5%, ticaratda-85,7%, ma-
liyye va sigortada-2,7% olmusdur [25, s. 402].

Basqa sozle, Azarbaycan Respublikasinin miiessise vo toski-
latlarinin xeyli hissesi 6z inkisafin1 maliyyelosdirmok iiciin
monfoat kimi mithiim menboaye malik olmamis ve demali, moan-
foatli biznes qurmaq magsadi ilo yenidenqurma iizroe todbirlori
hoyata kecirmak {i¢iin, slibhesiz ki, vosaite ehtiyacli olmuslar.
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Biitovliikde 2013-cii ilde Olke iqgtisadiyyati {izre miiessise vo
toskilatlarin menfoet ve zerorleri arasindaki forq (menfoet-
25636,5 mln. manat, zoror-1634,8 min. manat) 24001,7 min.
manat hacminds miisbat natice vermisdir ki, bu da miiayyen
miqdar maliyye resurslarinin mévcudlugunu gostorir. Miisbat
hal kimi giymetlondirilmelidir ki, Azerbaycan Respublikasinda
miiossiselorin vo tosorriifat toskilatlarinin menfoati 2005-ci ilde
2133,1 mln. manatdan 2010-cu ilde 19112,1 mln. manata, 2013-
cli ilde ise 25636,5 mIn. manata ¢atmis ve ya miivafiq olaraq
1,2 vo 1,3 dofe artmigdir ki, bu da biitoévliikkde maliyye resurs-
larinin miithiim menbeyinin hacminin durmadan artmasini siibut
edir [11, s. 401-402].

Ohalinin vasaitlari. Azerbaycan Respublikasi Statistika Ko-
mitesinin vo Merkozi Bankin melumatlarina esason, 2013-cii
ilde ohaliden coalb edilmis emansatlorin hocmi 6395,8 miIn. ma-
nat, ondan milli valyuta ilo 3961,3 mln. manat vo ya 61,0%,
xarici valyuta ile 2494,3 mIn. manat ve ya biitiin @manatlorin
39,0%-ni toskil etmisdir. ©Ohalinin emanatlorinin hacmi 2010-
cu ille miiqayiseda 2,1 defe artmisdir [25, s. 28].

Bu melumatlar siibut edir ki, Azerbaycan Respublikasinin
ohalisi maliyye resurslarinin saticist kimi xeyli migdar poten-
siala malikdir. Lakin bu potensialdan kifayet qoder istifade edil-
mir. Dhali, imumiyyetle, 6z yigimlarin1 kommersiya banklarin-
da yerlasdirmakden ve qiymetli kagizlar almaqdan halelik bir
goder ¢akinir.

Azarbaycan Respublikasinin Dovlat biidcasi va yerli biid-
calarin vasaitlori. Dovlatin veo beladiyysalerin borc fealiyyati
hacminin azalmasi calb edilon vesaitlerin deyerinin asag1 diis-
masine vo iqtisadiyyatin real sektorunun kommersiya banklari
torofindon kreditlogdirilmasinin hecminin artmasina gotirib ¢1-
xarmigdir.
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“Biidco sistemi haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin qa-
nununa uygun olaraq dovlet biidcesi hesabina her il iqtisadiy-
yatin bu ve ya diger sahasine komek edilir.

Azorbaycan Respublikasinin maliyye bazarlarinda resurs ba-
zasinin formalagmasi sahesinde neazeragarpacaq miisbot irslile-
yisloerin olmasia baxmayaraq, onun hacmi teserriifat subyekt-
larinin talebatinin 6denilmesi iigiin kifayet deyil, semersliliyi
ise olduqca asagidir.

Miiossiso vo toskilatlarin xiisusi vosaitlorinin rolunun artdi-
gin1 vo kreditin rolunun xeyli asagi diisdiiyiinii cedval 2.1.-in
moalumatlari1 aydin gosterir.

Cadval 2.1.
2005-2013-cii illorda asas kapitala yonaldilmis vasaitdon
maliyya manbalari iizra istifada edilmasinin xiisusi ¢akisi, faizlo

2005 2011 2013
Comi 100,0 100,0 100,0
o climleden maliyye manbaleri iizre:
Miiossiso vo toskilatlarin 6z vesaitlori 87,6 45,0 43,8
Ohalinin soxsi vosaiti 5,7 2.7 2,6
Bank kreditlori 6,4 6,3 4.8
Biidce vosaitlori 34 42,7 453
Biidcodonkeonar fondlarin vesaitlori 1,3 3,1 3,0
Sair vesaitlor 0,6 0,2 0,5

Belo ki, 2013-cli ildo osas kapitala yonaldilmis vesaitden
45,3%-1 biidce vesaiti, 43,8%-1 miiossise vo toskilatlarin 6z ve-
saitlori hesabina tomin edildiyi halda, yalniz 4,8%-1 bank krediti
hesabina olmusdur [11, s. 537].

Vasaitin ¢atismazliginin helli problemi xeyli derocede alin-
mis mal vo xidmatlera gore hesablasmanin lengidilmesi hesabi-
na holl edilir. Buna gore da, respublikamizda miiessise ve toski-
latlarin kreditor ve debitor borclar1 olduqgca yiiksek seviyyoada
galmaqda davam edir.
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Belo ki, 2013-cii ilde miiessise veo toskilatlarin garsiligli he-
sablagmalar iizro vaxti ke¢cmis borclart 792,8 min. manat toskil
etmisdir.

Azoarbaycanda maliyyo resurslarinin ¢atismazlhigini iqtisadiy-
yatin monetizasiyalasdirilmasinin agsag1 soviyyade olmasi da sii-
but edir. Belo ki, respublikamizda monetizasiya emsali (pul kiit-
losinin UDM-o olan nisbeti kimi) 2013-cii ilde 33,4% teskil
etmisdir. Miiqayise liglin gostorak ki, bu gosterici Polsada 43%-o,
Yaponiyada ise 123%-o baraberdir.

Xarici maliyya bazarlarimin resurslari. Maliyyo resursla-
riin ¢atismazligl seraitinde Azoarbaycan borcalanlarinin xarici
maliyyoe bazarlarina miiraciat etmoloari olduqca boyiik ehomiy-
yot kasb edir. 90-c1 illerin ortalarindan diinya maliyye baza-
rindan Azerbaycan iqtisadiyyatina vesaitlorin axin1 artmaga
baslamigdir. 1993-cii il aprelin 21-do Azerbaycan hokumsatinin
Tiirkiye “Eksimbank”1 ile imzaladig kredit sazisi 6lkemizin xa-
rici dovlet borcu miinasibeatlerinin asasin1 qoymusdur. Bu bey-
noalxalq kredit saziginin meblagi 100,0 milyon ABS dollari, faizi
iso LIBOR+ 2% doracesi ile miioyyonlosdirilmisdir.

Oton dévr erzinde Azerbaycan beynelxalq maliyye-kredit
qurumlarindan da kredit almigdir. Belo ki, 2001-ci il 1 yanvar
vaziyyatine Beynalxalq Valyuta Fondundan iqtisadi islahatlarin
destoklonmasi vo investisiya layihalorinin maliyyealasdirilmesi
tictin 435,8 mln. dollar, Diinya Bankindan 400,0 mlIn. dollar hac-
minde kredit alinmigdir. Sonralar Avropa Yenidenqurma ve
Inkisaf Banki (AYIB) iloe Azerbaycan hokumeti arasinda 148,0
min. dollar mebloeginde (LIBOR +1% derace ilo) kredit miiga-
vilesi baglanmigdir. Bunlardan 2013-cii ilde Azerbaycan Res-
publikasinin xarici borclar1 5,1 mlrd. dollar togkil etmisdir.

Son dovrlerde Azerbaycan Respublikast Markezi Banki 6l-
konin valyuta ehtiyatlarinin xeyli hissasini xarici kredit toskilat-
larinda yerlosdirmigdir. Lakin indiyadek Azerbaycanin dovlet
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qiymsatli kagizlari, banklarin borc qiymetli kagizlar1 beynolxalq
maliyye bazarinda yerlosdirilmomigdir. Bu boslugu aradan qal-
dirmaq moaqsedile Azerbaycan Respublikasinin Prezidenti ce-
nab Ilham Bliyev terofinden dévlet biidcesinde nezerde tutul-
mus limit dairesinde xarici valyuta nominalli dovlat istiqrazla-
rinin (avroistiqrazlarin) ilk emissiyast vo onun beynoalxalq ma-
liyye bazarinda yerlosdirilmeasi barede miivafiq dovlet qurum-
larina tapsiriq verilmisdir.

Maliyyo bazarlar1 alatlorinin qiymatlondirilmasi. Azor-
baycanda maliyye bazarlarinin semaraliliyinin asaglt olmasini,
kredit resurslarinin deyerinin yiikselmeasine ve onun borcalanlar
ticiin miinasibliyinin ve celbediciliyinin asag1 diigmesina gatirib
cixaran kredit vo depozit deracelori arasinda xeyli uygunsuz-
lugun (spred) movcudlugu siibut edir.

Morkozlosdirilmis kreditlore olan ucot deroecesi Azearbaycan
Respublikasinin Markazi Banki terefinden 1995-ci ilin noyabri-
nadek 200%, 2000-ci ilde 10%, 2005-ci ilde 9,0%, 2006-c1 ilde
7%, 2007-ci ilde ise 9,5%, 2013-cii ilde 4,75% mileyyen edil-
migdir. 2005-ci ilde Moarkazi Bankin milli valyutada verilon kre-
ditler {izre orta faiz deracesi 16,25%, xarici valyutada verilon kre-
ditler tizro ise 17,11% olmusdur. Kommersiya banklarmin kredit
faizlorinin deracesi 18-26%, depozitlore verdikleri faizin orta
doracesi iso 12,0% civarindadir ki, bu da Merkezi Bankin ucot
deracesinden toxminan 2 defo ¢oxdur. Miiqayise iiciin deyok ki,
Ingiltere bankinm ugot deracesi 2011-ci ilde 4,5% olmusdur.

Azorbaycanda okser qiymatli kagizlar olduqca asagi likvid-
liyi ile segilir. Respublikamizda indiyadak térome maliyyo alot-
lari inkisaf etmemigdir. 2013-cii ilde qiymetli kagizlar {izre birja
dovriyyesinin hacmi 8,8 mlrd. manat, valyuta emeliyyatlar1 ise
44,7 mlrd. manat toskil etmisdir [25, s. 22]. Qeyd etmak lazim-
dir ki, Azerbaycanin maliyye bazarinin zeif inkisafi dovlet,
banklar ve miiessiseler ii¢lin xeyli ¢otinliklor yaradir.
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Maliyye bazarlarinin inkisafina informasiya bazasinin zeif
olmasi da manegilik toradir. Azerbaycanda indiyadoak investor-
lar1 potensial vo real partnyorlarin maliyye veziyyeti hagqinda
etibarli vo daim tamamlanan informasiya ile tomin eden sistem
tam formalagmamuisdir.

2.3. AZORBAYCAN MALIYYD BAZARLARININ KOLLEKTiV iNVESTORLARI

Maliyyoe bazarlarinda vesaitlorin yerlosdirilmasi, artiq deyil-
diyi kimi, miisteqil ve ya vasitacilorin vasitesile onlarin miil-
kiyyetina, borc miigavilesi vo ya inam idareedilmasine vermok
yolu ile miimkiindiir.

Maliyyoe bazarlarinda kollektiv investor qisminde kredit tos-
kilatlari, pay investisiya fondlarin1 formalasdiran sirket miidirle-
11, geyri-dovlet pensiya fondlari, sigorta sirketleri ve s. ¢ixis
edirlor. Bu investorlar miiessisalorin, shalinin vo dovletin azad
vosaitlarini calb edir ve onlar kredit, borc ve qiymsatli kagizla-
rin alinmasi yolu ile yerlosdirirlor.

Kommersiya banklari. Azerbaycan Respublikasinin ma-
liyye bazarlarinda vasitegi qisminde on genis foaliyyat gdstoran
kommersiya banklaridir. Bu banklar 6z sermayaesini vo calb et-
diyi vesaitleri hiiquqi soxslere ve vetoendaslara borc vermoklo
monfosat gazanan kredit toskilatlaridir. Kommersiya banklar
yerli vo xarici tosisatlara vo vetondaglara genis ¢esidli maliyye
xidmetlori gostorir. Bu xidmetlore miiaessisalorarasi hesablag-
malar, girov ve 6denis emsliyyatlari, depozitlorin colb olunma-
s1, kreditlerin verilmesi, qiymetli kagizlarla emsliyyatlar, kigik
hacmli maddi emanatlorin saxlanmasi ve bagqalar1 daxildir.

Azoarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyine asasen kom-
mersiya banki “fiziki ve hiiquqi sexslerden depozitlerin ve ya
diger qaytarilan vesaitlerin celb edilmesini, 6z adindan ve 6z
hesabina kreditlorin verilmasini, habelo miistorilorin tapsirigr ilo
kogiirmoe vo hesablagsma-kassa emaliyyatlarini macmu halda he-
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yata kegiron hiiquqi soxsdir” [8, s.3].

Kredit taskilati — hiiquqi sexs olub, 6z fealiyyetinin osas
moagsadi kimi manfoat alde etmak iiclin Azerbaycan Respublika-
sinin Markoazi Bankinin xiisusi raziligi (lisenziya) asasinda qa-
nunda neazerde tutulmus bank emeliyyatlarimi heyata kegirmek
hiiququna malikdir. Kredit togskilatlar1 bank emsliyyatlarinin
biitiin spektrlorini hoyata kegiron banklara, xarici banklarin filial-
lar1 ve ayri-ayr1 bank emsliyyatlarin1 hayata kegiron bank olma-
yan kredit toskilatlarina boliiniirler.

Bank olmayan kredit togkilatlar1 {i¢iin bank emsliyyatlarinin
miimkiin ola bilen uygunlasdirilmas: Merkezi Bank terafinden
miayyen edilir.

Bank olmayan kredit togkilatlar1 6z vesaiti ve ya calb edilmis
vosait hesabina (depozitler istisna olmagqla) yalniz pul formasin-
da kreditler vermokle masgul olan hiiquqi soxsdir.

Investisiya fondlari. Azerbaycan Respublikasinda investisiya
fondlar1 kommersiya banklarina nisbeton daha gec meydana gol-
mayo baglamigdir. Onlarin birinci oxsari ¢ek investisiya fondu ol-
du. Hazirda Azerbaycan Respublikasinin maliyye bazarinda in-
vestisiya fondlarmin foaliyyeti “Investisiya fondlari haqqinda”
5 yanvar 2000-ci il tarixli, 245 némrali Qanunla tonzimlenir.

Investisiya fondlar1 maliyye bazarmda kommersiya banklari
kimi klassik vasitogidir. Lakin onlar kommersiya banklarindan
forqli olaraq kredit bazarinda deyil, fond bazarinda fealiyyeat gos-
torarak, fiziki ve hiiquqi sexslerin vasaitlerini celb ederak, onlar
qiymetli kagizlara yerlosdirir. ©gor kommersiya banklarinin foa-
liyyati Azerbaycan Respublikasinin Moarkezi Banki terefinden
tonzimlonir ve nazarat edilirse, investisiya fondunun foaliyyeatine
dovlet nezarstini miivafiq icra hakimiyyeti orqani hoyata kegirir.

Qanuna esasen investisiya fondu — sehmlerin buraxilmasi ve
aciq yerlosdirilmasi vasitesilo colb edilen pul vesaitini qiymatli
kagizlara investisiya edon, habelo qiymetli kagizlarin alqi-satqi-
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s1 lizro foaliyyati hoyata kegiron vo diversifikasiya edilmis in-
vestisiya portfeline sahib olan aciq tipli sshmdar comiyyatidir.

Investisiya fondu qanunvericilikde nezerde tutulmus qaydada
aciq tipli sshmdar cemiyyeti formasinda yaradilir. Bezi mahdu-
diyyatlor istisna olmagqla istenilen hiiquqi ve fiziki sexs investi-
siya fondunun sehmdar ola biler.

Sehmdarlarin qarsiliglt miinasibatlorinden asili olaraq inves-
tisiya fondlar1 iki ndve boliiniir:

* aciq investisiya fondu — buraxdigr sehmloari fondun sehm-
darlarindan miieyyen edilmis qaydada geri satin almaga 6hdeli-
yi olan investisiya fondudur;

* gapali investisiya fondu — buraxdigi sehmleri fondun sehm-
darlarindan geri satin almaqda 6hdaliyi olmayan investisiya fon-
dudur.

Investisiya fondu iki ndvde olur: sehmdar investisiya fondu
vo pay investisiya fondu. Sehmdar investisiya fondu ve ya inves-
tisiya fondu - ag1q sehmdar comiyyatidir. Onun faaliyyetinin bas-
lica predmeti emlakin qiymatli kagizlara ve moévcud ganunla ne-
zordoe tutulmus diger obyektlore investisiyalasdirilmasidir.

Sehmdar investisiya fondunun diger sahibkarliq fealiyyetini
hoyata kec¢irmoaya hiiququ yoxdur.

Sehmdar investisiya fondunun biitiin emlaki miioyyen edil-
mis nisbatde investisiyalagdirmaq (investisiya ehtiyatlar1) ti¢iin
ayrilmis emlaka ve onun orqanlarinin saxlanilmasi {i¢iin nezor-
do tutulmus emlaka bdliiniir. Sehmdar investisiya fondunun in-
vestisiya ehtiyatlar1 sirketin miidirinin inam idaraediciliyine ve-
rilmalidir. Sehmdar investisiya fondunun vesait qoyulusunun is-
tigamatlori investisiya bayannamasilo miiayyen edilir.

Burada vesaitloerin qoyulusu lizro forqlendirilir: sehm fondu
(vesait asasen sehme qoyulur), istiqgraz ve qarsiligh investisiya
fondu, pul bazar fondu, fondlar fondu, indeks, terpanmez amlak
vo xiisusi riskli emsaliyyat fondlar (son ikisi - gapali fondlardir).
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Sehmdar investisiya fondu ve pay investisiya aktivlerine asa-
g1dakilar daxil ola biler:

* pul vesaitleri, o climleden xarici valyutada;

* Azarbaycan Respublikasinin qiymetli kagizlari;

* Azorbaycan Respublikasinin sehmdar cemiyyatlorinin
sohm va istiqrazlari;

* xarici Olkelarin qiymetli kagizlar;

* xarici sohmdar cemiyyetlorinin sehmleri ve xarici kom-
mersiya banklarinin istiqrazlari ve s.

Sehmdar isvestisiya fondunun terkibine teloeb onun investi-
siya boyannamasinde, pay investisiya fondu aktivlerine toleb
isa bu pay investisiya fondunun etimada asaslanan idare edilme-
si qaydalarinda oks olunan investisiya boyannamasi ile miioy-
yon edilir. Pay investisiya fondu formalasanadak onun aktivleri-
no yalniz etimada osaslanan idaraetme tosisg¢ilorinin verdiyi om-
lak daxil ola biler. Sehmdar investisiya fondu ve pay investisiya
fondu aktivlerinin strukturuna teleb normativ ve hiiquqi aktlarla
miayyen edilir.

Pay investisiya fondu - hiiquqi soxsin yaradilmasimin miitleq
prosedur olmadigi emlak fondudur. ©Omlaka voakil olunan idaraet-
mo sirketin miidiriyyeti terofinden hayata kecirilir, bu da miiva-
fiq pay investisiya fondunun emlakinin artim meaqsadini dastyir.

Pay investisiya fondunun sehmdarlar1 gisminde hem fiziki,
ham do hiiquqi sexslar ¢ixis edo bilerler. Dovlet organlari, hem-
¢inin, yerli 6zlinliidareetmo orqanlar1 pay investisiya fondunun
sohmdar1 qismindas ¢ix1s edo bilmeazler. Pay investisiya fondunun
omlakin1 sehmdarlarin vesaitleri ilo vokil olunan idaraetma pro-
sesindo, sirketin miidiriyyeti terafinden olde olunan emlak hii-
quglar1 da daxil olmagqla, vokil olunan idaraye Gtiiriillon sehmdar-
larin vesaiti ve bitigdirilmis (artirilmis) emlak toskil edir.

Pay investisiya fondunun teskili seshmdarlar terefinden inves-
tisiya paylarinin alde olunmasi naticesinde hayata kegirilir ki,
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bu da sirketin miidiriyyati terefinden yaradilir vo amlaka vokil-
olma idaresi terafinden miiqavilenin baglanmasin1 nazerds tu-
tur [30, 4-cii cild, s.238].

Pay investisiya fondu investisiyalagmanin kollektiv formasi
kimi asagidaki bir sira istiinliiye malikdir:

1. Pay investisiya fondlarmin aktivlerini, fealiyyetlori lisen-
ziyalasdirilmis pesokar menecerlor idare edir.

2. Pay investisiya fondlar1 terafinden investisiyalasdirilmig
cox da boyiik olmayan mebleg diversifikasi edilir, ona gore ki,
pay investisiya fondunun aktivleri yalniz bir név qiymetli kagi-
za qoyula bilmaz, bu da riskin azaldilmasina imkan verir.

3. Pay investisiya fondu xirda investorlar ii¢lin miinasibdir,
payin 6denilmesinde nisboaten kicik mableg istirak edir.

4. Fondun isi haqqinda informasiya maksimum agiqdir vo ke-
cilo bilandir.

5. Fondun faaliyyaeti lizerinds nazarati dovlet hoyata kegirir.

6. Vesaitin depozito qoyulmasi investora qoyulus obyektini
ke¢moak imkani vermayon bankdan forqli olaraq pay fondunun
omanoatgilori 6z vasaitini pay fonduna vermoazden avvel vesait
goyulacaq obyekt haqqinda malumat aldoe edir.

7. Vesait etimada asaslanan idareetma miigavilesine asasen
sirketin miidirine verilir ki, bu da qoyulmus vesaite miilkiyyot
hiiququnun amanat¢ide saxlanilmasini nezerds tutur.

8. Kommersiya banklarinda depozitlorden forqli olaraq payin
sahibi baggasina sata ve bagislaya biloer. Bunun ii¢iin investorun
hiiququnu tesdigloyen adli qiymstli kagizdir. investisiya payla-
rmin yerlosmo miiddeti qeyri-mehduddur. Investisiya paylari
{izro faizler vo dividentlor hesablanmir. Investisiya paylarindan
toroma qiymetli kagizlar buraxilmasina yol verilmir.

Pay fondu xirda investorlarin vesaitlorini qiymetli kagizlar
buraxilis1 formasinda akkumulyasiya etmoak ve homin qiymatli
kagizlar1 yeniden girovdan ¢ixarmaq iizro ixtisaslasan investi-

74




4 B.ATASOV

siya tosisatidir. Pay fondunun asagidaki tipleri ferqlendirilir:
aciq pay fondu, interval tipli pay fondu ve qapali pay fondu.

9gor pay fondu aciq tiplidirsa, idaraci sirket onun burax-
mis oldugu investisiya paylarini investorun telebi ile fondun
gaydalarina asasen miioyyen edilmis miiddetde girovdan ¢ixar-
mag1 6hdasine gotiiriir.

Interval fondlarda paylarm girovdan ¢ixarilmasi investorun
tolobi ilo qaydalarda miiayyen edilmis miiddatds, lakin ilde bir
defaden gec olmayaraq hayata kegirilir.

Qapali pay investisiya fondu o fonddur ki, investisiya payi-
nin sahibi sirketin miidirinden biitlin ve ya ona mensub olan in-
vestisiya payinin bir hissesini fealiyyet miiddeti basa catanadek
gaytarilmasini teleb etmaye hiiququ yoxdur. Qapali fonda onun
formalagsmasindan sonra vesait kogiire bilmaz.

Bozi 6lkelorin (masalen, Rusiyanin) ganunvericiliyine gora,
pay fondlar1 hiiquqi soxs statusuna malik olmayan emlak kom-
pleksidir. Onun idare edilmesi etimada osaslanan idaragi sirket
(miivafiq lisenziyasi olan kommersiya toskilati) torafinden he-
yata kecirilir. Fondun investisiya pay1 pay fondunun emlakinin
girovdan ¢ixarilma tarixinde deyeri iloe miioyyen edilon meb-
lagdoa pul vesaitleri almaq {i¢iin investorun hiiququnu tesdiqgle-
yon adli giymetli kagizdir. Investisiya paylarmin yerlosdirme
miiddeti qeyri-mehduddur. Investisiya paylar iizre faizler ve
dividentlor hesablanmur. investisiya paylarindan trome qiymet-
li kagizlar buraxilmasina yol verilmir.

Azoarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 152.8-ci
maddasine asasen miilkiyyatci 6z emlakini basqga sexsin etibar-
namali idaragiliyine (etibarnamsli idaragi) vera bilor. Omlakin
etibarnamsli idaragiye verilmasi miilkiyyat hiiququnun etibar-
namoli idareg¢iye verilmasine sebab olmur; o, emlaki miilkiy-
yot¢inin vo ya miilkiyyete¢inin gdstordiyi ligiincii soxsin monafe-
yi namine idare etmalidir.
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Etimad osasinda idaraetmo (trast) — benifisarlarin emlaki-
nin idaraedilmasini etibarnamoayo asasen hoyata keciron vo bu-
nunla slagedar emlakin idare edilmasini, giymstli kagizlarin
saxlanilmasi, onlarla bagli aqdlerin, o climleden investisiya xa-
rakterli aqdlerin reallagdirilmasi funksiyasini yerine yetiron ma-
liyye institutudur.

Trastda, adeton, on azi iki teref istirak edir: trastin tosisgisi
vo etibar edilmis miilkiyyat¢i emlakinin idaregisi. Ogor tosisci
monfosatin liglincli soxso — benefisariyo verilmosi sortini irali
stirorse bu halda trastin tesis olunmasinda i¢ toraf (fayda gotii-
ron soxs) istirak edir. Etibar edilmis miilkiyyeat¢i amlakin idare
edilmoasine gore homin emlakin idare edilmasinden alinan goli-
rin xisusi razilasdirilmis faizini alir. Benefisiari (hom tosisgi,
ham de tgiincii soxs) torafinden alde edilon golirlordan trastin
sortlerine gore imumi qaydada vergi tutulur.

Trast institutu orta esrlorde Ingilterede yaranmisdir. Hazirda
Qorbde, xiisusen ABS-da genis yayilmigdir. Etibar edilmis miil-
kiyyetci rolunu ¢ox vaxt kommersiya banklar1 6z lizerine gotii-
rir. Etimad miigavilesine asasen, toskil eden trast — fondlar 6zii-
niin foaliyyet vo tesir dairesini todricen genislondirarak oksor
hallarda miihiim maliyye qiivvesina ve ciddi institusional inves-
tora gevrilirlor.

2.4. AZORBAYCANDA MALiwg BAZARLARININ iNKiSAF
iSTIQAMOTLORI VO ONUN DOVLIT TONZIMLONMASI

Azorbaycan Respublikasinda son illorde maliyye bazarlarinin
inkisafi {iclin vo onun inkisaf etmis bazarin toskili soviyyasine
yaxinlagmasi ti¢lin xeyli i goriilmiisdiir. Bu har seydon avvael
investorlarin maliyyo institutlarina etimadinin yiikselmesi, kre-
dit risklerinin azaldilmas1 ve qiymeatqoyma sisteminoe aiddir.

Investorlarin etimadinin yiiksoldilmasi. Investorlarin eti-
madini yiiksaltmoek ve fiziki sexslorin kommersiya banklarinin
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omanbatgilarinin risklorinin azaldilmasi iigiin 2006-c1 ilde depo-
zitlorin miidafie sisteminin yaradilmasi basa catdirildi. Bununla
olagodar olaraq “Omanstlorin sigortalanmasi haqqinda” Azer-
baycan Respublikasinin 29 dekabr 2006-c1 il tarixli Qanunu go-
bul edildi. Qanunun asas maqsadi asagidakilardir:

* Azarbaycan Respublikasi banklarinin emanstg¢ilorinin hii-
quqglariin qorunmast;

* bank sistemino olan inamin mohkemlondirilmesi;

* ohalinin emansatlorinin colb edilmosinin stimullasdirilmasi;

* omansat¢ilorin risklarinin azaldilmasi.

Basqa so6zle, emansotloerin sigortalanmasi sisteminin yaradil-
masinin maqsadi banklar ve xarici banklarin yerli filialinin 6de-
mo qabiliyyatini itirdikde fiziki sexslerden emanate qobul edil-
mis pul vesaitinin itirilmasi riskinin garsisinin alinmasi, maliyye
vo bank sisteminin sabitliyini ve inkisafini tomin etmoakdir. Qo-
runan emanatloer iizre illik faiz deracesinin yuxar1 haddi Merke-
zi Bankla razilasdirilmagla miiayyen edilir.

Omanatlorin sigortalanmasi sisteminde istirak biitiin banklar
tictin macburidir. Bank onu ucota aldig1 giinden ugotdan ¢ixar-
dig1 giinedok sistemin istirakcist hesab edilir. Sigorta hadisesi
asagidaki hallardan biri hesab edilir: istirak¢r bankin macburi
logv edilmesi vo ya miiflis olunmasi, yaxud qanunvericiliye mii-
vafiq olaraq emanetler iizre 6hdaliklorin yerine yetirilmomasi-
na moratorium toblig edilmasi barede meahkema gorarinin qiiv-
voyo minmasi vo bankin emanat¢iler qarsisinda 6z 6hdsliklori-
ni ganun ve miigavile sertlorine uygun yerins yetiro bilmemasi
faktinin Markoazi Bank terafinden tesdiq edilmasi.

Omanatlerin sigortalanmasi magsadlari tiglin Qanunla Oma-
noatloerin Sigortalanmasi Fondu yaradilmigdir. Fondun sigorta eh-
tiyatlar1 asagidaki menbelor hesabina formalasir (madde 11):

¢ istirak¢1 banklarin iizvliik haqlar;

* istirak¢1 banklarin teqvim haqlari;
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¢ istirak¢1 banklarin alave haqlari;

* fondun buraxdigi uzunmiiddeatli borc 6hdelikleri hesabina
colb olunan veosait;

* istirak¢1 banklar terafinden 6denilen debbae pullart;

e cari xorclor ¢ixilmaqgla fondun vesaitinin idare olunmasi
naticosinde alde edilmis galir;

* grant, ianaler vo ya diger manbalardan daxil olan vesaitlor;

* borc vesaitlori;

* reqress qaydasinda bankdan ve ya xarici bankin yerli filia-
lindan alinan vasaitlor.

Sistemin fealiyyetinin avvelinde Fond terafinden her bir isti-
rak¢i bankda sigortalanmis emaneat ilizre emanstin 100 faizi
hacmindoe, lakin 10 (on) min manatdan ¢ox olmamagq sertile kom-
pensasiya 6denilirdi. 2009-cu ilin may ayindan etibaren bas vermis
bohranla alagedar 6z yigimlarini itirmekden ¢oekinarak banklardan
amanatcilorin kiitlovi qagmasini (geri ¢okilmosini) dayandirmaq
magsadile emanatlor ii¢iin 100% hacminde sigorta kompensasiya
30 (otuz) min manat seviyyasinde miioyyen edildi. Ogar bir ema-
natc¢inin bir bankda bir ne¢o emansti varsa onlar toplanir ve bir
omanat kimi kompensasiya olunur. Sigorta hadisesi emanat¢inin
omanati olan bir ne¢a istirak¢1 bankda bas verdikde kompensasiya
har bir bankda olan amanat {izre ayri-ayriliqda 6denilir. Bankda
birge emanat hesab1 olan amansatlor bir emaneat kimi baxilir ve
kompensasiya miioyyon edilmis mablogden ¢ox olmamagq sorti ilo
birge emanat hesabinin sahiblerine barabar ve ya onlarin 6z arala-
rinda miieyyen etdiklori nisbatde ddenilir [9, s.534-535].

2015-ci ilin yanvarin 1-den banklar ve diger kredit toskilatla-
r1 fiziki sexslorin emanetlori lizre 6denilen faizlere golir vergisi
lizro giizostlorin basa ¢atmasi1 ve Milli Maclis terafinden qebul
edilmis “Vergi Macollosindo deyisikliklor edilmesi haqqinda”
Qanunla slagedar bu goalirlerin vergiys colb edilmasinde doyi-
sikliklor bas vermisdir.
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Bank emansatlori ilizro olde edilon golirlerin vergiye colb
edilmasi miivafiq giizest edilon mablag (illik 500 manat) nezere
alinmaqla, 6denis menbayinden 10% derace il tutulacagq.

Azoarbaycanda maliyye bazarlarinin formalagmasinda ve inki-
safinda dovlet miilkiyyetinin 6zallesdirilmasi miithiim rol oyna-
migdir. Ciinki, 6zellosdirma respublikan1 bohrandan ¢ixaran
sortlorden biri, iqtisadi islahatlarin derinloesmesi yolunda mii-
hiim morhale ve bazar yenidenqurmalarinin imumi strategiya-
sinda asas hoalgealerdendir.

Miixtalif olkelorde totbiq edilon 6zellogsdirme sxemlari bir -
birinden olduqgca forqglendirilir. Onlardan dévlet miilkiyyetinin
strateji investorlara satilmasi, miiessisalorin emak kollektivlori
torofinden alinmas1 ve ¢ekloarlo kiitlovi 6zallosdirme progqramla-
rin1 vo s. gostormak olar.

Dovlet miilkiyyetinin 6zellesdirilmesi olduqca agir, hadden
artiq miirokkab ve emak tutumlu bir proses olmaqla boyiik soy,
bilik, ¢coxlu kapital mosroflori toleb edir.

Miitoxossislor 6zellogdirmoe prosesine bdylik shemiyyet ve
tistiinliik verirler. Ciinki, bu, respublikani bohrandan ¢ixaran
baslica sortlorden biri, iqtisadi islahatlarin derinlesmasi yolunda
miithiim merhale ve bazar yenidenqurmasinin iimumi strategiya-
sinda osas hoalgadir [31, s.103-104].

Ozollasdirmo (lat. privatis - soxsi, xiisusi) doévlet miilkiyye-
tinin soxsi (hiiquqi ve fiziki) ollere verilmasi, millilosdirmanin
oksi demaokdir.

Dovlet emlakinin 6zellesdirilmesi “Ddvlet emlakinin 6zol-
losdirilmasi haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Qanunu ilo
miayyen edilmis qaydalara uygun alicilarin miilkiyyatine veril-
mosi demakdir.

Miixtalif 6lkelorde totbiq edilon 6zallogme sxemlari bir-birin-
den farqlenirler. Onlardan ddvlet miilkiyyatinin strateji inves-
torlara satilmasi, miessiselorin emok kollektivlori torofindon
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alinmasi ve ¢eklorloe kiitlovi 6zallosdirme proqramlar1 metodla-
rin1 gostormak olar. Tacriiba gostormisdir ki, totbiq olunan me-
todlardan on olverislisi ¢cek 6zoallosdirilmesidir.

Ozellesdirme paylar1 (¢eklor) ve opsionlar qiymetli kagizlar
bazarinin on miihiim elementlarinden biridir.

Ozallasdirms ¢eki — dovlet niimunali giymetli kagizlardir.
Bu ¢eklar 6zollosdirilme obyektlorinin alinmasi zamani toediyye
vasitosi kimi totbiq edilir.

Azorbaycanda 0Ozellesdirma ¢eklori nominali olmayan qiy-
motli kagizlardir. Bir 6zellosdirma pay1 4 ¢ekdon ibarat olmagla
buraxilmisdir. Bu c¢eklor 6zollosdirmoe {i¢lin nozerde tutulan
dovlat miiessiselarindan pulsuz pay almaq hiiququ verir.

Rusiyada Ozellesdime ¢eki hemin vaugerin (6zellosdirilon
miiessiselorin sohmloarinin alinmast ii¢lin 6zsallasdirme prosesin-
de verilon amlak kuponu, 6zsallosdirme ¢eki) 6zallosdirilocok
miuassisenin sehmleri ilo deyisdirilmesi yolu ilo 6zellesdirma
prosesinde istirak etmoak hiiququnda yazili sokilde tominat ve-
ron sohadetnamadir. Ixtisaslasdirilmis investisiya miiessiselori
(cekin investisiya fondlar1) vaugerlorlo doyisdirilmis sehmler
tizro dividentlor soklinde galir alde edir ve 6z seshmdarlarina di-
vident o0deyirler [31, s. 223-225]. Azerbaycanda vaugeri 6zol-
lasdirme pay1 avez edir.

Opsion — sahibine miioyyen edilmis tarixde miioyyon baza
aktivlerini avvalcaden razilagdirilmig giymetlorle almaq ve ya
satmaq hiiququnu veron qiymetli kagizdir. “Azerbaycan Res-
publikasinda 1995-1998-ci illorde dovlet miilkiyyetinin 6zalles-
dirilmasi” Dovlet Programina gore xarici sermayogilor dovlot
0zollasdirme paylar (¢eklori), habels ilkin ve tokrar bazarlarda
Ozollogdirilon miiessiselorin sehmloarini yalmiz dévlet 6zellos-
dirme opsionlar1 silinmak ii¢iin toqdim edildikden sonra satin
ala biler. Dovlat 6zellesdirme opsionu onun sahibine (xarici
sormayaciyo) sonradan Ozellosdirmads istifade etmok {igiin
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Ozollogdirme c¢eklorini almaq hiiquglar1 veren adsiz (teqdim
edena) nagd qiymatli kagizdir [30, 4-cii cild, s.176].

Dovlet miilkiyyetinin 6zellesdirilmasinde xaricilerin istiraki-
na icaze verilmosi Azorbaycanin strateji obyektlorinin 6zollos-
dirilmesi miimkiinliiyiiniin birinci 6zallosdirme Proqramina da-
xil edilmasi, onun tabii ehtiyatlarla zenginliyi xarici investorlari
¢ek bazarma daxil olmaga vadar etmisdir.

Bazar iqtisadiyyat1 6lkelorinde dovlet ve balediyye miiossi-
solorinin 6zellosdirilmasi tisullar1 asagidakilardir:

1) Dovlete ve beladiyyeye meaxsus olan téreme vo onlar to-
rofindon nozaret edilon muossisolorin satilmasi;

2) Dovlet sektoruna 6zal sektorun buraxilmast;

3) Dévletin iistiinliikk pay1r olmayan miiassiselords aktivlerin
bir hissesinin satilmasi.

Xidmet sahasinin orta ve ki¢ik miiessiselori vo roqabet asa-
sinda iri miiossiselor horrac vasitosilo vetondasa onun dovlet
amlakinda olan payinin verilmasi ilo, 6zollogsdirma sertifikati
verilmesi ilo hayata kegirilir [30, 4-cii cild, s. 225].

Dovlet emlakinin milli 6zallesdirma programini hazirlamag,
miilkiyyetin yeniden boliinmesi prosesinin daha eshemiyyatli ol-
mas1 moaqsadile Azerbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 iyun
1992-ci il tarixli Foermanina uygun olaraq Dovlet Omlak Komi-
tosi yaradilmigdi. Daha sonra 6zellesdirmanin normativ-hiiquqi
bazasini tomin etmok moagsadile 7 yanvar 1993-cii ilde “Dovlet
miilkiyyetinin 6zellesdirilmasi haqqinda” Azerbaycan Respub-
likasinin Qanunu goabul edildi. Bu qanuna uygun olaraq 6zellos-
dirme dedikde, dovlet miilkiyyetinin xtisusi miilkiyyate ke¢mo-
si nezorde tutulurdu.

Nozori cohatdon 6zollosdirmenin osas maqgsadi miilkiyyat-
don semarali istifade ve bu asasda 6zii iigiin fayda oldo etmok-
do maraqli olan potensial miilkiyyat¢inin meydana ¢ixmasidir.
Miilkiyyetin yeni sahiblerinin serencamina ke¢masi bu yolda ilk
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addimdar.

“Dovlet miilkiyyetinin 6zsllesdirilmasi haqqinda” Azerbay-
can Respublikasinin 7 yanvar 1993-cii il tarixli Qanununun ge-
bulundan sonra Azerbaycan Respublikas1 Milli Maclisi 24 fev-
ral 1993-cii ilde “Ddvlet avtonaqliyyat vasitelerinin 6zollosdi-
rilmasi haqqinda™ goerar gebul etdi. Bu gerara asasen avtonaq-
liyyat vasitalorinin bazar qiymsti ilo 6zallesdirilmesine icaze
verildi. Mdvcud asasnamo avtonaqliyyat vasiteloerinin onlarin
stiriiclilorine satilmasini nazerde tuturdu.

1993-1994-cii illorde 101 avtonaqliyyat miiessisesinda 7157
odad negqliyyat vasitesi 6zsallesdirildi. Bununla da Azerbaycan
Respublikasinda 6zellagdirilmenin baslangici qoyuldu.

Olkemizde radikal iqtisadi islahatlarin heyata kegirilmosini
tomin etmok mogsadile “Azerbaycan Respublikasinda 1995-
1998-ci illorde dovlet miilkiyyetinin 6zellesdirilmasinin Dovlet
Programi”nin tesdiq edilmasine dair Azerbaycan Respublikasi-
nin 29 sentyabr 1995-ci il tarixli Qanunu gobul edilmisdir.

Hoamin proqramda 6zsllesdirmenin miiddeti ve marhalealari,
osas voazifalari, prioritetlori, 6zallosdirilon miiessise vo obyekt-
lorin tosnifati, soshmlogdirmeanin konkret variantlari, 6zallesdir-
moaden daxil olan vesaitlerin istifade qaydalari, 6zeallesdirme
¢eklarinin verilmo sortlori vo miqdari, onlardan istifade gayda-
lar1 vo s. 6z oksini tapmigdir.

Azarbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illerde dovlet miil-
kiyyetinin 6zsllesdirilmesinin Dovlet Progqramina uygun olaraq
1997-ci ilin 1 yanvar tarixine Azerbaycan Respublikasinda qgey-
diyyatda olan har bir respublika vetondasina 4 6zellesdirme ¢ekin-
den ibarat olan bir 6zallegdirme pay1 verilmakle, 32 milyon ¢ek vo
ya 8 milyon 6zallesdirme payimin verilmesi hoyata kecirilmisdir.

Dévlet Ozellosdirme Programia yugun olaraq dzellesdirilon
her bir kigik dovlet miiessisesi vo obyektlarinin 15%-1i, orta vo
iri dovlet miiessisalerinin ise bir qayda olaraq 70%-1 (en azi1 65,
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on ¢oxu 75%-1) mahz dovlet 6zellesdirme ¢eklori ilo qarsiligl
0zal fiziki ve hiiquqi sexslors satilmaga basladi.

Ohali onlara pulsuz olaraq paylanmis dovlet 6zellesdirmoa
ceklarini bagislamagq, girov qoymaq ve ya satmaq hiiququna ma-
lik idi. Mahz bu serbestlik miiessiselerin nazaret sohm zarfini
vo ya digoer bir hissasini ilkin bazarda - ¢ek auksionlarinda alde
etmoayo imkan yaratdi ve bu imkan 6zeallesdirme ¢eklorinin ali-
nib-satildig1 institutlarin — ¢ek magazalar1 vo birjadankenar qara
bazarin formalasmasina gotirib ¢ixardi [47, s. 212].

Kiitlovi 6zellegsdirmoa zamani 6zellesdirilon emlakin deyeri
90 trln. manat, bir ¢ekin deyeri ise 281 min manat toskil etmis-
dir, lakin “qara” bazarda bir ¢ekin deyeri 30-40 manat arasinda
olmusdur.

Olkeada birinci 6zsllesdirme programimin ii¢ ilinde ¢ek auksi-
onlar1 vasitosi ilo 22 mindon ¢ox ki¢ik dovlet miiessisesi vo
obyektlari, 1000-o yaxin orta veo iri dovlet miiassiselori 6zoallos-
dirilmisdir. Qhaliye paylanmis 7,5 milyon dovlet 6zeallosdirme
paylarinin 1 milyona yaxi (13%-i1) tedaviilden ¢ixarilmigdir
[47,s.213-214].

Orta ve kicik miiassiselerin 6zsllosdirilmesine goldikde isa,
0zollosdirmenin Dovlat Programima uygun olaraq o6zellosdir-
mayoa 4500 orta ve iri miiessise calb olunmusdur, lakin Program-
da gostorildiyi kimi, 6zellesdirilon orta ve iri miiessiselor ov-
volco sohmdar cemiyyete cevrilirlor. Yaradilan sehmdar ce-
miyyatlorinin sehmlarinin bir hissasi comiyyatin isciloerine gapali
abuno iizro, qalan hissesi ise ¢ek vo pul auksionlarinda satilirdi.

Dovlet Omlak Komitesinin melumatina géra, 1999-cu ilin
avvaline respublikamizda orta ve iri miiessiselerin bazasinda
aparilan kiitlovi 6zellesdirmaden sonra 964 seshmdar cemiyyaeti
yaradilmigdir. Tesis edilmis bu sehmdar coemiyyatlorinin
97,8%-do gapali aparilmis ve onlarin sehmlari hem ¢ek, hom do
pul auksionlarinda harraca ¢ixarilmisdi.

83




[ MALiYY® BAZARLARI

FaSIL 3
MALIYY® RESURSLARI, ONLARIN FORMALASMASI V
ISTIFADSI iSTIQAMOTLARI

3.1. MALIYYD RESURSLARININ iQTiSADi MAHiYY3Ti VO TOSNiFATI

Tqtisadi odebiyyatda “resurs” (fransizca ressurces) dedikde

pul vesaitloari, qiymatliler, ehtiyatlar, daxilolmalar ve s. ba-

sa disiiliir. Daha imumi menada “resurs”a toelobatlarin 6donil-

mosi vo fondlarin formalagmasinin menbeyi qisminde c¢ixis

edoan ehtiyat kimi baxilir. Burada maliyyae, biidce, kredit, valyu-
ta, bank ve depozit resurslar1 forqlondirilir.

Bollidir ki, maliyye comiyyatin iqtisadi miinasibatlorinin bir
hissesidir. Lakin tacriibede maliyyenin abstrakt bir miinasibot-
lor ilo deyil, real pul miinasibatlori ilo alagesi olur. Dayarin ma-
liyyo vasitosi ilo bolgiisii vo yeniden bolgiisii pul vesaitlerinin
golirlor, daxilolmalar vo yigimlar formasinda horoketi ilo mi-
sayiot edilir ki, onlarin da macmusu maliyye resurslarini toskil
edir. Maliyyo resurslar1 maliyye miinasibetlorinin maddi da-
sty1cisidir.

“Maliyyo resurslar1” anlayisinin genis istifadesi zaman1 onun
izaht miixtalif olur. Rusiyada o ilk defe terkibine “maliyye re-
surslar1 balans1” da daxil olan birinci besillik planin tertibi za-
mani totbiq edilmisdir. Maliyye pul vasitesi ile ifade edildiyine
gora, yaqin ki, maliyys resurslar1 dedikde maddi, emak, tobii ve
diger resurslardan forqli olaraq yalniz pul formasi olan resurslar
basa diisiiliir. Beloliklo, miibaligesiz demok olar ki, maliyye re-
surslar1 yalniz pul formasinda mévcud olur.

“Maliyyo resurslar’” miirokkeb iqtisadi kateqoriyadir, onu
pul vesaitlori ile tam eyniloegdirmek olmaz. Bundan slave, “ma-
liyye resurslari”’nin kemiyyet hoddini miieyyen etmok ve “pul
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vosaiti” kateqoriyasindan forqli olaraq onun spesifikliyini xa-
rakterizo edon meyarlari da ayird etmoak olduqca ¢otindir.

Iqtisadi kateqoriya kimi maliyye UDM-in ve milli galirin
bolgilisli vo yeniden bolgiisii prosesinde pul fondlarinin yaradil-
mas1 vo istifadesi ile alagedar yaranan iqtisadi miinasibatlori
ifade edir. Maliyye kateqoriyas1 bir sira xarakterik olamaotloro
malikdir. Bu elamatlorin ilkin ve osasi maliyye miinasibatlori-
nin pul formasinda olmasidir. Yoni maliyye miinasibatloeri ce-
miyyotde yaranan pul miinasibetlorinin torkib hissesi kimi
Oziini pul vesaitlerinin hoaroketi vasitesile biiruze verir. Belo
“heroketlorin” olmadig1 yerde maliyye miinasibeatlorinin mdv-
cudlugundan séhbeat gedo bilmez.

Maliyye miinasibatlorinin diger xarakterik elameti onun bdl-
gii kateqoriyasina aid olmasidir. Bu xiisusiyyet 6zlinii milli gali-
rin bolgiisii prosesinda tozahiir etdirir. Belos ki, milli golir vo ya-
xud da yeni yaradilan deyerin bolgiisii maliyye vasitesile hoyata
kegirilir vo bu proses yeni torkib hisselarine (elementlorine) ay-
rilir. Noticade bu yeni deyerin yaradilmasinda istirak edon ayri-
ayr1 votondaslarin, miiessise ve toskilatlarin pul gelirleri, y1gim-
lar1 yaradilir. Bu da 6z ifadesini maliyye resurslart anlayisinda
tapir. Maliyye resurslari maliyye miinasibatlorinin miihiim
xiisusiyyetlorinin konkret ifadesi, formasi kimi ¢ixis edir. Umu-
miyyetle, maliyye resurslar1 imumi daxili mahsulun, milli goli-
rin bolgiisii, yenidon bolgiisii prosesinde yaranan veo teserriifat
subyektlorinin, ayri-ayr1 vetondaslarin, dovletin serencaminda
olan pul galirlori vo yigimlarinin ve ya bagqa ciir desak, pul ve-
saitlori fondlarinin macmusudur. Bunu sxem 3.1.-den daha ay-
din gérmak olar.

Demsli, maliyye miinasibatleri 6z maddi mezmununa gore
magqsadli pul vesaitleri fondlarindan ibaratdir. Yaxud basqa so-
kilde ifade etsok, maliyye resurslar1 maliyye miinasibeatlorinin
maddi dasiyicisidir.
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golirler hissosi

Sxem 3.1. Maliyyanin bolgii prosesinda istiraku.

Maliyyoe resurslari, asasen pul fondlarinin terkib hissesi ol-
magla, fond formasinda yaradilir. Maliyye ehtiyatlar1 qeyri-fond
formasinda da yaradila biler. Lakin maliyye ehtiyatlarinin fond
formasinda yaradilmasi geyri-fond formasinda yaradilmasindan
bir sira iistlinliiklore malikdir. Bu iistlinliikler asagidakilara im-
kan verir:

* comiyyatin mdvcud toelobatlarinin 6denilmesi ile dovletin
iqtisadi imkanlarini elagelondirmeya;

* resurslart iqtisadiyyatin daha aparict sahoalerine ydnolt-
moya;

86




4 B.ATASOV

* comiyyat lizvlerinin fordi, kollektiv vo ictimai menafelorini
qarsiligh suratde uzlagdirmaga.

Maliyyoa resurslar1 potensial olaraq istehsal prosesindo yara-
dilir, lakin o, bolgii prosesi vasitesile 6z ifadesini tapir. Belo ki,
is¢1 dozgah arxasinda maliyye ehtiyatlar1 deyil, bilavasito mah-
sul istehsal edir. Bu moehsul satildigdan sonra deyaeri bolgii pro-
sesi vasitosilo torkib hisselere ayrilir ve naticode maliyyo re-
surslar1 formalagir. Masalon, menfeat potensial olaraq istehsal
prosesindoe yaransa da, o, real iqtisadi ifadesini bolgli prosesi ne-
ticesindae tapir.

Maliyye resurslarinin asas xiisusiyyeti ondan ibaratdir ki, bu
kateqoriya vasitasi ilo iqtisadiyyatda olan biitiin maliyye miina-
sibatlori nazardan kegirilir vo bunun osasinda maliyye vasitelo-
rinin iqtisadi ve sosial teraqqiye tesiri vo bu tesirin artirilmasi
yollar1 miieyyen olunur. Maliyya resurslar1 kateqoriyasi vasitosi
ilo d6lke iqtisadiyyatina yoneldilen vesaitlorin hacmi ile alinan
noaticeler arasinda qarsiligl elagaye nail olunur. Maliyye resurs-
lar1 igtisadiyyatin inkigaf etmasinde, maddi-esya vo diger gdsto-
ricilorin balanslasdirilmasinda miihiim rol oynayir.

Maliyye resurslar1 6lke iqtisadiyyatinin iimumi maliyye ve-
ziyyaetini xarakterize etdirir.

Ohalinin, teserriifatgiliq subyektlorinin, dovletin ve yerli
Oziinliiddareetmo organlarinin serencaminda olan pul vesaitlori-
nin macmusu maliyye resurslarini ifade edir.

Maliyye resurslarinin menbayi kimi asagidakilar ¢ixis edir:

* tosorriifatciliq subyektlori seviyyasinde — menfast, amor-
tizasiya, qiymetli kagizlarin satisindan daxilolmalar, bank kre-
diti, faizler, diger emitentlor terofinden buraxilmis qiymetli
kagizlar iizro dividentlor;

* dhali seviyyesinde — emek haqqi, miikafat, emek haqqina
olave, isveronlor torofinden hoyata kecirilon sosial xarakterli
Odenisler, ezamiyyet xarclori, sahibkarliq fealiyyetinden, man-
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footdo istirakindan, sexsi emlakla emsliyyatdan, maliyye-kredit
omoliyyatindan golirler, sosial transferler, o climladan pensiya,
milavinat, toqaiid, istehlak krediti;

* dovlet ve yerli 6zilinliidareetma soviyyosinde — dovlet ve
boladiyye miiessiselerinden golirlor, dovlet vo balediyye emla-
kinin 6zellesdirilmasinden golirlor, xarici iqtisadi fealiyyetden
golirlar, vergi golirlori, dovlat ve baladiyye krediti, pul emissiyasi
va qiymetli kagizlar emissiyasmdan golirler [79, s.7].

Maliyye resurslarinin mezmunu ve tokrar istehsal prosesinde
qarsiligh elagesini sxem 3.2. aydin gdstorir [75, s.24].

Mbolumdur ki, maliyye resurslar1 — dovlet hakimiyyeti ve yer-
li 6zlinlidareetmo orqanlarmin voe habelo tosorriifatciliq sub-
yektlorinin istifade etdikleri pul vasitelerinin hamisi deyildir.
Pul formasinda maliyye resurslarindan alave hem do kredit re-
surslari, ehalinin soxsi pul golirleri ve s. fealiyyet gdsterir. Ona
gboro do maliyye resurslarin1 pul vesaitlorinin iimumi hacmin-
den ayirmaga imkan veran alamatlorin se¢ilmasi miihiim ohe-
miyyet kasb edir.

Hor bir comiyyoatde maliyye resurslar1 6z-6zliiyltinde mévcud
deyildir ve onlarin hemige sahibleri ve yaxud miilkiyyet¢i tore-
finden onlara serencam vermak hiiququ verilmis soxs vardir. Ma-
liyye resurslart miilkiyyoet miinasibatlorinden kenarda moévcud
ola bilmez. Yalniz tesorriifat¢iliq edon subyektin, dovlet haki-
miyyat orqanlarinin ve yerli 6ziintiidareetmoe orqanlarmin miil-
kiyyetinde ve serencaminda olan, ictimai tokrar istehsala xidmet
edon pul vesaitlori hissesi maliyye resurslarina aid edilir.

Onlarin konkret toserriifat¢iliq subyektine, dovlet hakimiy-
yoti vo yerli 6ziinliidareetma orqanlarina mansublugu ehalinin
pul golirlorinin ve yigimlarinin bir hissesinin ictimai tokrar is-
tehsal prosesine calb edilmemasindon ayirmaga imkan verir.

Lakin maliyye resurslarina teserriifat¢1 subyektlorin pul ve-
saitlerinin hamisini deyil, yalniz emtos istehsali prosesi, miixto-
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lif név xidmet gostoerilmasi ilo bagli olan ve ya dovlet hakimiy-
yoti vo yerli 6ziinliidareetma organlarinin funksiyalarinin yerina
yetirilmasi {i¢iin istifads edilonlori aid etmoak lazimdir.

Buradan da maliyye resurslarinin asagidaki ceheti irali galir:
onlar hemise genis tokrar istehsal moaqsadloarine, sosial ehtiyac-
lara, isciloerin maddi stimullasdirilmasina ve diger ictimai teloe-
batlarin tomin edilmesine istifade edilir.

Beloliklo, maliyya resurslar: dedikds teserriifat¢iliq subyekt-
larinin, ddvlet hakimiyyeat organlarinin miilkiyyetinde, yaxud
seroncaminda olan ve onlar terefinden genis tokrar istehsal mag-
sadlaring, sosial ehtiyaclara, is¢ilorin maddi stimullasdirilmasina,
diger ictimai tolabatlarin 6denilmesina istifade edilen pul golirle-
11, y1gim ve daxilolmalar basa diisiiliir.

Daha doqiq desok, maliyyo resurslar1 genis tokrar istehsal vo
dovlat talabatinin temin edilmasi {li¢iin yoneldilen timumi daxili
mohsulun, baslica olaraq pul formasinda xalis golirin deyerinin
bir hissesinin ilkin ve yeniden bolgiisii prosesinda toskil olunan
va dovletin, toserriifat subyektlorinin ve shalinin serancaminda
olan pul vesaitleri fondudur.

Maliyyo resurslart genis tokrar istehsal prosesinin maliyyo
teminatini hayata keg¢irir, comiyyetin artan tolebatlarinin 6denil-
masina yoneldilir, is¢i qlivvesinin tokrar istehsalin1 hayata kegi-
rir. Tokrar istehsalin maliyye tominati — tekrar istehsal xarclori-
nin maliyye ehtiyatlar1 vasitesilo tomin olunmasidir. Maliyyo
resurslar1 vasitoesilo osas vesaitlorin genis tokrar istehsal dov-
riyyosi tomin edilir, yoni asas fondlarin istifade olunmus deye-
rinin genis sokilde ddenilmesi hoyata kegcirilir. Belo ki, osas veo-
saitler istismar prosesinde fiziki vo menavi kdhnalmeys meruz
galirlar. Maliyye resurslar1 vasitosiloe asas fondlarin nainki bor-
pasi, ham¢inin onlarin daha miitereqqi, mohsuldar texnika ve
avadanliglarla, texnologiya ile evez edilmesi hayata kegirilir.

Qeyd etdiyimiz kimi, maliyye resurslari hamginin istehsal
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prosesinin digar miihiim amili olan emayin, yoni is¢i qlivvesinin
genis tokrar istehsalini temin edir. Bels ki, yeni yaradilmis doye-
rin bolgiisii zaman1 yaradilan ve maliyye ehtiyatlar1 kimi ¢ixis
edon magsadli pul fondlarinin vesaitleri hesabina is¢ilorin maddi
stimullagdirilmasi, onlarin sosial vo medoni moisot seraitinin
yaxsilasdirilmasi, ig¢ilorin daha tekmil emak verdisleri ve fond-
lorine yiyelonmasi, yeni elmi-texniki biliklerle silahlanmasi ho-
yata kegirilir. Bu da har kesin sorf etdiyi is¢i qiivvesini daha key-
fiyyetlo barpa etmoayoa imkan verir.

Maliyye resurslarinin miieyyen edilmesinde deaqigsizlik ma-
liyyonin istehsalin naticelorine, osas fondlarin tekrar istehsalina
tosir imkanlarin1 azaldir. Maliyye resurslarinin hacmi miioyyon
edilorken onun subyektiv azaldilmasi struktur geyri-tarazliga,
investisiya proqraminin maliyyealasdirilmasinin pozulmasina go-
tirib ¢ixarir.

Maliyye resurslarinin hacmi istehsal prosesinden asilidir. Belo
ki, istehsal prosesinin semaraliliyinin yiikseldilmesi, onun hac-
minin genislondirilmesi timumi daxili mehsulun, milli golirin,
son naticads ise maliyye ehtiyatlarinin hacmini artirir. Bu da ce-
miyyat lizvlerinin telebatlarinin daha dolgun 6denilmesine imkan
verir. Oz ndvbesinde, yaradilmis maliyye ehtiyatlarinin semarali,
diizgiin istifade edilmesi istehsalin fasilasizliyinin tomin edilme-
sine, onun hacminin genislonmasine, yeni, daha mehsuldar, mii-
toraqqi avadanlglarin, texnologiyalarin totbiqi neticesinde isteh-
salin semersliliyinin artmasina, son naticods, tokraron maliyye
resurslarinin hacminin artmasina gatirib ¢ixara biler.

Maliyye tonzimlonmaesi naticesinde maliyyo resurslarinin saho-
lor, regionlar arasinda yeniden bolgiisii hoyata kegirilmoakla, iqtisa-
diyyatda bas vera bilocok disproporsiyalarin qarsisinin alimmasi
bas verir. Lakin, dovlet bu tenzimlemani yol verilon hadde heayata
kecirdikde garsiya qoyulan meagsadlere nail olmaq miimkiin olur.

Maliyye resurslarinin novleri teserriifat¢i ve hakimiyyet

91




[ MALiYY® BAZARLARI

subyektlorinde maliyye bolgiisiiniin naticesi olaraq emale golon
golirlorin, daxilolmalarin vo yigimlarin konkret formasidir. On-
lar amortizasiya aywrmalari, tasgkilatlarin manfaati, vergi galir-
lari, sigorta édanislori vo s.-don ibaratdir.

Tosorriifat subyektlorinin maliyye resurslarinin terkibine foa-
liyyot sferast (maddi istehsal vo ya geyri-istehsal sferasi), tosor-
rifatin aparilmasi tisulu (kommersiya vo qeyri-kommersiya),
toskilati-hiiquqi forma, sahe xiisusiyyatlori ve s. tosir gostorir.

Maliyyo resurslarinin hacminden séhbeat gedarken geyd et-
misdik ki, onun hacminin artmasinin asas amillerinden biri in-
vestisiya qoyulusudur.

Basqa bir cehat kimi istehsal prosesinin artmasi naticesinda
hiiquqi ve fiziki sexslerin galirlerinin artmasidir ki, bu da dov-
latin osas maliyyo ehtiyatlar1 fondunun golirlor sisteminin art-
masina goatirib ¢ixardir. Neticedo ddvlet 6z funksiyalarin1 daha
dolgun hayata kegirir.

Maliyya resurslarimin formalasmasi manbayi kimi imumi
daxili mahsul, milli galir, milli servetin bir hissesi, xarici iqtisa-
di fealiyyetdon daxilolmalar ¢ixis edir.

UDM dbvlat ve boaladiyye maliyye resurslarmin osas men-
boyidir. Lakin, iqtisadi bohran ve ya fovqgelade hallar bas ver-
dikde (inqilab, miiharibo, tobii folaket ve s.) dovlet ve bele-
diyye maliyya resurslari menbayi kimi avvellorde y1gilmis milli
sorvet ¢ixis edo biler.

Yuxarida deyildiyi kimi, maliyye resurslart iimumi daxili
mohsulun ve milli galirin bolisdiiriilmasi prosesinde yaradilir.
Umumi dovlet seviyyesinde (makro seviyyede) merkezlesdiril-
mis maliyye resurslarinin formalagmasinin birinci ve @sas mon-
boyi milli golirdir. Milli gelirin bdlgilisii ve yeniden bdlgiisi
osasinda dovlet pul vesait fondlar1 yaradir.

Milli servetin bir hissesi tesarriifat dovriyyasine biidce ve-
saitlerinin kegici qalig1 soklinde, 6lkenin qizil ehtiyatlarinin sa-
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tisindan daxilolmalar, 6zallogsdirmoaden goalirler ve s. formada
colb edilir. Xarici iqtisadi fealiyyetden maliyye resurslar1 xarici
iqtisadi emeliyyatlardan golirler, xarici dovlet borclanmasi, xa-
rici investisiya va s. soklinde daxil olur.

Bir qayda olaraq maliyye resurslarinin hacmi milli galirden
¢ox olur. Ona gore ki, maliyye resurslari izafi mahsulun dayeri
vo zoruri moahsulun bir hissesinden basqa amortizasiya ayirma-
larin1 da 6ziline daxil edir.

Milli goalirin bir hissesi miiassisode formalasir ve onun seo-
roncaminda qalir, yoni mikroseviyyada qeyri-markazlosdirilmis
fondlar yaradilir ki, bu da miiassisede istehsal masraflorine isti-
fado edilir.

3.2. DOVLAT MALIYYD RESURSLARI ANLAYISI, ONUN TRKiBi
VO QURULUSU

Doévlet maliyye resurslart — tosorriifat subyektlori kimi 6z
xorclorini 6demok tigiin dovletin, onun miioessise, toskilat ve
idaralorinin malik olduglar: biitiin pul vesaitleri fondlarinin vo
daxilolmalarinin macmusudur.

Maliyyo resurslari moarkozlogdirilmis fondlara (dovlet biidce-
si, biildcodenkenar fondlar) ve geyri-merkezlosdirilmis maliyyo
resurslarina (miiessisalarin pul vesaitlori fondlarina) boliiniir.

Maliyyao resurslarinin hacminin miieyyen edilmasinin zaruri-
liyi istehsalin optimal strukturunun miieyyen edilmasi ilo, ma-
liyye resurslarinin kapital vo maddi mesroflorle balanslasdiril-
masi ilo alaqodardir.

Dovlet maliyye resurslarinin hecmi har seydoan avvel onun
yaradilmas1 menbalari ilo miioyyen edilir.

Maliyyo resurslar1 timumi daxili mahsulun ve milli golirin
boliisdiiriilmesi prosesinde yaradilir. Umumdévlet saviyyesinde
(makro seviyyade) morkezlosdirilmis maliyye resurslarinin
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(markezlosdirilmis fondlar) formalagmasinin birinci vo osas
monboayi milli golirdir.

Milli goalirin bir hissesi miiassisade formalasir ve onun so-
roncaminda qalir, yoni mikroseviyyada qeyri-markazlosdirilmis
fondlar yaradilir ki, bu da miiassisede istehsal masraflorine isti-
fade edilir (sxem 3.3.).

Ehtiyat ve sigorta Vergiler, Dovlat emlakinin

fondlari, hiiquqi ve risumlar vo istifadesi ve yaxud
fiziki sexslorin yigimlar satisindan
koniillii haqlar daxilolmalar

l \ 4 \ 4

Dovlat maliyyo resurslari

v v '

Dévlat qiymetli Olkelorin qizil Xarici va
kagizlarinin buraxilist ehtiyatlariin sati- daxili dovlet
vo satisindan vesaitler sindan vesaitlor borclanmasi

Sxem 3.3. Dovlat maliyya resurslarinin taskili manbalari.

Dovletin maliyye resurslarinin formalagmasinin baslica men-
boalarinden biri kimi istehsal sferasi miiossiso vo togkilatlarinin
pul golirlari ¢ixis edir. Onlara her seyden oavval izafi meahsulun
deyerinin bir formasi olan menfoeat aiddir.

Maliyya resurslarinin formalagmasinin ikinci oheamiyyetli
monbayi osas istehsal fondlarinin deyerinin bir hissasi hesabina
formalasan amortizasiya fondudur.

Morkozlosdirilmis maliyye resurslar1 — xalis golirin vergi,
vergi olmayan 0denisler ve ayirmalar vasitesile yeniden bolgii-
sliniin neaticasidir.

Yuxarida gosterilonlorden bagsqa merkezlosdirilmis maliyye
resurslarinin formalagmasi1 menbayi moarkezlosdirilmis dovlet
sosial sigorta, omlak ve soxsi sigorta fondlarina, miixtalif biidce-
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denkenar fondlara miiessiselarin ayirmalari ola biler.

Bundan bagqa, mearkezlasdirilmis maliyye resurslari tosorrii-
fat dovriyyesine calb edilmis milli servetin bir hissesi hesabina
(6lkenin qizil ehtiyatlarinin, enerji dastyicilarinin satisindan, xa-
rici iqtisadi fealiyyatden daxilolmalar ve s.) ve habelo dovlet
qiymatli kagizlarinin (istiqraz, borclarin yerlagdirilmasinden vo
s.) satisindan aldo edilen vesaitloer hesabina formalasgir.

Morkozlosdirilmis maliyye resurslarinin ¢ox az bir hissesi
ohaliden daxilolmalar hesabina (vergiler, riisumlar, istiqrazlar
vo lotereyalardan daxilolmalar) yaradilir. Bazar miinasibatlorine
kecilmasi ilo alagedar olaraq maliyye resurslarinin bu menboayi
durmadan artir.

Morkozlosdirilmis maliyyoe resurslar1 asason dovlet biidce-
sinda, biidcoedonkenar fondlarda, emlak ve soxsi sigorta fondla-
rinda comlosdirilir.

Maliyye resurslarina habelo dovlet pul ehtiyatlar1 kimi (ni-
zamnama, ehtiyat vo diger fondlar soklinde Milli Banka tehkim
edilmis) Morkoezi Bankin kredit resurslarin1 da daxil etmok
moaqsadauygundur.

Beloliklo, dovletin maliyye resurslari — dovlatin, miiessisolo-
rin, togkilatlarin ve ohalinin seroencaminda olan, genis tokrar is-
tehsal liglin nazerde tutulmus pul vesaiti fondlar1 ve daxilolma-
lardir. Maliyye resurslarinin #sas manbayi milli galir, miilkiyyaet
formasindan asili olmayaraq toskilatlarin menfoeti, amortizasiya
fondu ve sigorta fondlaridir.

Maliyye resurslarinin istifadesi @sasen xiisusi toyinatli pul
fondlar vasitoesile hayata kegirilir. Lakin, onlarin geyri-fond is-
tifade formasi1 da miimkiindiir (sxem 3.4.).

Maliyye resurslarinin istifadesinin fond formasi asagidaki iis-
tiinliiklore malikdir:

- resurslarin iqtisadiyyatin inkisafinin asas istiqgamatlorinde
tomarkiizlogsmasini tomin edir;
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Dovlet maliyye resurslarinin
istifadasinin istiqamatlori

* A 4 *
Sosial-madani Dovletin idare Xalq
sferalarin edilmasinin tosarriifatinin
maliyyelesdirilmasi hayata kegirilmasi inkisafi
v v v
Dévloetin miidafie Dévlot Beynalxalq
gabiliyyetinin ehtiyatlarinin amakdasligin

mdhkemlondirilmesi formalagdirilmasi inkisafi

Sxem 3.4. Doviat maliyya resurslarinin istifadasinin
asas istigamatlori.

- ictimai menafe ilo soxsi monafelori tam olagalondirmaye,
istehsala foal tosir etmoayo imkan verir.

Dovleatin ve miiessiselerin maliyye resurslart maliyyenin ida-
ro edilmasinin, yani onlarin formalagmasinin, istifade edilmasi-
nin vo pul vasaitlerinin hearakatinin idare edilmasinin bilavasito
obyektidir.

3.3. MSSiSOLARIN (TOSKILATLARIN) MALIYYD RESURSLARININ
FORMALASMASI XUSUSIYYSTLaRI

Maliyye menecmentinin miiasir paradigmasinda on ¢ox isti-
fade edilon “maliyye resurslar1” iqtisadi kateqoriyasidir. Lakin
miixtalif elmi moktablorin niimayendslerinin ayri-ayri todqiqat-
larinda bu iqtisadi kateqoriyanin mahiyyetine baxislarinin spektri
o godar genisdir ki, aminkliklo gdstermek olar ki, bu sahade
miiasir elmi tosovviirler hele realligdan olduqca uzaqdir. Miiasir
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tadqgiqat¢ilarin bu kateqoriyanin mahiyyeatinin miieayyen edilmaesi-
no vo istifade edilmasine asas yanagsmalarini nezerden kegirok.

Miiessisonin maliyyo resurslarinin mahiyyeotine on genis ya-
yilmis ndqteyi-nezerlorden biri onun “kapital” kateqoriyasinin
mahiyyati ilo tam eynilesdirilmasidir. Belo ki, miiasir todqiqat-
cilarin {istiin hissasi miiassisonin maliyye resurslari dedikds,
onlar terafindan istifade etdiklori xiisusi vo colb edilmis kapital
basa diisiiliir ki, guya kemiyyet istifadesinde onlar eynidirler.
Fikrimizco, bu kimi eynilosdirmeni bir sira sobablere gore diiz-
giin hesab etmak olmaz.

Bizim fikrimizca, kapitalin kemiyyatco maliyyo resurslar ilo
eynilegdirilmasi yalniz yeni miiessiso yaradilan zamani pul for-
masinda start kapitali onun nizamname kapitalinin formalagma-
sin1 tomin edon vahid maliyye resursu oldugu halda ola biler.

Miiasir iqtisadgilar sirasinda genis yayilmis ndqteyi-nazer
miiessisonin maliyye resurslari ilo onun golacekde olde etdiyi
golirlerin hacminin eynilosdirilmasidir. Bu kimi baxiglar ¢ox hal-
larda onun tesiri altinda formalagmisdir ki, makroiqtisadi se-
viyyada ddvletin golirlorine onun maliyye resurslarinin asas for-
mas1 kimi baxilir. Lakin, mikroiqtisadi seviyyede bu kimi eyni-
lasdirme bir sira sebablora gore geyri-korrekto hesab edile biler.

Her seyden avvel, ager dovletin golirleri onlarin sonradan
“yenidon bolgiisii” formasindan “toemizlenmisdirse™, yoni onla-
rin tam bolgiisiinden sonra serencaminda qalan “xalis gelir”dir-
s9, onda ayri-ayr1 subyektlorin golirleri vergi sistemi vasitosiloe
yeniden bdlgiiye mearuz qalir vo avvellerde hoyata kegirilmis
cari moasraflorin 6denilmesi li¢iin miioyyon edilmisdir.

Miiasir iqtisadi adabiyyatlarda olduqca tez-tez miiassisonin
maliyye resurslar1 daxil olacaq biitiin pul vasaitlerinin meblogi
ilo, yoni qarsidaki dovrde onun miisbet pul axinlarinin hacmi ile
eynilogdirilir. Maliyye resurslarinin mahiyyatinin miieyyen
edilmasine bu ciir yanagsma da kifayet qoder asaslandiriimamis-
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dir. Belo ki, miiessisonin miisbat pul axinlarinin imumi mab-
lagi pul formasinda onun biitlin daxil olacaq golirlerini oks etdi-
rir ki, onun da tam hacmine maliyye resursu kimi baxmaq ol-
maz. Bu halda miisbat pul axinlarinin biitiin mebleginin istifads
edilmesi gostoricisindan istifade etmak lazimdir.

Bundan basqa, bu ciir yanagmada maliyye resurslarinin iimu-
mi mobloginden onun golocek inkisafi iigiin istifade edilon
y1gim mablagi formasinda ehtiyat pul meblogi ¢ixilir. Demsali,
goloacokda daxil olacaq biitiin pul vasaitlerine istor nazari, istor-
so do fundamental aspektde miiossisenin maliyyoe resurslarinin
oxsar1 kimi baxila bilmez.

Olke ve xarici maliyye menecmenti iizre adebiyyatlarda da-
ha tez-tez belo bir fikro rast gelmoak olur ki, miiassisonin ma-
liyyo resurslari onun xalis manfoeati vo amortizasiya ayirmalari
hesabina formalasan vesaitdir. Bu kimi yanasma da miiassisenin
maliyye resurslarinin mahiyyeti haqqinda tam tesevviiriin for-
malasmasina imkan vermir.

Hor seydoen avvel, xalis menfoet vo amortizasiya ayirmalari
moblagi miioyyon dévrde miiessisenin maliyye resurslarinin
xiisusi hissasini ifade edir. Bu ciir yanagmada bu resurslarin borc
vosaitleri hesabina formalagmasi miimkiinliiylinden imtina edilir.

Bu kimi yanagmanin daha genis variant1 kimi ayri-ayr1 miisl-
liflorin tosdiq etdikleri miiassiselorin maliyye resurslar1 xalis
monfoat, amortizasiya ayirmalari vo istifade edilon kredit hesa-
bma formalasir — fikrini gobul etmoak olar. Bu ciir yanagsma
miiessisenin maliyye resurslarinin torkibine onun bir elementini
do — “istifade edilon krediti” de alave edir.

Miiessisenin maliyye resurslarinin mahiyyati haqqinda miia-
sir adebiyyatlarda aparilan tonqidi icmali nezere almagla bu iq-
tisadi kateqoriyanin osas mahiyyaetini asagidaki kimi miioyyen
etmok olar:
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1. “Maliyyoe resursu” kateqoriyast miistoqil iqtisadi kateqo-
riyadir vo miuassiselorin maliyyesinin diger kateqoriyalari ilo
qirilmaz suratde alageds olan, lakin onun mazmununu tokrar et-
mayen kateqoriyadiir.

2. Maliyys resurslar1 miiassisalorin macmu resurslarinin ay-
rilmaz torkib hissasi olub, onlarin teserriifat fealiyysti gedisinde
formalasir.

3. Miiassise torafinden formalasan maliyye resurslarinin asas
toyinati onlarin galacek inkisafinin maliyyealosdirilmasini temin
etmoakden ibaratdir.

4. Idareetmo prosesinde (tohlil, planlasdirma ve nozarot)
milessisenin maliyye resurslarinin formalagmasi ve istifadesinin
nozorden kecirilmis vaxtinin deqiq miieyyen edilmis qaydasi
movcuddur.

5. Miiessisenin maliyyo resurslari pul formasinda fealiyyet
gostorir. Bu baximdan onlara alave calb edilon ve ya miiessiso-
nin yeniden investisiyalagdirilan pul kapital1 kimi baxmaq olar.

6. Miiessisenin pul vesaitlorinin formalagmasi hoam xiisusi,
hom do 6z inkisafin1 maliyysalesdirmak ii¢lin celb edilmis pul
vosaiti hesabina hayata kecirilo bilar.

7. Maliyyo resurslarinin formalasmasi vo istifadesine nazarat
miassise torafinden miisteqil olaraq hoyata kegirilir.

8. Maliyyo resurslarinin boliisdiiriilmasi ve istifadesi miiossi-
sonin istehlak, yerlogdirilme ve y18im sferasini ohato edir.

9. Maliyye resurslar1 yiiksek universalligi ve likvidliyi ile xa-
rakterizo olunur ki, bu da onlarin miiessisenin diger iqtisadi re-
surslara daha tez transfer olunmasina imkan yaradir.

10. Miiassisenin maliyya resurslarinin formalasmasi ve isti-
fadesi onun teserriifat fealiyyatinde risk faktoru ile qirilmaz su-
rotde alagadardir [53, s. 21-22].

Maliyyo resurslar1 — togkilatin cari vo genis tokrar istehsal
xarclorini, habelo maliyyo 6hdaliklerini iqtisadi stimullagdirma-

99




[ MALiYY® BAZARLARI

&1 nazords tutan, seroncamda olan pul vesaitloridir.
Miiessisenin maliyye resurslart — miiessisoyo konardan daxil
vo onun saroncaminda olan, asasen maliyys 6hdaliklerinin yeri-
na yetirilmasi vo hoamin anda mdévcud masroaflorin maliyyslos-
dirilmesi li¢lin miioyyon edilmis xiisusi pul golirlorinin mecmu-
sudur [30, 3-cii cild, s. 453].
Bunu sxem 3.5.-don daha aydin gérmak olar.

Miiassisenin maliyye

resurslari
v v
Xiisusi vesait Maliyye Yeniden bolgii
hesabina emoale bazarindan coalb qaydasinda daxil-
golon edilen olmalar
I - - * sohmlorin satigi; * sigorta hadisosi bag
Golirler Daxil- * istiqrazlarin satist; vermosi {izro sigorta
olmalar * kreditlor vo borc- Odenislori;
lanma. * diger emitentlorin
v v q@yFnetli kagizlar1 iizro
« mohsul g . . art: dividentlor;
mehsul satigindan amortizasiya ayirmalari; « biidco toskilatlarmdan;
monfoat; * siradan ¢ixmis amlakin « yuxart idarolordon
* maliyye amaliy- satigindan; daxil olmus maliyyo
yatlarindan men- * méhkem passivler; resurslart:
foot; o . meqs.adli‘daxilolmalar;  digor név golitlor,
* moagsadli galirler; * daxili ehtiyatlarin sofor-
e digor nov golirler. ber edilmasi;
¢ diger név daxilolmalar.

Sxem 3.5. Miiassisalorin maliyya resurslari.

Maliyye resurslar1 asagidakilar ola biler:

1) Xiisusi maliyye resurslari (daxili menbalerden — menfoaet,
amortizasiya ayirmalari, yigim fondu, nizamname kapitali vo
xarici manbalorden slave kapital qoyulusu, sehmloerin slave
emissiyasi);
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2) Borc alinmis maliyye resurslari (kreditlor, istiqraz veraqe-
larinin buraxilis1 ve satisi, bank, biidce kreditlori, diger kreditor-
larin kreditlori).

Maliyye resurslar1 nagd soklinde teskilatin banklarda hesab-
lagsma hesabinda vo kassasinda pul vesaitinin qalig1 formasinda
ifade oluna biler. Bir sira togkilatlar {igiin belo bir qayda mov-
cuddur. Coalb edilmis vesaitlari o vaxta qeder calb etmok lazim-
dir ki, homin vasaitin getirdiyi golir, borca xidmatler iizre mas-
roflerin hacminden yiiksek olsun.

3.4. KOMMERSIYA TOSKILATLARININ (MU3sSiSOLORININ) MALIYYS
RESURSLARININ YARANMASI MONBOL3RI V9 iSTIFADSI iSTIQAMSTLARI

Miiessiselorin (toskilatlarin) maliyye resurslar1 — onlarin top-
ladig1 vo maliyye 6hdsliklerinin yerine yetirilmasi, cari mas-
roflerin vo istehsalin inkisafi ilo alagedar xercloerin maliyyelos-
dirilmasi {i¢lin nazerde tutulmus nagd ve nagdsiz formada
xtisusi pul galirlerinin ve kenardan (calbedilmis ve borcalinmis)
daxilolmalarin macmusudur (sxem 3.6.).

Kapital — istehsala qoyulan ve dovriyyenin basa ¢atmasi iizro
golir gotiron maliyye resurslarmin bir hissesidir. Basqa sozla,
kapital maliyye resurslarinin ¢evrilmis formasidir.

Formalagmasi menbelarine gore maliyye resurslart xiisusi
(daxili) ve miixtelif sertlerle calb edilmis (xarici) resurslara bo-
ltindir.

Xiisusi maliyye resurslarinin asas hissesini togkilatin seren-
caminda qalan ve idareetmo organi terafinden boliinen menfoat
toskil edir. Respublikamizin statistik gdstericilorinden aydin
olur ki, 6lke iqtisadiyyati inkisaf etdikco miiessise vo togkilat-
larin manfoeati do durmadan artir. Bunu cadvael 3.1.-in malumat-
larindan da gérmek olar.
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Toskilatlarin (miiassiselorin) maliyye resurslari

v
\ 2 v
Xiisusi monbolor Borcalinmis
P v v manbaler
—1 Daxili Xarici
Bankin
Ni Nizamnama uzugr:é?t(iieth
\1zamnams kapitalina olave
kapitali formalag- iizv haqqi
diqda tesis¢ilorden Bankin
daxilolmalar Olave emissiya qlsamiiqqmli
Toskilatm vo yerlogdirilmis krediti
3 qiymetli kagizlar
» seroncaminda qalan istiarazl
monfoat . A arazann
Yenidenbolgii buraxilisindan
Amortizasiva noticesindo da- daxilolmalar
> ay1rma1ari/ xil olmus vesait
Biidco vesaiti
> Sair menbelor Biidca vesaiti

Sair monboler

Sxem 3.6. Kommersiya tagkilatlarinin maliyya

Cadval 3.1.-in melumatlarindan goriindiiyii kimi, 2009-cu il-
do miiossise vo toskilatlarin moenfoati 13933,9 min. manatdan
2013-cii ilde 25636,5 mIn. manata ¢atmis vo ya 1,8 defe artmis-

dir [11, s.401].

Miiessisoenin maliyyo siyasatinden asili olaraq serencaminda

resurslarinin tarkibi.

galan meanfaet asagidaki moaqsadlers istifads oluna biler:

» tam hocmdo istehlaka;
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Cadval 3.1.
Azarbaycan Respublikasinin miiassisa va tasarriifat
taskilatlarimin moanfaati (cari qiymatlorla, min. manat)

Gostaricilar 2000 2009 2010 2011 2012 2013

Mantfoot - 539,9 | 13933,9| 19112,1| 263642 | 26462,6 | 25636.5
comi ondan:

sonaye 337,6 | 12452.4| 176552 | 24730,5 | 244223 | 238081
kend tosorri- 0,5 36,6 32,4 41,9 27.9 282
fat1

nagliyyat 72,4 139,0 191,1 125,1 125,3 132,0
rabito ; 3880 | 3088 | 333,01 | 396,6 | 397.5
tikinti, (podrat | = o | 9375 | 2093 | 4393 | 5480 | 455.4
toskilatlarn)

ticarot 2.4 1748 | 2485 | 1578 | 189,0 | 1346
sair 974 | 5056 | 4468 | 5365 | 7535 | 6807

* togkilatin foaliyyati ilo bagh olmayan diger layihaye inves-
tisiyalara;

* tokrar olaraq toskilatin inkisafina investisiyalara;

* birincti {i¢ istigamet tizro boliisdiiriile biler.

Yuxarida deyildiyi kimi, he¢ de biitiin menfoot toskilatin se-
roncaminda qalmir ve onun bir hissesi vergiler vo digar macbu-
ri 6denisler seklinde biidce sistemine daxil olur. Tegkilatin se-
roncaminda qalan menfoeat yigim, istehlak vo ehtiyatlara bolii-
niir. Yigima yonoaldilon ve yaxud istehsalin inkisafina yonaldi-
lon monfoot miiessisenin emlakinin artmasina sebeb olur. Isteh-
laka yonoaldilon moenfoat sosial mesalalorin helline istifade edi-
lir.

Ohomiyyaetine gore xiisusi maliyye resurslarinin terkibinde
ikinci yer amortizasiya ayirmalarina mansubdur. Amortizasiya
ayirmalari osas istehsal fondlarinin ve geyri-material aktivleri-
nin kéhnalmasinin pul ile ifadesidir. Onlar ikili xarakter kosb
edir, yoni, bir torofdon mahsul istehsalina ¢okilon xarclera daxil
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edilir, diger torefden mehsul satisindan daxilolmalara aid edilir
vo toskilatin hesablagma hesabina daxil olur. Bununla da heam
sado tokrar istehsalin, hom de genis tokrar istehsalin maliyye-
losdirilmasinin daxili menbayi olur. Toplanmig amortizasiya
ayirmalar1 amortizasiya fondunu emole gotirir ve bu da kdhnel-
mis osas fondlarin tokrar istehsali ligiin istifade edilir.

Maliyye resurslarinin formalagsmasi menbayini iki yers — xii-
susi vo coalb edilmis resurslara bolmek olar ki, bu da yeniden
bolgii gaydasinda biidce toxsisati formasinda daxil olur. Bu bol-
gii kapitalin qoyulusu formasi ile sortlosir.

Kapital bazarinda pul vesaitinin celb edilmesinin iki varianti
miimkiindiir: borc ve pay maliyyelesdirilmesi. Pay maliyyoalos-
dirilmesi zaman1 fond bazarinda sehmlarin buraxilis1 ve yerlos-
dirilmesi hoyata kegirilir.

Ikinci variant — bu, istiqrazlarin (miiddetli qiymsetli kagizlar)
buraxilmasi ve yerlasdirilmasidir. Yoni kapitalin istiqraz vera-
gesi toqdim etmoak osasinda verilmasidir. Oger xarici investorlar
pul vesaitini sahibkar kapitali kimi qoyurlarsa, onda bu kimi
goyulusun noticesi coalb edilmis maliyye resurslarinin emsele
golmesi olur.

Sahibkar kapital — menfoat gbtiirmek ve ya toskilatin idare
olunmasinda istirak etmoak maqsedi ile diger toskilatin nizamna-
mo kapitalina qoyulmus kapital demokdir.

Ssuda kapital1 — togkilata haqq1 6denilmek ve qaytarilmaq
sorti ile bank krediti (miixtelif miiddete verilir), miivoqqgati isti-
fads ti¢iin veksel, istiqraz veraqesi soklinde diger teskilatlarin
vosaiti soklinde verilir.

Maliyyo bazarlarinda toplanmis vesaitlor xiisusi sehm va isti-
grazlarin ve diger qiymatli kagizlarin satisindan vesaitleri 6zi-
no daxil edir.

Yenidenbolgii gaydasinda daxil olan vesaitlere risklerin bas-
lanmas1 {lizro sigorta Odeniglori konsernloerden, assosiasiyalar-
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dan, sirketlorden daxil olan maliyye resurslari, diger emitentlo-
rin qiymetli kagizlar {izroe dividentlori ve faizleri, biidce subsi-
diyalar1 aiddir.

Biidce texsisati — hom qgaytarilmamaq ve hoam de gaytarilmaq
sorti ile verilo biler. Bir qayda olaraq dovlet sifarislerinin, ayri-
ayr1 investisiya proqramlarinin maliyyoaloesdirilmesine ve ya
mohsullar1 imumddvlat shemiyyaeti kesb edon toskilatlarin qisa
miiddetli dovlet yardimi seklinde ayrilir.

Maliyyo resurslar1 daima herakeatde olur ve yalniz kommer-
siya banklarmin hesablasma hesabinda ve togkilatlarin kassala-
rinda vesaitloerin qaligi kimi pul formasinda olur.

Toskilatlar bazar teserriifatinda maliyye mohkemliyi ve sta-
bil yer ugrunda calisaraq 0z vesaitloerini fealiyyat novleri iizro
vo zamana goro boliisdiiriir (sxem 3.7.).

Kommersiya toskilatlarinin maliyye

resurslarmin istifadesi istiqgamatlori

|
v v v v v v

Miiossi- Miilkiy- Biidco Iscilo- Elmi ax- Maliy-
sonin yotci vo sistemi- rin tarigla- yo eh-
inkisafi tosisgiler no ver- maddi rmn vo tiyatla-
vo genis qarsisin- gilorin stimul- islomo- rinimn
tokrar da 6hde- vo to- lagdi- lorin yaradil-
istehsalin liklarin diyye- rilmasi maliyye- mast
tomin yerine lorin losdiril-
edilmesi yetiril- 6donil- masi
maosi masi

Sxem 3.7. Kommersiya taskilatlarinin maliyya resurslarinin
istifadasinin asas istigamatlari.
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3.5. QEYRIi-KOMMERSIYA TOSKILATLARININ MALIYYD RESURSLARI

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Moacellesine osasen
(Madde 43.5) geyri-kommersiya toskilatlar1 foaliyyetinin osas
mogsodi moenfost gdtiirmokdon ibaret olmayan ve gdtiiriilon
monfooti istirakc¢ilart arasinda boliisdiirmayen qurumlardir.
Qeyri-kommersiya toskilatlar1 comiyyotin hoyatinda ohomiy-
yatli rol oynayir ve miixtalif sosial nematloer (xidmetlor) toqdim
edir. Onlar sohiyye ve tohsil, elm, madeniyyat vo diger sosial
sahoalorde, dovlet (balediyyo) idareetmoa ve hiiquq qaydalarinin
miihafizesi, xeyriyyogilik, monovi tolobatlarin 6denilmasi, is-
tehlak kooperativlori, hiiquqi xidmetlorin gosterilmesi ve s. sa-
holorde yaradilir vo foaliyyet gosterirlor. Qeyri-kommersiya
toskilatlarinin foaliyyeti Azerbaycan Respublikasinin Miilki
Macollasinden basqa “Biidce sistemi haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin Qanunu ila, geyri-kommersiya foaliyyetinin ay-
r1-ayr1 ndvlari haqqinda qanunlari ile tonzimlenir. Bu gqanunlara
uygun olaraq geyri-kommersiya toskilatlar1 sahibkarliq fealiyye-
ti ilo yalniz o hallarda masgul ola bilerler ki, bu fealiyyet onla-
rin yaradilmasi zamani garsiya qoyulmus meqgsadlera nail ol-
maga xidmat etsin vo moagsadlore uygun golsin ve olde edilmis
biitiin manfosat (golir) nizamnama faaliyyetinin maliyyolosdi-
rilmasine yonaldilsin.

Qeyri-kommersiya toskilatlar1 asagidaki formalarda olur:

® biidce idaroleri;

= istehlak kooperativlari;

= geyri-kommersiya partnyorlugu;

® ictimai vo dini toskilatlar (birlikler);

= xeyriyyo vo diger fondlar;

* AR-nin azsayli koklii ehalisinin icmalart;

= xiisusi idareler;

* hiiquqi sexslerin birliklori (assosiasiyalar ve ittifaglar);
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» dovlot sirketlori;

= dovlet kooperativlori.

Konkret geyri-kommersiya toskilatinin nizamnamasinde
onun yaradilmasinin megsadi, nizamname foaliyyatinin istiga-
motlori, maliyyeloesdirilmesinin qaydast ve menbaleri, sahib-
karliq fealiyyetinin aparilmasi imkanlari miieyyon edilir. Sahib-
karhq fealiyyatinin aparilmasi imkanlar1 dedikde ganunvericilik
geyri-kommersiya toskilatlarinin yaradilmasi meaqsedlerine ca-
vab veron, monfoot gotiron emtos vo xidmatlorin istehsalini vo
habelo giymatli kagizlarin alqis1 ve satqisini, emlak ve qeyri-
omlak hiiququnu, emanet¢i kimi toserriifatc1 comiyyatlorde veo
yoldasliglarda istirakin1 nezerde tutur. Qeyri-kommersiya togki-
latlar1 kommersiya toskilatlar ilo sirkoatlor ve ittifaglar forma-
sinda birlogsmak, 6z miilkiyyetlorinde ve ya operativ idaroetmo-
larinda binalar, tikililer, menzil fondu, qurgular, diger emlak ve
pul vesaitine sahib olmaq hiiququna malikdir.

Qeyri-kommersiya togkilatlarinin faaliyyati prosesinde ame-
lo golon maliyye miinasibatlorinin konkret mezmunu onlarin
toskilati-hiiquqi formasindan, meqsedinden, nizamname foa-
liyyetinin maliyyelasdirilmasi qaydasi ve menbayinden asilidir.
Bu xiisusiyyat miixtalif tipli geyri-kommersiya toskilatinin ma-
liyye resurslarinin formalagmasi ve istifadasi spesifikliyini mii-
ayyen edir (sxem 3.8.).

Qeyri-kommersiya miiossisalorinin maliyye resurslar1 onlarin
soroncaminda olan ve nizamname fealiyyetinin maliyye tomi-
nat1 {ligiin istifade edilon pul daxilolmalarini ve gelirlorin mec-
musunu ifade edir. Qeyri-kommersiya toskilatlarinin maliyye
resurslarinin vo golirlerinin formalagsmasi ve istifadesi smeta-
blidco maliyyealosdirilmasi, 6ziinliddems ve qarisiq maliyyoalos-
dirme tisulu asasinda hayata kegirilir.

Smeta-biidce maliyyealosdirilmasi asagidaki osas prinsiplor
osasinda qurulur:
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Tesis¢ilorden (isti- Koniillii emlak

rakeilar, tizvlerden) haqlar1 vo

ardicil vo birdefalik ianalor
daxilolmalar

v v

Qeyri-kommersiya togkilatlarinin maliyye resurslari

7'} 7'} 7}
Qiymaotli kagizlar ve ema- Qeyri-kommersi- Omtoslorin
natler lizre kommersiya ya toskilatlarinin (is, xidmat)
toskilatlarinda igglizar miilkiyyeatinden satigindan
foaliyyotdon olde edilon kommersiya isti- daxilolmalar
dividentler, golirler vo fadesinden olde
faizloer edilor golirlor

Sxem 3.8. Qeyri-kommersiya taskilatlarinin maliyya
resurslarimin formalagmasit manbalari.

e maliyye resurslarinin biidca toxsisati hesabina formalagmas;

ebiidco smetasina uygun olaraq biidce toxsisatinin catdiril-
mas1 vo onun istifadesi;

e biidce toxsisatinin hacminin togkilatin nizamnamasinde ne-
zordo tutulmus fealiyyetin hoyata kegirilmoesine xarclerin nor-
malagdirilmasi yolu ile miieyyen edilmasi;

e biidce toxsisatinin biidce 6hdsliyi limiti ¢er¢ivesinde xarc-
larin blidce tosnifatina uygun olaraq verilmasi;

e biidce toxsisatinin maqgsadli toyinatina gore ayrilmast;

eovvollorde ayrilmis biidce toxsisatindan faktiki istifade
edilmesi nazere alinmagla toskilatin faaliyyeti operativ — hesab

gostaricilerinin yerino yetirilmoasi deracesine gore biidce tox-
sisatinin ayrilmasi;
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e biidce toxsisatinin planlagdirilmasina, onun magsadli ve se-
morali istifadesine ciddi nazaret edilmesi. Tam smeta-biidco
maliyyelesdirilmasinde prinsipce habelo dovlat orqanlari, bale-
diyye organlari, biidcedenkenar dovlat fondlar1 ve digerlari isti-
rak eda biler.

Qeyri-kommersiya toskilatlarinin diger (biidce idaralerinden
basqa) teskilati-hiiquqi formalarinin maliyys resurslarinin for-
malagmasi vo istifadesi tam ve ya qismen 6ziiniiddema prinsipi
osasinda hayata kecirilir. Onlara adeten aiddir: sahibkarliq ve
golir gatiron digor fealiyyetlo bagli — osasen biidcedonkonar
golir monbayi hesabina maliyye resurslarinin formalagmasi, to-
siscilorin iizvliik haqlari, fiziki ve hiiquqi sexslerin koniillii haq-
lar1 vo s.; biidco vesaitini yalniz dovlet (baladiyye) tapsirigini
yerine yetirmok qaydasinda - dovlet (baladiyye) xidmati gostor-
mok ve ya sosial programi reallagdirmaq iiciin celb etmok; tos-
kilatin nizamname foaaliyyetini yerine yetirmok, vergilorin veo
macburi tadiyysalarin 6denilmesi ile alagadar olan biitiin xarcle-
rin moahsul satisindan daxilolmalar; isin yerine yetirilmasindon,
xidmat gdstoerilmasinden ve diger moagsadli golirlor hesabina
ortiilmasi; biidcodenkenar menbelarden gelirlerin toskilatin ya-
radilmas1 maqsadlerine boliisdiiriilmesinde miisteqilliyi; tosis-
cilor qarsisinda 6z fealiyyetlerine gére maddi mesuliyyet dasi-
masi. Sosial-moedeni sfera (miialice idareleri, teatrlar vo s.), is-
tehlak kooperativlori, ictimai vo dini toskilatlar, miixtalif qeyri-
dovlat fondlar1 ve s. bu sortlorle foaliyyet gostorir.

Qeyri-kommersiya toskilatlarinin qarisiq maliyye teminati
tisulu smeta-biidco maliyyoalosdirilmesi prinsiplorinin 6ziinii-
0dema elementlori ilo alagalondirilmasini (uzlasdirilmasini) ne-
zorda tutur.

Beloliklo, tohsil, sohiyys, madoniyyat ve s. saholorde oha-
liye sosial xidmet gdstoren biidco idaralerinin xeyli hissasinin,
elmi-todqiqat miiessisalorinin vo s. maliyye resurslar1 vo golir-
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lori formalasir veo istifade edilir.

Biidco idarslarinin maliyys resurslari. Azorbaycanda gey-
ri-kommersiya togkilatlarinin asas formasi hoalsalik biidce ida-
roleri olmaqda qalir. Mdvcud qanunvericiliye osason biidco
idaresi dovlet (baladiyye) idaresi kimi miiayyen edilir. Onlarin
funksiyalarmin yerina yetirilmoasinin maliyyo tominati, o climlo-
doen, dovlet (balodiyye) tapsiriglarina uygun olaraq fiziki ve
hiiquqi soxslere dovlet (beladiyye) xidmeti gdstorilmesi iizre
blidco smetas1 osasinda miivafiq biidcelorin vesaiti hesabina
hayata kegirilir.

Oz névbesinde biidce smetasi biidco xorclori tosnifatina uy-
gun olaraq biidce idaresinin biidce dhdeliyinin limitini miieyyen
edon senadi ifade edir.

Biidco Ohdeliyinin limiti ise biidce idaresinin gobul etdiyi
blidce (xarc) 6hdsliyinin ve ndvbaeti bilidce ilinde ve plan dov-
riinde onlarin icrasinin pul ifadesinde hiiquglarinin hacmidir.
Biidco idarsalerine — sehiyye, tohsil, madeniyysat, idman, sosial
tominat vo sosial sigorta, elmi-tadqiqat idaraleri, dovlet idaroet-
mo vo yerli dziiniiidareetmoa orqganlari, mahkeme vo prokuror-
luq, hiiqug-miihafize, dovlet tohliikesizlik ve miidafie idarsalori
aiddir.

Biidce idarslerinin maliyye resurslari asason avezsiz ve qay-
tarilmamaq sorti ilo verilon biidce toxsisati hesabina formalasir.
Bu vasait biidce idaresinin hesabina daxil olur ve onlarin opera-
tiv idaresinde olur. Biidce idarsaleri biidce vesaitlorini biidce
smetasina uygun alir ve xarcloyir. Biidco toskilatlarinin dovlet
(baladiyye) miigavileleri ve diger kontraktlar baglamasi ve
blidce vesaiti hesabina 6denilmasi gobul edilmis ve istifade
edilmemis 6hdelikler nezare alinmaqla onlara verilmis biidce li-
miti ¢ar¢ivasinda aparilir. Biidco idarsloarinin subsidiya, biidce
krediti, diger kreditler ve borclar almaga hiiququ yoxdur.

Biidce idarsalerine biidce texsisatinin catdirilmasi bir gayda
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olaraq, blidce vesaitlarinin bas serencamgilar1 — yoni biidce ida-
rolorine tabe olan idare orqanlar (nazirlik, komite, sahe idare-
lori, departament, icra orqanlarimin sobalori ve s.) vasitasile
catdirilir. ©vvelce miivafiq biidcsalerin vesaitleri bas serencam-
cilara toqdim edilir, 6z ndvbesinde o da toxsisat1 konkret biidco
idarasine catdirir. Ayri-ayri hallarda biidce idaresi biidco toxsi-
satinin birbasa alan1 olur, measelen, imummilli eheamiyyati olan
moadeniyyaet idaresi. Blidce vesaitini alan biidce idaresi asagida-
k1 biidce selahiyyatlorine malikdir:

* biidco smetasini tortib veo icra edir;

* verilmis biidce texsisati ¢or¢ivesinde biidce 6hdsliyini go-
bul ve icra edir;

* biidce texsisatinin istifadesinin naticaliliyini, moagsadli xa-
rakterini tomin edir;

* biidce siyahisinin (xarcler iizroe blidconin icrast magsedi ilo
bas serencamgilar torofinden tertib ve aparilan senad) doyis-
dirilmesi ilizro bas serencamgiya toklif verir.

Golir gotiran sahibkarliq ve diger fealiyyetlo moesgul olma-
ga icazo verilon biidce idareleri pullu isin yerine yetirilmoasin-
den, fiziki ve hiiquqi sexslere pullu xidmet gdsterilmesinden
daxilolmalar, icare haqqi, diger sexslorin koniillii haglar1 ve
diger xiisusi golirlor soklinde xiisusi maliyye resurslarini forma-
lagdirir veo nizamnamse foaaliyyetini (smetaya uygun olaraq) he-
yata kecirmaya istifade edir.

Biidco idarslerinin biidce sistemi ile garsilighh elagesi on-
larin xarclorinin maliyysalasdirilmasi ilo mahdudlagsmir. Bu tos-
kilatlar miiayyoan edilmis vergileri vo digar macburi tediyysaleri
biidcoye oOdemolidirlor. Tam biidco maliyyeslosdirilmesinda
olan idarsaloar de vergiler 6dayirler ki, (fiziki sexslerin galir ver-
gisi, macburi dovlat sosal sigorta haglar1 ve s.) onlarin meblagi
blidce toxsisatinin iimumi mebleginde nazerde tutulur (biidce
smetasina daxil edilir). Sahibkarliq fealiyyeti vo golir gatiren
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diger fealiyyeti hoyata kec¢iron biidce idarsaleri bu faaliyyet ilo
bagli olan vergilori — ©DV, manfaatdon vergi, fiziki soxslorden
golir vergisi, macburi dovlet sosial sigorta haglari, torpaq vergi-
sini, alde edilmis satis pulu, manfeat vo diger xiisusi golir hesa-
bma odayirler. Biitiin biidce idarsaleri blidcodenkenar dovlet
fondlarma ve sosial ehtiyatlara ayirmalar aparirlar.

Digor togkilati-hiiquqi formali geyri-kommersiya togskilatlar
(geyri-biidco toskilatlar1) 6z maliyye resurslarini tesisg¢ilorin
tizvlik haqlari, hiiquqi ve fiziki sexslerin koniillii ayirmalari,
golir gotiron diger fealiyyat novlerinden daxilolmalar hesabina
formalasdirir. Bundan slave, bu teskilatlarin maliyye resurslari-
nin formalagmasinin manbayi biidce do ola bilar. Bilidce vesait-
lari ictimai, dini toeskilatlara ve fondlara geyri-kommersiya tos-
kilatlar1 haqqinda qanunvericiliyo osasen nezerde tutulmus
mileyyon moqsadlere verilo biler. Qeyri-kommersiya (qeyri-
biidco) toskilatlarinin maliyye resurslart vo golirleri yalniz bu
toskilatlarin nizamnamesinde tesbit edilmis foaliyyat istigamot-
lari magsedlarine ve maliyye tominatina yonaldile biler.

Qeyri-biidce tegskilatlarinin biidco sistemi ilo miinasibatlori,
habelo miioyyon edilmis vergilorin ddenilmesi lizre — ©DV,
monfoaet vergisi, fiziki soxslordon golir vergisi, macburi dovlet
sosial sigorta haqlari, torpaq vergisi, toskilatin emlakina vergi
vo s. yaranir. Onlar biidcedenkenar dovlet fondlarinin biidcesin-
den sosial 6demalarin xarclarini drtmak ligiin (xostolik veraqe-
si lizre, hamileliye vo doguma gore) vosait alir.

Biitlin gqeyri-kommersiya togkilatlarinin diger hiiquqi ve fizi-
ki soxslar ilo miinasibatlori ister bu togkilatlarin maliyye resurs-
lar1 vo golirlerinin formalagmasi iizre ve istorse do onlarin am-
toolorin alinmasi, isin vo xidmetin 6denilmesi, texnika ve ava-
danligin alinmasi, torpagin, binalarin, qurgularin ve diger xorc-
larin 6denilmasine istifadesi lizre emele golir. Bu miinasibatle-
rin on mithiim aspekti amtoslora, pullu islore ve xidmetlore
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giymsatlarin formalasmasi vo habele bazar risklori seraitinde on-
larin idare edilmesinden ibaratdir.

Digor qeyri-kommersiya taskilatlarinin resurslari. Azor-
baycanda diger toskilati-hiiquqi formali geyri-kommersiya tos-
kilatlar1 (biidco idaralerinden basqa) istehlak kooperativleri,
ictimai togkilatlar, dini teskilatlar, xeyriyyo ve diger fondlar 6l-
ko qanunvericiliyi ilo qadagan edilmeyen digor toskilatlar for-
masinda fealiyyet gostorir. Bu togkilatlarin yaradilmasinda maq-
sod nizamname faaliyyetini hoyata kegirorkon emsale galon ma-
liyye miinasibatlorinin spesifikliyini vo onun maliyyelosdiril-
mosi monbayi vo gqaydasin1i miioyyen edir. Qeyri-kommersiya
toskilatlarinin nizamnamesinde asas foaliyyetden basqa miiste-
qil suratde vo onlar terafindon tosis edilmis miiossisolor vasito-
silo hoyata kecirilo bilen sahibkarliq fealiyyeti nezerde tutula
bilar. Onlarin serencaminda miilkiyyet ve ya operativ idaroetmo
hiiququnda amlak (bina ve qurgular, menzil fondu ve avadanliq,
pul vesaiti manat ve valyutada) ola biler. Qanunvericilikle kom-
mersiya vo ya qeyri-kommersiya toskilatlari birlikde (sirket, itti-
faq ve terafdasliq) yarada bilor.

AR-nin qanunvericiliyi ilo geyri-kommersiya toskilatlarinin
maliyye resurslarinin formalagmasinin agsagidaki miimkiin moan-
boalori miloyyen edilmisdir:

* tosiscilordon, lizvlerden, istirak¢ilardan daxilolmalar;

* koniillii haqlar ve ianaler;

» sahibkarliq fealiyyatindoen daxilolmalar;

* toskilatin miilkiyyetinden olde edilmis golirlor;

* blidco vesaitleri;

* qanunvericilikle qadagan edilmoayen diger galirlor.
Gostarilon golirler ve maliyye resurslari biitiin kommersiya
toskilatlar1 li¢lin imumidir ve onlarin toskilati-hiiquqi formalari-

nin spesifikliyi nezere alinir.
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Tosis¢ilorden (istirakgi, tlizvlerden) daxilolmalar ardicil ve
birdefelik haqq formasi alir. Ardicil tosis¢i ve iizvliik haqqi ola
bilar, birdefelik ise yena do tesis¢i vo habelo daxilolma ve pay
haqq ola biler. Tesisci olaraq ise hiiquqi ve fiziki soxslor ¢ixis
edo biler. Tasis¢ilorin haglarinin hecmi, 6denilmesi qaydasi ve
ardicillig1 tasisgilorin 6zlari torafinden miioyyen edilir. Daxilol-
ma, lizvliikk ve pay haglar1 tizvliiyli olan geyri-kommersiya toski-
latlarinin golirleridir. Uzvliik haqq: teskilatin esas ve dévriyye
vosaitlarinin ilkin formalagmasi ii¢lin miieyyen edilmis vo isti-
rakgeilar torefinden toegkilata daxilolma aninda 6denilir. Pay haq-
g1 magsadine gora daxilolma hiiququ ile eynidir, lakin bu yalniz
istehlak kooperasiyasina aiddir. Onlar paycilar terefinden koo-
perativlere daxil olarken pay fondunu formalasdirmaq tigiin
Odenilir. Pay haqq1 nainki pul ile, pul qiymetlondirilmesine ma-
lik olan diger emlakla (torpaq sahasi, qiymatli kagizlarla ve di-
gor amlak hiiququ ile) hoayata kegirilo biler. Pay¢1 kooperativ-
don ¢ixdig1 hallarda pay ona gaytarilir. Nehayat, iizvliik haqglari
ardicil olaraq (hecmi ve miiddati teskilatin nizamnamsasi ilo
miieyyen edilir) 6denilir ve toskilatin inzibati — toserriifat vo di-
gor xarclorini ddemak iigiin istifade edilir. Uzvliik haqlar1 ve
habelo daxilolma haqlar istirak¢iya, o, toskilatdan ¢ixdiqda geri
qaytarilmair.

Koniilli haglar ve ianaler hiiquqi ve fiziki soexsler (6lke ve
xarici) torafinden geyri-kommersiya toskilatlarinin nizamnama
foaliyyetini hoayata kec¢irmok iiciin istifade edilir. Golirlorin bu
moenbayi ictimai toskilatlarin, fondlarin ve dini teskilatlarin
biitliin maliyye resurslarinin xeyli hissasini togkil edir.

Qanunvericiliklo norma miieyyan edilmisdir ki, pul xeyriyyo
ianoalarinin 80%-den az olmayan hissesi bilavasite xeyriyyaci-
liye yonealdilmelidir. Diger geyri-kommersiya toskilatlarina gol-
dikds ise bu maliyyslesdirme menbayine ¢ox az rast golinir,
hem do onlardan bazileri iliglin bununla alagedar miioyyen mah-
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dudiyyetlor mévcuddur. Misal {iclin, siyasi-ictimai birliklere qa-
nunvericilik seckigabagi kompaniya kecirmayi ve xarici dovlet-
lorden, togkilatlardan ve vetendaslardan maliyye yardimi alma-
g1 qabagan edir.

Sahibkarliq fealiyyetinden golirlor geyri-kommersiya toski-
latlarinin foaliyyet noviinden ve toskilati-hiiquqi formasindan
asili olaraq forqglendirilir. Sahibkarliq fealiyyatinden galirlerin
on genis yayilmis oxsar formalar1 asagidakilardan ibarstdir: em-
toolorin satigindan, isin yerine yetirilmasindon vo xidmat gosto-
rilmasinden daxilolmalar, qiymatli kagizlar iizre dividentler, fa-
izlor vo diger golirler, kredit toskilatlarinda depozit hesablar
tizro depozitlorden alinmig golirler ve valyuta hesabi {izro miis-
bat mozenna ve s.

Sahibkar fealiyyetinden gelir gotiirmekde istehlak koopera-
tivleri boylik imkanlara malikdir. Onlar tesis etdikleri miiossise-
lor sobokosi vasitesilo miixtolif tedariik, istehsal, ticarot vo di-
gor foaliyyot gOstorir vo emtoslorin, isin, xidmetin satisindan
golir gotirtirlor. Bu, istehlak kooperasiyasinin asas goalir man-
boyidir. Bundan olave, onlara maliyye bazarinda emsliyyat
aparmagq l¢iin boylik hiiquqlar verilmisdir.

Ictimai toskilatlar biitiin bunlardan elave xarici iqtisadi foa-
liyyot gostoere biler, birge miiassise vo sehmdar comiyyati, o
climleden maliyye sferasinda yarada biler, nesriyyat foaliyyaeti
ilo moasgul ola biler, haqq1 6denilmekle miihazire, sorgi, auksi-
on, idman ve diger tadbirler kegire biler. Ictimai teskilatlarin bu
foaliyyaeti onlara bu ve ya bagqa formada sahibkar galiri, ya da
mohsul satisindan ve xidmet gosterilmesinden galir getire biler.

Dini tegkilatlar da xarici iqtisadi fealiyyet gostere biler, mii-
vafiq gelir gotiirmoakdoe perostis osyalart ve dini adebiyyatlar
yaya biloer ve habelo istehsal, barpa, badii ve kend teserriifatt
miiessiselori yarada biloer ki, onlar da 6z meahsullarini (islarini)
pulla kenara satirlar.
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Eyni zamanda geyri-kommersiya toskilatlarinin sahibkar foa-
liyyoti ve ondan golirlerin istifadesi miioyyen deracede ganun-
vericiliklo mehdudlasdirilmisdir. Meselen, hemkarlar ittifaqlar
kimi ictimai toskilatlara sahibkarliq fealiyyeti ilo masgul olmaq
gadagan edilmis, onlar sahibkar fealiyyatini yalniz onlarin tesis
etdiklori miiessiselor vasitosilo hoyata keciro bilorler. Bundan
olave ictimai toskilatlarin ve dini qurumlarin sahibkar gelirleri
yalniz nizamnamae foaliyyetini hoyata kegirmoyao istifade edilo
biler vo onlarin lizvleri arasinda boliisdiiriilo bilmez.

Sahibkar golirlorine eyni zamanda sehmlerls, istiqrazlarla,
veksello vo xarici valyuta ile emsliyyatlardan, vesaitlerin pul
fondunda, banklarda depozit hesablarda yerlosdirilmasinden vo
s. daxil olan pul vesaiti do daxildir. Belo foaliyyot asas foaliy-
yotin (nizamnama) ziyanina deyil, yoni, yalniz miiveqqeati azad
pul vosaiti hesabina hoyata kecirilmelidir.

Qeyri-kommersiya togkilatlarinin miilkiyyetden golirleri —
basga toskilatlara onlarin icaroye verdikleri emlakdan daxilol-
malar formasinda (icare haqqi), diger toskilatlarda istirakdan
(pay), onlarin miilkiyyetinde olan emlakin satisindan ve s. daxi-
lolmalardan ibaratdir.

Qeyri-kommersiya toskilatlarina biidce vesaiti bu toeskilatlar
istirak etdiyi dovlet proqramlarini, layihe ve tedbirlerini ma-
liyyelasdirmak ii¢lin verilir. Bu vesaitloer togkilatlarin 6zlerinin
mileyyon xarcloerinin maliyyealoasdirilmoasi ve ya birge maliyye-
lasdirilmesine ve habelo geyri-kommersiya toskilatlar1 toerafin-
den miiayyen istehlaker kateqoriyalarina gosterilon sosial ohe-
miyyaetli pullu xidmetin kompensasiya edilmesine biidco subsi-
diyas1 ve subvensiya soklinds ayrila biler.

Biidce maliyyelosdirilmasi har seydon avval xeyriyye toski-
latlarinin ve fondlarin, ictimai vo dini tegkilatlarin, gonc ve usaq
ictimai birliklerinin maliyye resurslarinin meanbayi kimi ¢ixis
edir.
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Xeyriyyo toskilatlar1 veo fondlar biidce vesaitini humanitar
yardim edilmesine, elmi axtariglar aparilmasina, tohsil ve miia-
lice moagsadlerins alirlar.

Siyasi-ictimai togkilatlara vesait qanunverici orqanlarin segki-
gabagi ve secki kampaniyasini kecirmok moagsadile ayrilir.

Dini toegkilatlar tarixi ve memarliq abidslarinin barpasi ve te-
miri ii¢lin subsidiya ala biler. Genc ve usaq ictimai birlikleri do
xeyli hacmdae biidce yardimindan istifade edirlor.

Qeyri-kommersiya togkilatlarinin maliyyalosdirilmasinin sair
monbayi kimi hiiquqi ve fiziki sexslorden moagsedli daxilolma-
lar1, o climleden qgrant formasinda gdstermek olar. Bu vesaitler
xeyriyyo comiyyatlorine ve fondlarina diger Azerbaycan ve xa-
rici togkilatlar ve fiziki togkilatlar terefinden elmi-tadqiqat isleri
aparilmasina, miialice, tohsil ve diger magsadlarin (adeton mii-
sabigo osaslarla) hayata kecirilmasine avoazsiz olaraq verilir. Bu
kimi vesaitlor kommersiya toskilatlar1 torefinden yalniz alindigi
moaqsadlorin maliyysalesdirilmesine qrant veronler terafindon
tosdiq edilmis xorc smetasina uygun olaraq istifade edilo bilar.
Qrantin foealiyyat miiddati ve ya layihenin maliyyalosdirme
miiddati sona yetdikds icragi (maqgsedli vesaiti alan geyri-kom-
mersiya togkilati) miiqavilonin yerine yetirilmasi vo vasaitin
moqsadauygun istifadesi haqqinda hesabat tortib edir. Oz toyi-
natia istifade edilmomis vesaitlor ya biidcoyo, ya da maliyye-
logdirilon soxsin xeyrine geri qaytarilir.

Qeyri-kommersiya toskilatlarinin maliyye resurslar1 (golirlor)
asagidaki istigamatlorde istifads edilir:

1. Osas foaliyyati hoyata kecirmak iizro xorcler;

2. Magsadli programlarin ve tadbirlerin icrasi iizre xarclor;

3. Sahibkarliq fealiyyetini hoyata kec¢irmak tigiin xorclor.

Nizamnama foaliyyetini hoyata kegirmok iizro xorclore aid-
dir: is¢i heyetinin emayinin vo vahid sosial verginin 6denilmasi,
maddi masroaflor (moahsul istehsal etdikds, is ve xidmat gistor-

117




[ MALiYY® BAZARLARI

dikds), icare xorclori vo binalarin, menzillorin saxlanmasi xarc-
lori, rabite xidmetinin ddenilmasi, ezamiyyet ve nliimayandealik
xorclori, kommunal 6deanislori, terpenmez amlakin, texnikanin,
naqliyyat vasitalerinin temiri xerclori vo diger cari inzibati-te-
sorriifat xorclori. Bu qrup xerclera eyni zamanda investisiya xa-
rakterine malik olan xoarcler: asash tikinti, avadanliq, texnika ve
noaqliyyat vasitalori alinmasina, asasl tomir, bina vo meanzillarin
saxlanilmasina xorclori do aid etmak olar.

Nozordon kegirilmis geyri-kommersiya toskilatlarinin ma-
liyyoe resurslarinin planlagdirilmasi biidce teskilatlarindaki ma-
liyye planlagdirilmasina yanasilmanin alagelendirilmesine osa-
son hayata kegirilir.

3.6. EV TOSORRUFATININ MALIYYD RESURSLARININ XUSUSIYYSTLORI

Maliyyenin torkib hisselorinden biri do ev teserriifatinin
maliyyesidir. Ev tosarriifat1 dedikds bir ve ya bir ne¢o birgo ya-
sayan soxsloer qrupu terafindan aparilan ve iimumi biidcoys ma-
lik olan teserriifat basa diisiiliir. Ev teserriifatinda istenilon foa-
liyyet novii hoyata kecirile biler ki, naticede maliyye resurslari
yaradilir vo istifade edilir.

Ev toserriifatinin maliyyesi — fordi emoek foaliyyeti natice-
sinde yaradilan pul vesaitlerinin formalasmasi ve istifadesi ile
olagadar iqgtisadi pul miinasibatlorinin macmusunu ifade edir.

Ev tosorriifatinda istehsal olunmus emteo ve xidmetlorin
hacminin artmasi onlarin galirlerinin artmasina kdmek edir.

Ev tosorriifatinin iqtisadi veziyyetini xarakterize edon gos-
toricilorden biri onlarin imumi golirleridir ki, onlar da 6ziino
asagidakilan daxil edir:

* pul golirleri;

* daxil olmus arzaq mehsullarinin dayerlori;

» dovlet ve sahibkarlar terofinden natural ifadede toqdim
edilmis dotasiya, giizestlor vo hadiyysler.
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Oz ndévbesinde pul gelirleri ibaretdir:

= sahibkarliq fealiyyatinden golirler;

= omoyin 6denilmaesi;

= sosial 0denisler;

» miilkiyyoatden golirlor.

Ev toserriifatinin macmu golirlerinin torkibi oyani olaraq
sxem 3.9.-da verilmisdir.

Ev tosarriifatinin macmu golirleri

v
v v
[lkin golirlor Ikinci golirlor
v v
¥ v Cari
Istehsal Miilkiyyatden transferlor
—| fealiyyetinden v
v v
—> Muzd iizro Maliyye Qeyri-istehsal
aktivlori aktivlori
—> Oztind —
mosgullugdan Qiymetli Torpaq
kagizlar
L, Sexsi yardimg1 Diger aktivler
tosarriifatlardan Banklarda
amanatler
Ly Qarisiq golirler

Sxem 3.9. Ev tasarriifatinin macmu galirlarinin tarkibi.

Ohalinin pul golirlerinin hacmini, terkibi ve dinamikasin
codvel 3.2.-nin melumatlar xarakterizo edir [11, s.142].
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Cadval 3.2.
2000-2013-cii illorda Azorbaycan Respublikasinda
ahalinin pul galirlori
Golirlar 2000 2005 2010 2011 2012 2013
CG:IEiﬂarm 40473 | 8063,6 | 25607,0| 30524 | 34763,5| 375555

ilkin galirler 3136,9 | 63942 | 22126,5| 26861,4| 31234,9| 33985,1
O ciimladen:
Iscilora omak
Odenislori
Sahibkarliq
foaliyyotinden | 21144 | 3432,6 | 14725,0| 18543,9| 21194,3 | 238373
golirler
Miilkiyyetden
golon golirler
Alinmusg cari
osas transfertlor

1021,1 | 2959,8 | 7027,3 | 8020,0 | 9224,9 | 9659,5

1,4 6,8 347,2 298,0 815,7 488,3

9104 | 1669,4 | 3480,5 | 3662,7 | 3534,6 | 3570,4

Faktlar gostorir ki, Azerbaycan Respublikasi shalisinin pul
golirlori 2000-ci ilde 4047,3 miIn. manatdan 2013-cii ilde
37555,5 min. manata ¢atmis ve ya 9,3 defe, o ciimladen sahib-
karliq fealiyystinden golirlor 11,3 dofe, emoek d&denisleri 9,5
dofo, miilkiyyoatden golirlor 348,8 defe, alinmis transfertlor 3,9
defe artmigdir.

2013-cii ilde ev tosorriifatlarinin har neferine diison ayliq
golirlor 214,7 manat togkil etmisdir.

Cadval 3.3.-lin malumatlarindan goriindiiyii kimi, 2013-cii il-
do ev teserriifatinin golirlerinin terkibinde daha ¢ox hisseni
omak golirlori (58,6%) toskil edir. Eyni zamanda sosial trans-
fertlor - 16,1%, kond toserriifati moahsullar1 ve s. satisindan go-
lirler 13,6%, diger golirlor 11,4% toskil edir [11, s. 167].

Sarancamda olan pul galirlari. Ev toserriifatinda seroncam-
da olan pul goalirleri, yoni macburi ddanislar ve haglar ¢ixilmag-
la golirlor nazere alinir. Ev toserriifatinin seroncamda olan go-
lirleri ibaratdir:
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Cadval 3.3.
Azarbaycan Respublikasinda 2000-2013-cii illorda ev
tasarriifatimin galirlorinin qurulusu (faizla)

2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Gelirler —o 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000 | 100,0
cimladon:

Omok golirlori 35,6 53,6 59,8 58,2 58,8 58,6
Sosial transfertlor 7,9 11,6 15,1 16,6 16,4 16,1
Kond toserriifati
mohsullar vo s. 18,2 18,6 17,0 14,1 13,8 13,9
satigdan galirler
Digor golirler 38,3 16,2 11,1 11,1 11,3 11,4

» muzdlu is¢ilerin emayinin 6daniglori;

* garisiq golirler;

* miilkiyyotden golirler;

* alinmuis sosial transfertlor;

Omoyin Odenilmasi ev toserriifatr iizvlerinin muzdla yerinoe
yetirdiyi iso gore onlarin alde etdikleri pul vesaitlerini 6ziine
daxil edir.

Qaris1q ve ya sahibkar goliri — ev teserriifatinin sahibkarliq
foaliyyeti gedisinde alde etdiyi galirdir. O, menfoet soklinde vo
ya amayin 0denilmesi seklinds ola biler.

Miilkiyyetden golirler asasen ev tosorriifati miilkiyyot¢isino
monsub olan maddi aktivlerin icarayo verilmasinden aldo edil-
mis vesaitlorden ibaratdir. Bundan basqa, miilkiyyetden galirler
bank depozitleri, qiymetli kagizlar iizro faizleri, sehmlor iizro
dividentleri, rentani vo s. 6zilino daxil edir.

Ev toserriifati kreditlor lizre faizleri 6deyir. Ona goro do
miilkiyyetden golirlerin saldosu — miilkiyyetden gotiiriilmiis go-
lirlor ilo 6denilmis galirler arasindaki forqden ibaratdir.

Ev tesorriifati sektorunun golirlorinin xeyli hissesi alinmisg
sosial 6deniglerdir (transfertlordir). Onlar pensiya, sosial miia-
vinatler, sigorta ddenislori, biidcoden ve biidcedenkenar diger
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Odeniglorden ibaretdir. Ev teserriifat1 transfertlor,yoni blidcoyo
vo biidcoedenkenar fondlara vergiler, sosial sigortaya ayirmalar
vo s. 0dayirler. Ona gora do cari transfertlorin saldosu — alinmis
vo verilmis transfertlor arasindaki forqdir.

Ev teserriifatinin maliyye resurslarinin manbalorini asagidaki
sxem 3.10.-da daha aydin gérmek olar.

Omok Miixtolif sosial Sahibkarliq
haqqi ddenisler (pensiya, foaliyystinden
miiavinet vo toqatidler) golirlor

y v v

Ev teasrriifatinin maliyye resurslari

1 1 1

Dasimmmaz Maliyye bazarinda pul Soxsi hayetyani
amlakdan vosaitlori ilo tosorriifatdan
golirler amoliyyatdan golirlor golirlar

Sxem 3.10. Ev tasarriifatinin maliyya resurslarinin
formalagmast manbalari.

Azorbaycan Respulikasinda kigik biznes noinki togkilatlar,
habelo fordi sahibkarlarla temsil olunur. Fordi sahibkarlar — hii-
quqi soxs yaratmadan sahibkarliq fealiyyeti gostoren soxslordir.
Onlar ev tesorriifatinin istehsal, iqtisadi ve maliyye miinasibat-
lorinda daha foeal hissasidir. Fordi sahibkarlara 6z emayi hesabi-
na yasayan, xiisusi toserriifatin1 idare edon kendlilor, senatkar-
lar, ayri-ayr alvergilor, xiisusi qaydada praktik fealiyyotlo mes-
gul olan hokimlar, vokiller, idaraetmani, goalir vo amlak bare-
sindo seroncam verilmosini bir soxsde comlosdiren biitiin ford-
lor aiddir. Bir sira xarici 6lkalerin statistikasinda miilkiyystin bu
formasi fordi ve ya geyri-korporativ sahibkarliq formasi adlanir.
Miiasir diinya iqtisadiyyatinin bir ¢ox iri sirketleri 6z mensoyi-
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no gdére mehz fordi kicik biznese borcludur. Bu da ev tosorriifa-
tinin bu ndviiniin maliyyesinin xilisusi ehemiyyat kasb etdiyini
gostorir.

Fordi sahibkarlarin maliyyosi ev tosorriifati maliyyasinin tor-
kib hissasini togkil edir vo fordi sahibkar kimi geydiyyata alin-
mis fiziki sexsloerin maliyye resurslarinin ve galirlorinin forma-
lagmas1 prosesinde emala goalon pul miinasibatlerinin macmu-
sunu ifads edir.

Fordi sahibkarlarin maliyye resurslar1 hiiquqi sexs yaratma-
dan sahibkarliq fealiyyeti heyata keciron ev tosoarriifatinin pul
golirlorinin, yigimlarinin ve digar daxilolmalarinin mecmusunu
ifade edir. Bu vaesaitler fordi sahibkarlarin fealiyyetinin tomin
edilmesi, dovlet garsisinda ve maliyye bazarmin pesokar isti-
rakgilart qarsisinda 6z 6hdsliklorini yerine yetirmak {i¢iin, habe-
la fordi veo aile istehlaki iigiin miioyyon edilir.

Fordi sahibkarlarin maliyye resurslar1 enanavi olaraq xiisusi
vo calb edilmis maliyye resurslaria boliiniir.

Fordi sahibkarliq fealiyyetini tomin etmok ii¢lin miioyyon
edilmis xtlisusi maliyye resurslarina asagidakilar aiddir:

* mohsul (emtoa, is, xidmat) satisindan oalde edilmis golir vo
sahibkar fealiyyoatinden diger nov golirler;

e artiq vo lazimsiz dovriyye ve dovriyyadenkenar aktivlerin
(mal-material qiymetlilerinin, avadanliq ve s.) satisindan golir-
lor;

» milli ve xarici valyutada nagd sokilds ollorde olan yigimlar,
banklardaki ve diger kredit teskilatlarindaki depozit hesablar,
qiymsatli kagizlar ve diger maliyye alatlori.

Xiisusi maliyye vesaitleri fordi sahibkarlarin fealiyyetinin
maliyyelasdirilmasinin asas menbayidir.

Sahibkarin goliri sahibkarliq fealiyyetinin hayata kegirilmosi
ndviinden asili olaraq miixtalif forma ala biler: Istehsal edilmis
mohsulun satisindan daxilolmalar; emteslerin satisindan, yerine
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yetirilmis isin vo xidmet gosterilmasinden madaxil; terpenmez
va tarpanan amlak obyektlorinin miiveqqeti istifadeye verilme-
sino gore icaro vo diger haqlar (torpaq sahesi, ev, manzil, nag-
liyyat vasitalori ve s); faizler ve dividentlor, maliyys qoyulusla-
rindan (qiymetli kagizlar, birge fealiyyet ve pay fondlarinda is-
tirak vo s.) pay ve s. Sahibkar goliri fordi sahibkarlarin xiisusi
maliyye resurslarinin formalagsmasinin 8sas manbayidir.

Sahibkarliq fealiyystinden salde edilon yuxarida gosterilon
golirlor ve habelo amlakin (aktivlerin) reallasdirilmasindan ge-
lirlor fordi sahibkarlarin macmu golirlerini togkil edir ki, bunun
da esasinda, ondan istehsal ve diger xarclori ¢ixildigdan sonra
vergiyo colb etmoak li¢iin maliyye neticelori vo vergi bazasi
mileyyen edilir.

Fordi sahibkarlarin yigimlar1 (saxlanclar1) an azi iki funksiya
yerine yetirir.

1. Olave golir alde etmok moagsadi ile miiveqqgeti azad pul
vosaitlerini maliyye bazar alatlorine qoymaq, yeni gelir men-
bayi funksiyast;

2. Maliyye ehtiyatlagdirilmasi, likvidlik vesaitlorinin miiveq-
geti maliyye cetinliklori ve gdzlenilmayen seraitin emale golme-
st hallarma gars1 yigilmasi, yoni sigorta, y1gim funksiyasi.

Xarcloarin maliyyelosdirilmasi menbayi kimi fordi sahibkar-
larin yigimlar1 nadir hallarda zeruri xerclorin Ortiilmasi ve Oh-
deliklerin yerina yetirilmasi {igiin istifade edilir.

Fordi sahibkarlarin coelb edilmis maliyye resurslar1 asagidaki-
lardir:

* bank ve diger kredit togkilatlarinin kreditlori;

* Azorbaycan Respublikasinin Sahibkarliga Koémek Milli
Fondunun vesaitlori;

+ dovlat, muxtar respublika ve yerli biidce vosaitlori.

Azoarbaycanda fordi sahibkarlar he¢ do homise borc vesaitle-
rindan istifade etmir. Bir terafden risk kateqoriyasina aid olan
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bu kimi miisterilorin kreditlosdirilmoasine he¢ do okseriyyat
banklar havasle getmir. Digor torofdon, fordi sahibkarlarin bank
kreditlesdirilmasinin sortlori (faiz deracaleri, teminat vo s.) ¢ox
hallarda onlar1 qane etmir. Dogrudur, son illorde Azerbaycan
kommersiya banklar1 kigik bizneso toxiresalinmaz todbirlor
licin maddi teminat olmadan daha olverisli sortlorlo qisamiid-
detli kredit ve konkret emtoonin girovu altinda terpenmez om-
lakin alinmasina uzunmiiddaetli kredit verirlor. Fordi sahibkarlar
kredit miigavilesi baglamaq tigiin banka bir sira senadloar (golir
va xarclar haqqinda, vergi boyannamasi, galir ve xarclerin ugo-
tu kitabi, kassa kitab1 ve s.) teqdim etmslidir. Fordi sahibkarlar
qarsiligh kreditloesdirma comiyyatlorinden (kredit kooperativloe-
rinden) hacmcoe kicik kreditlor do ala biler.

2012-ci ilde Sahibkarliga Kémek Milli Fondunun veasaitlori
hesabina 2400 sahibkara 218 mln. manat giizostli kredit verilmis-
dir ki, bunun da 128 milyon manati (60%-1) qaytarilan vesait he-
sabina, 90 mln. manat1 dovlet biidcesinden Sahibkarliga Kémoak
Milli Fonduna ayrilmig vesait hesabinadir. Verilon kreditlorin
68%-1 aqrar sektorun, 32%-1 ise senaye ve turizmin inkigafina yo-
naldilmisdir. Umumiyyatls, kegon il fond terafinden maliyyelos-
dirilmis 94 istehsal, emal vo infrastruktur miiessisasi foaliyyoto
baglamigdir ki, bunun da 84-ii aqrar senaye kompleksi miiossi-
sosidir. Miisbeat haldir ki, hazirda Bakida faaliyyet gostoron Mik-
romaliyyelesdirme Banki sahibkarlara ve eloce de ayri-ayri ve-
tondaslara 3 faizli kreditlor verir. Lakin son ddvrler Moarkezi
Bank merkezlosdirilmis kreditlor iizre ugot deracasini 2%-den
5,5%-adak artirmigdir. Mdveud maliyye bazari sahibkarligin in-
kisafina lazimi kdmek gostore bilmir. Belo ki, yiiksok faizlo qi-
samiiddatli kreditlorin verilmasi vo ¢oxsayl vergilerin totbiqi sa-
hibkarliq fealiyyetinin inkisafin1 xeyli longidir.

Azoarbaycan Respublikasinin 2013-cii il dévlet blidcesinden
Azorbaycan Respublikasinin Sahibkarliga Kémek Milli Fondu-
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na 150,0 mln. manat, Azarbaycan Respublikasinin Kend Tasor-
riifatt Nazirliyi yaninda Kend Tesarriifati Kreditleri iizro Dovloat
Agentliyine (fermerlora kreditlorin verilmesi ile baglh xerclor)
10,1 mln. manat veait nozerde tutulmusdur. Bu vesaitin hesabi-
na fordi sahibkarlar tetefinden bank kreditlorine gore faizler
(tam ve ya qisman) Ortlile biler. Lakin belo bilidce yardimlari
cox vaxt xiisusi sahibkarlar iigiin el¢catmaz olur. Buna gore do
Azarbaycan Respublikasinin Hokumatine lazim goalir ki, fordi
sahibkarlara blidce yardiminin {invanl ve somarali osaslarla ve-
rilmasini tomin etsin. Bu, qismen hazirda kond teserriifatina
yardim layihalerinde hayata kegcirilir, lakin bu tedbirler agiq-as-
kar kifayetedici deyildir. Ona gore do fordi sahibkarlarin emtoeo
vo xidmet istehsal eden biitiin sahaloerine dovlet, regional ve be-
ladiyye seviyyelorinde ilinvanli, hacmce shemiyyaetli, birbasa
vo dolay1 biidce, kredit yardimi ve diger kompleks todbirlor
hayata kegirilmalidir.

Fordi sahibkarlarin maliyye resurslar1 asagidaki istigamotlor-
de istifade edilir:

» mohsul istehsali vo satisina (emtoo, is vo xidmset), ticarot
va diger sahibkar fealiyyatinin hoyata kegirilmosine masroflor;

* biznesin genislondirilmasi ve istehsala investisiya xorclori;

« vergilorin ve digar macburi todiyyelarin 6denilmasi;

* chtiyatlar, aile vo soxsi yigimlar;

* soxsi (son) istehlak xarclori;

* sair xarclor.

Bunu sxem 3.11.-don daha deqiq gérmeak miimkiindiir.
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Ev tosarriifatinin maliyye resurslarinin
istifadasinin asas istiqamatlari

Cari xorcler

Osasl1 xorclor
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Sxem 3.11. Ev tasarriifatinin maliyya resurslarinin
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FaSIL 4
VALYUTA BAZARI

4.1. PUL BAZARININ MAHIYYSTi VO ONUN T3SNiFLO$DIRILM3SI
PRINSIPLaRI

ul bazar1 dedikde alqi-satqi obyekti pulun 6zii olan bazar-
lar basa diistiliir. Pul bazarinin tesniflesdirilmesi asagida-
kilardan ibaratdir:

1) pul vesaitlerinin qoyulusu miiddetine gore forqlondirilir:

* qisamiiddeatli qoyuluslar bazart;

* uzunmiiddetli qoyuluslar bazari.

2) pul vesaitlarinin obyektlor {izro qoyulusuna gore:

* valyuta bazari,

* qizil bazari;

* kredit bazari;

* gqiymetli kagizlar bazari.

Pul bazar1 maliyye bazarinin kredit formasinda hoyata keciri-
lon bir noviidiir. Bir sira iqtisadi adebiyyatlarda kapital bazari
ilo pul bazarimi bir-birinden foerqlondiren meyar kimi verilon
kreditin miiddeti ve istifade edilmasi moagseadi gotiiriiliir. Belo
ki, kredit qisa miiddete (bir ilo goder) verilerse pul bazarina,
uzun miiddete verildikde ise kapital bazarina aid edilir.

Pul (kapital) bazar1 milli ve beynoalxalq bazara boliiniir. Milli
bazarda alqi-satqir miinasibatlori homin 6lkenin milli pul vahidi
(moselon, ABS-da — dollar, Ingilterode — funt sterling, Alma-
niyada — marka, Hollandiyada — qulden, Yaponiyada — ien, Tiir-
kiyade — lire vo s.) asasinda hoyata kegirilir.

Miixtolif milli pul bazarlar1 arasinda pul kapitalinin herokati
0z oksini faizin saviyyasinde tapir. Hor bir ayrica gotiiriilmiis
6lkade faizin seviyyesi borc kapitalindan istifadenin konkret so-
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raitind uygun olaraq miieyyen edilir. Respublikamizda pul aqre-
qatlarinin veziyyatini cadval 4.1.-den gormak olar.

Cadval 4.1.
Azarbaycan Respublikasinda pul aqreqatlari (mln. manat)
Gostoricilar 2005 2010 2011 2012 2013
Genis monada pul
kiitlasi (M3;) 1841,8 | 10527,5| 13903,2| 16775,3 | 19289,4
O climloden:
M2 pul aqreqati
. 796,7 8297,5 | 10997,2 | 13806,4 | 16434,8
O climloden:
MI pul agreqat 7478 | 67189 | 88248 | 11107,1| 127369
O ciimloden:
Banklardan konarda | 5,7 | 54558 | 71582 | 9256,6 | 104587
nagd pul (My)
Cadval 4.2.
Azarbaycan Respublikasinda pul emissiyast (mln. manat)
2005 2010 2011 2012 2013
Comi 67,9 1280,4 1865,0 2119,0 1255,6

Molumatlardan goriindiiyii kimi, 2005-2013-cii illorde iqtisa-
diyyatda genis moanada pul kiitlesi 9,1 defo, pul emissiyasi iso
18,5 defe artmisdir ve o, 6lkenin Markezi Banki torefinden ten-
zim edilir. Faizin soviyyesi ya diger dlkelordan pul kapitalinin
axib golmasina, ya da ki, homin pul kapitalinin diger 6lkelore
ax1ib getmasine sorait yaradir. Lakin, gostormoak lazimdir ki, ka-
pitalin beynoalxalq hoarekati dlkenin todiyye balansina, valyuta
ehtiyatlarina, beynalxalq miqyasda onun reqabat qabiliyyetine
bilavasito tosir edir. Buna gore do 6z kapitalinin kenara axmasi-
nin qarsisint almaq {igiin har bir dovlet bir sira inzibati tedbirle-
ro ol atmaga macbur olur.
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Artiq yuxarida geyd edilmisdir ki, inkisaf etmis bazar iqtisa-
diyyati seraitinde har bir milli bazar diinya bazarma qovusaraq
onun bir hissesi kimi ¢ixis edir. Bu baximdan beynalxalq pul ba-
zarlarinin yaranmasi prosesi hor bir 6lkenin milli valyutasinin
(pul vahidinin) azad suratde konvertlogsmasi noticesinde bas ve-
rir. Lakin beynolxalq pul bazarlar1 yeknasok deyildir. Orazi ve
valyuta alamatlerine gére mdvcud olan beynoalxalq pul bazar1 har
seydon avvel milli bazardir. O, asasen milli vasitelorle tonzim
edilir. Lakin burada alic1 ve ya satic1 simasinda daim bagqa 6lke-
lorin niimayendeleri istirak edirlor vo demsali, toroflorden her
hans1 biri ise onlara yad olan valyuta asasinda alqi-satqi eme-
liyyatlar1 aparir. Buna gore de belo bazarlar “xalis” beynoalxalq
bazar deyildirler. Beynoalxalq pul bazar dedikds ise 6lke daxilin-
do har hans1 bir milli shemiyyatli tadbirin kegirilmasi ligiin xarici
Olkoalerin pul vahidinden kredit soklinde istifade edilmesi basa
diistiliir. Bu xarici pul vahidi kimi evvelce dollar ve az bir
hacmde funt-sterling, daha sonra hemg¢inin funt-sterling, marka,
qulden kimi valyutalar ¢ixis etmayo baglamigdir. XX asrin 50-ci
illorinin ortalarindan baslanan bu proses osasinda hazirda “Avro-
valyuta bazar1” adi altinda birlesen miisteqil pul bazarlar1 yaran-
misdir. Qeyd etmak lazimdir ki, bu ciir bazarlar her dovrde Asiya
regionunda ve Karib hdvzasi 6lkelarinde do yaranmisdir. Valyuta
bazar1 pul bazarlarindan biridir (sxem 4.1.).

Pul bazari

v
v v v v

Valyuta Quzil Kredit Qiymetli
bazar1 bazari bazart kagizlar bazari

Sxem 4.1. Valyuta bazar: pul bazarinin torkib hissasi kimi.
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4.2. VALYUTA BAZARI, ONUN FUNKSIYALARI VO XUSUSiYY9TLaRI

Valyuta bazar1 dedikde valyuta ilo alqi-satqr emeliyyatinin
moecmusu basa diisiiliir. Institusional ndqteyi-nazerinden valyuta
bazar1 valyuta emseliyyatin1 hoyata kegiron institusional istirak-
cilarin macmusunu ifade edir. Toskilati-texniki ndqteyi-nozor-
den valyuta bazar1 dedikde valyuta bazarimin istirak¢ilarinin 6z
aralarindaki elagaeda olan kommunikasiya sistemlarinin macmu-
su basa diisiiliir.

Valyuta bazar1 dedikde valyuta ve valyuta deyerlorinin alqi-
satqis1 comlonan resmi morkaz nozerde tutulur.

Bir valyutanin diger valyutaya miibadiloesi hoyata kegirilon
valyuta bazarinin foealiyyetinin mévcudlugunun zeruriliyi bey-
nolxalq hesablasmalarda vahid O6denis vesaitinin olmamasi
tiziinden irali golir.

Valyuta bazarimin funksiyalar: asagidakilardir:

* beynoalxalq hesablagmalarin 6z vaxtinda hoyata kegirilmo-
sinin tomin edilmosi;

* valyuta risklorinin sigortalanmasi;

» valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi;

+ milli valyutanin sabitliyinin qorunub saxlanmast;

* valyuta emsliyyatlarindan menfoat alde edilmasi.

Valyuta risklorinin sigortalanmas1 dedikde valyuta eme-
liyyatlar1 hoyata kecirilorken valyuta riskini asagi salmaga yo-
noaldilen taedbirler basa diisiiliir. Valyuta riski valyuta kursunun
enib-qalxmasindan irali golen itkiler riskidir.

Valyuta ehtiyatlarinin diversifikasiyasi dedikde onlarin bir
valyutada saxlanmasi deyil, bir neco valyutada saxlanmasi, ha-
belo riskin azaldilmasi meqgsadile valyuta destinin doyisilmesi
basa diisiiliir.

Milli valyutanin sabitliyinin qorunmas1 moagsoedile Merkoazi
Bank valyuta miidaxilesi (valyutanin alqi-satqi @meliyyati) he-
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yata kecirir ki, onun vasitoesile keskin artib-azalmani yumsaldir
vo miibadile mazennasinin horoketine nazarat edir.

Pul-kredit siyaseatino tosirin deracesine gore valyuta inter-
vensiyasinin asagidaki névleri ferqlondirilir:

* “sterilizo edilmis™;

* “geyri-sterilizo edilmis”.

“Sterilizo edilmis” valyuta intervensiyasi pul-kredit siyasoti-
no, o climladen todaviilde pul kiitlesinin hacminin ve ya faiz
deracesinin deyisilmasi sahoesine osash tosir gostormir. Daha
miirokkeb ve genis totbiq edilon “qeyri-sterilizo” edilmis valyu-
ta intervensiyasi valyuta bazarinda teleb veo toklifin elo doyis-
masind sabab olur ki, bu, pul-kredit siyasotinde asasli doyisik-
liye gatirib ¢ixarir.

Valyuta mazennasinden (forqden) manfeat mohtakir valyuta
omoliyyat1 hoyata kecirildikde olde edilir.

4.3. VALYUTA BAZARININ OBYEKTLSRI V3 SUBYEKTLORI

Valyuta bazarinda alqi-satqi obyekti valyuta qiymatlileridir.
Genis moenada valyuta dedikds beynalxalq hesablasmalarda isti-
rak edon pul basa diisiiliir.

Milli valyutadan slave kollektiv valyuta adlanan (SDR, av-
ro) valyuta da mévcuddur ki, onun da emitenti beynoalxalq iqti-
sadi toskilatlardir.

Azorbaycan Respublikasinin fealiyyetde olan qanunvericili-
yinde milli ve xarici valyutalarin miieyyenliyi verilir. Belo ki,
“Valyuta tonzimi haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 21
oktyabr 1994-cii il tarixli Qanununa uygun olaragq:

1) xarici valyuta:

a) miivafiq xarici dovlatin ve ya dovlatlor qrupunun oarazisin-
do toedaviilde olan vo ganuni 6denis vasitoesi sayilan, eloco do
todaviilden ¢ixarilmis ve ya ¢ixarilan, lakin hemin erazide te-
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daviilde olan pul nisanlarina deyisdirilon banknotlar, xozine bi-
letlari vo sikkoalor soklinds pul nisanlari;

b) xarici dévletlerin pul vahidlerinda, beynolxalq pul ve ya
hesablagsma vahidlerinde hesablarda olan vesaitlor.

2) Azerbaycan Respublikasinin milli valyutasi:

a) todaviilde olan, eloce do tedaviilden ¢ixarilan, lakin, te-
daviilde olan pul nisanlarina deyisdirile bilon Azarbaycan Res-
publikas1 Markazi Bankinin buraxdig1 kagiz ve metal pul nisan-
lari;

b) Azerbaycan Respublikasinda banklarda ve diger kredit
toskilatlarinda hesablarda olan manat vesaiti;

c¢) Azerbaycan Respublikasindan kenarda yerloson banklarda
vo diger kredit togkilatlarinda hesablarda olan manat vesaiti.

Beloliklo, ganunda Azearbaycan Respublikasinin valyutasi
(milli valyutas1) M2 aqreqatinin terkibine daxil olan aktivler qo-
bul edilir ki, bu da makroiqtisadi seviyyade pul kiitlesinin osas
gostoricisi kimi gobul edilir vo beynolxalq statistik miiqayise
ticiin istifade edilir. M2 aqreqatinin tamamlanmasinin aktivine
nagd pullar, habelo likvidlik iizro ona yaxin olan miiddatsiz vo
qisamiiddatli bank emansetlori aid edilir.

Yuxarida gostoerilon qanuna asasen valyuta servetleri dedik-
de xarici valyuta ve xarici qiymetli kagizlar nezerde tutulur.

Xarici qiymatli kagizlar dedikde xarici emitentlor toerafinden
buraxilan ve xarici valyutada nominali olan qiymetli kagizlar -
O0denis vasiteleri (¢eklor, veksellor, akkreditivler ve s.), fond
sorvetlari (sehmler, istiqrazlar) ve diger 6denis vasitelori basa
distiliir.

Daxili qiymatli kagizlar 6z novbesinde asagidakilardir:

a) emissiya qiymatli kagizlar1 — nominal deyeri Azerbaycan
Respublikasinin valyutasinda (manatla) ifade olunmus ve Azor-
baycan Respublikasinda geydiyyatdan ke¢mis qiymsatli kagizlar
(¢eklor, veksellor, akkreditivlar ve s.), fond servetlori (sohmle-
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r1) vo diger borc dhdsliklori;

b) diger qiymetli kagizlar — Azarbaycan Respublikasi valyu-
tasini almaq hiiququnu tosdiq edon ve Azerbaycan Respublika-
siin arazisinde buraxilan qiymatli kagizlar.

Valyuta iiclin istonilon diger maliyye aktivlerinde oldugu ki-
mi likvidlik anlayisinin ehomiyyeti boylikdiir. Valyutanin lik-
vidliyi onun tez bir zamanda ve 0z doyerini itirmadon digor
valyutaya doyisdirilmasi demakdir.

Valyuta bazar istirak¢ilarinin tesnifatinin bir sira prinsiplori
vardir. Onlardan:

1. Statusuna gore asagidakilar forglondirilir:

* fordi istirakcilar — valyuta bazarinda emaliyyat aparan fizi-
ki soxsler;

* institusional istirak¢ilar — valyuta bazarinda emsliyyat apa-
ran hiiquqi soxsler.

2. Baglagmanin toroflorine goro:

* yvalyutanin alicilar;

* valyutanin saticilari.

Bu halda diger pul bazarinda oldugu kimi, valyuta bazarinda
da pesokar vasitogi qisminde brokerlar vo dilerlor ¢ixis edir.

Brokerlor miistorinin adindan vo onun vesaiti hesabina ¢ixis
edir. Brokerlor fordi ve institusional bazar istirak¢ilari ola biler.
Dilerlor 6z adindan ve 6z hesabina ¢ixis edirlor. Mahiyyoatco on-
lar emtoonin-valyutanin “alvergilori”dirlor. Diler kimi yalniz
bazarin institusional istirak¢ilari ¢ixis edirlor.

3. Valyuta bazar istirakcilarmin fealiyyeti valyuta riskine
goro asagidaki kimi ferqlendirilir:

* sahibkarlar-kapital sahiblori;

* investorlar-valyuta servetloerinin sahibleri vo pesokar vasi-
togilor;

* alvercilor-dilerlor;

* oyungular-istenilon riske gedon valyuta bazari istirakgilari.
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4. Magsadlerine gore forqlondirilir:

* passiv istirakeilar;

* aktiv istirakgilar.

Valyuta bazarinin passiv istirak¢ilar1 dedikde, onlarda valyu-
ta emoliyyatlar1 aparmaq zeruriyyati daimi deyil, zamandan-za-
mana yaranir. Bu halda onlar valyuta emseliyyatlarin1 miisteqil
olaraq ve yaxud pesokar vasitocilor vasitesile aparirlar.

Valyuta bazarinin aktiv istirak¢ilar1 — marketmeyker (bazarin
yaradicis1) dedikde alisin giymetini ve satisin qiymatini onlara
kotirovkaya goére miiraciot edon banklara elan edon vo bu maq-
sodle baglasmani1 6zii aparan istirakci basa diisiiliir.

Marketmeykerlor soziin osl menasinda bazar1 yaradir ve
miidafie edir. Institusional ve fordi marketmeykerlor forglondi-
rilir. Institusional marketmeyker dedikde yuxarida adlar1 ¢ekilon
funksiyani yerine yetiron iri kommersiya banklar1 basa diistiliir.
Fordi marketmeyker adi altinda birja ve birjadankenar valyuta
bazarinda isloeyen treyderlor basa diisiiliir.

Ogor har defe bir firma ve valyutan1 satmaq arzusunu bildir-
dikds onda alicini tapsa ve oksine, valyuta almaq arzusunu bil-
dirdikde, o anda alic1 tapmis olsa marketmeykerlore xidmet la-
zim golmoazdi.

Alic1 + Satic1 = Sazig

Lakin veziyyetin bu ciir gedisine az rast golinir. Hor seyden
avval alic1 ve satici sazig iizro kontragenti tapa bilmir.

Belo halda boslugu marketmeykerlor doldurur.

Alict + Marketmeyker = Sazis
Marketmeyker + Satic1 = Sazis

Basqa sozlo, marketmeykerlor valyutani alicidan alir ve sa-
ticiya satir (bununla onlar brokerlarden forglonir ki, yalniz satici
vo alictya miinaccoar olunur). Marketmeykerlorin foaliyyaoti sa-
yosinde valyuta bazarinda hemise valyutani alib ve satmaq is-
toyi olur. Marketmeykerlor valyutani bir qiymete alir ve basqa
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giymato satir. Oger alisin hacmi satisin hacmi ile iist-liste di-
stirso marketmeykerlor moanfoat gotiiriir ve risk dasimirlar. Risk
o halda emoaloe golir ki, marketmeykerlor agiq (qisa ve ya uzun)
movgedo olsunlar. Qisa movge o demoakdir ki, marketmeyker
hemin valyutani satdigindan ¢ox alir. ©ksina, uzun moévqge o de-
mokdir ki, marketmeyker homin valyutan1 aldigindan ¢ox satir.
Riski azaltmagq lig¢iin marketmeyker movqgeni baglamaga borclu-
dur, yoni alisin ve satisin hecmini baraberlegdirmalidir ki, bu da
alis ve satigin gqiymeti iloe manipulyasiya etmayi tolob edir.

Hazirda 200-e yaxin iri Qorb banklar1 marketmeykerlordirlor,
onlarin biitiin diinya iizre genis soba sebokelari ve bdylik sayda
dilerleri vardir [59, s.632].

Valyuta bazarinin toskilati strukturu dedikde, onun istirakg¢i-
larinin (alicilar, saticilar, pesokar vasitogilor) macmusu basa
distiliir.

4.4. VALYUTA BAZARININ iNFRASTRUKTURU

Valyuta bazarimin infrastrukturu 6ziine asagidakilar1 daxil
edir:

* birja ticareti sistemini;

* birjadankenar ticaret sistemini (6z ndvbasinda banklararasi
vo miistori bazarlarini 6ziine daxil edir);

* hesab-ticaret sistemini;

* informasiya agentliyi vo soboakalorini ve s.

1. Birja ticarati sistemi. Birja valyuta bazarinda ticarat mii-
vokkil birjalar vasitosi ilo aparilir. Bu halda birja xiisusi ixtisas-
lagdirilmig ticarot meydancast kimi ¢ixis edir. Birja toskilati
gaydada resmilasdirilon ve miintazem olaraq fealiyyat gosteran
bazardir. Birja bazar iqtisadiyyatinin klassik tesisati olub, birja
ticaratinin togkili ve toenzimlenmasi yolu ile mallarin topdansa-
tis bazarin1 formalasdirir. Birja fealiyyatinin asas istiqameti te-
yin edilmis vaxtda miieyyon yerdoe kecirilon agiq kiitlovi alver
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zamani ticarat aqdlerinin baglanmasi liglin daha olverisli sorai-
tin yaradilmasidir. Birja hiiquqi soxs statuslu tegkilat olaraq alqi-
satq1 oqdlarinde teraf kimi ¢ixis etmir.

Birjadaki emtes novlerinden asili olaraq valyuta birjasi, em-
too birjasi, fond birjasi, fraxt birjasi ve s. ferqlendirilir. Cox hal-
larda valyuta birjalar1 geyri-kommersiya togkilatlar1 olub, osas
moaqsadi manfoet gotiirmek deyil, valyuta ticaratini togkil et-
mokdir.

Valyuta birjas1 Azerbaycan Respublikasinin qanunvericiliyi-
na uygun olaraq yaradilan hiiquqi sexsdir ki, onun da fealiyyet
novlerinden biri Azerbaycan Respublikasinin Merkezi Banki
torofinden miieyyen edilmis qaydada ve sertlerle xarici valyuta-
larin birja ticaretinin togkilidir. Basqa sozle desak, valyuta birja-
st xarici valyutanin alqi-satqist ve miibadilesi tizre toskil olun-
mus, miintezom fealiyyet gosteren ticarot meydancasidir. Val-
yuta birjas1 xarici valyuta mezennalerini miieyyenlosdiren ba-
zar tosisatidir. Valyuta birjasinin fealiyyetinde merkezi bank
mithlim rol oynayir. Azerbaycanda valyuta birjasinin (Baki
Banklararas1 Valyuta Birjasi-BBVB) yaradilmasi toesebbiisiinii
1993-cii ilin 26 iyul tarixinde 6lkenin Merkezi Banki ve bir sira
dovlat kredit idaralori 6z {lizerine gotiirmiislor. Maliyye sistemi-
nin asas hissesine ¢evrilon BBVB 6z faaliyyetinin baslangicin-
da valyuta bazarinin miitesokkil sekilde formalagdirilmasi maqg-
sodini giidmiis vo hazirda somerali foaliyyet gostorir.

2. Birjadankonar ticarat sistemi — Oziine banklararasi ve
miistori valyuta bazarlarini daxil edir. Banklararasi valyuta baza-
rinda aqdler bilavasite miivekkil banklar arasinda hayata kegiri-
lir. Miistori valyuta bazarinda aqdler miivekkil bankar ile miis-
torilor arasinda hoayata kegirilir. Miivekkil bank dedikde valyuta
oamoliyyat1 aparmaga lisenziya almis banklar basa diistiliir.

Valyuta ticaroti ilo iki paralel sistemin mévcudlugu daxili
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valyuta bazariin daha yaxsi fealiyyeatine yardim edir. Bu sistem
bir-birini tamamlayaraq paralel fealiyyot gostorir vo valyuta ba-
zar1 istirakeilarina ticaretin daha optimal variantini segmoaye im-
kan verir.

Birjadankenar bazar 6z tobistine goére do miitosokkildir.
Ciinki deqiq formalasmis qaydaya osasen foaliyyet gostorir.

Birjadankenar bazar da miieyyen {stiinliiklore malikdir. O
climleden:

* banklararasi bazarda baglanan aqdlerin sortleri kommersiya
sirridir vo yalniz onlarin istirak¢ilarina-miivekkil banklara me-
lumdur;

* banklararasi1 bazarlar nisboaton hesablagmalarin yiiksek sii-
roti vo asag1 xorclor ilo xarakterizo edilir.

3. Hesab-ticarat sistemi — valyutalarin alqi-satqisi ti¢iin so-
rait yaradir; valyuta bazarimin istirak¢ilar1 arasinda hesablagsma-
larin daqiq ve operativ toskilini tomin edir.

Biitiin valyuta birjalar1 birja sazislori lizro hesablasmalarin to-
rofi kimi ¢ixis edir vo ddenisin miimkiin lengimasi ve ya imti-
nasi ile alagedar biitiin riskleri 6z lizerine gotiiriir. Birja qayda-
larina uygun olaraq sazis baglanmasi anina ticaratin har bir isti-
rakc¢isi birjadan ticaratin diger istirak¢ilariin 6z 6hdsliklerini
yerine yetirmasinden asili olmayaraq emale golon chdoalik iizre
0z vaxtinda vo lazimi hesablagsmani teleb etmoak hiiququ salde
edir. Oz ndvbesinde birja borclulardan Shdeliklerin yerine yeti-
rilmasini toleb etmak hiiququ olde edir.

Birja baglagsmalari {izre riskin minimuma endirilmasi ii¢lin
birjada ister ayrica, istorse do biitiin kotirovka edilen valyuta
lizro “Odenis oleyhine todariik” prinsipinden tez-tez istifade
edilir. Satis emoliyyat1 ve ya ayri-ayri valyutanin alisi eme-
liyyat1 iizre netto-omaliyyat limit ile totbiq edile bilor. Birjanin
monfastinden ayri-ayr1 valyuta {izre hesablagsma aparilmasi ile
bagli emaliyyat riskini 6rtmoak fondu yaradila biler.
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Birja ile ticaret istirak¢ilar1 arasinda tizvliik haqqi hesabina
har hansi valyutada xiisusi fond yaratmaq haqqinda miiqavile
baglaya bilerler. Bu fondun vesaiti tereflorin hesablagsma 6hde-
liklorinin laziminca yerine yetirilmasi naticesinde miimkiin zo-
rorin 6denilmesi ii¢lin miioyyon edilmisdir. Bu halda fond tica-
rotin igtirak¢ilarin1 hesablagmalar ve onlarin vaxtinda yerine ye-
tirilmasine goére doymis zererin Odenilmesi lizre Ohdelikden
azad etmir. Bazarin sabitliyini qorumagq {i¢iin ticaratin istirakg¢i-
lariin har biri bazarin istirak¢ilarindan kiminse vurdugu zererin
Odenilmasinde istirakinin 6hdeliyini 6z lizerine gotiiriir.

Beloliklo, biitiin hallarda biitiin deymis zerar ticarat qaydala-
rin1 pozmus istirak¢ilarin hesabina 6denilir.

4. Informasiya agentliyi ve sebekasi valyuta bazarinm infor-
masiya tominatint hayata kegirir, birja biilleteni nasr etdirir, ana-
litik icmal tortib edir vo s.

4.5. VALYUTA BAZARININ NOVLORi V9 SEQMENTLORI

Valyuta bazarinin miirekkeb iqtisadi tebiati onun ¢oxplan-
liligin1 gostorir. Bunu sxem 4.2.-do gérmak olar.

Valyuta bazarmin tesniflogdirilmesinin miixtelif prinsiplori
movcuddur.

1. Valyutadeyisme emaliyyatinin yayilmasi sferasina goro
asagidaki valyuta bazarlar1 forqlondirilir:

* diinya (beynolxalq) valyuta bazari;

* milli valyuta (daxili ve yerli) bazari.

Diinya (beynalxalq) maliyye bazar1 dedikde kabel vo sputnik
kommunikasiya vasitesile bir-birile qirilmaz surotde slaqede
olan milli bazarlarin macmusu basa diisiiliir. Milli (daxili ve
yerli) valyuta bazar1 hemin 6lkenin daxilinde fealiyyeat gdstoran
valyuta bazarlaridir.
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Sxem 4.2. Valyuta bazarinin tasnifati.

Bu halda ister diinya, istorse de bir ¢ox milli bazarlar regio-
nal valyuta bazarlarin1 6ziine daxil edir (codvael 4.3.).
Cadval 4.3.

Diinya va milli valyuta bazarlarinin regional seqmentlari

Valyuta bazarlarinin | Regional valyuta bazarlarina daxilolanlar
asas novleri
Diinya (beynalxalq) Diinyanin ayri-ayr1 iqtisadi ve regional bazarlar
valyuta bazari va yaxud beynalxalq regional iqtisadi toskilatlar
Milli (daxili ve ya Ayri-ayr1 inzibati-erazi birloesmaelerinin bazarlari
yerli) valyuta bazari va yaxud hemin 6lkenin iqtisadi regionlari

Diinya valyuta bazarn beynolxalq igtisadi miinasibatlor prose-
sinde yaranan pul axinlarina, o ciimleden beynolxalq emtoea, xid-
mat vo kapital axinlarina xidmet edir (cedvel 4.4.).
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Cadval 4.4.
Diinya valyuta bazarlarinin obyekt va subyektlori

Diinya valyuta bazarlar1

v v

Subyektlori: Obyektlari:
* hokumet vahidleri; * 6lkalorin milli valyutalari;
* maliyyo institutlari; * beynolxalq valyuta vahidleri;
* sonaye-ticarot firmalari; a) SDR - xiisusi borcalma
* beynolxalq banklar; hiiququ (BVF-nin hesablarin-
* 6lkenin moarkezi banklari; daki1 qeydler) valyuta sabeti
« iri kommersiya banklari; osasinda hesablanir, her bes il-
« valyuta birjalar1; den bir yeniden nazerden ke-
* geyri-bank dilerlori; cirilir;
* broker toskilatlari; b) avro - emitenti beynalxalq
« fiziki sexslar vo sair. iqgtisadi toskilatlardir.

Milli (daxili va ya yerli) valyuta bazar1 6lkedaxili pul axin-
larina xidmet edir ve milli igtisadiyyatin diinya iqtisadiyyati ilo
olaqgesini tomin edir.

2. Teskilati strukturuna gore birja ve birjadankenar valyuta
bazarlar1 forqlendirilir (sxem 4.3.).

3. Valyuta meahdudiyyetliliyine gore azad ve qeyri-azad val-
yuta bazarlart mévcuddur.

Valyuta mahdudiyyati dedikde valyuta amsliyyatlar1 apa-
rilarken normativ gaydalarin miieyyan edilmaesi iizre gqanunveri-
cilik, inzibati, iqtisadi ve teskilati tadbirler nazerde tutulur. Val-
yuta moahdudiyyetlerine xarici vo ya milli valyutada 6denislerin
vo kogiirmalorin maqsadli tenzimlonmaesi lizre todbirler, xarici
valyutalarin alqi-satqisinin tam, yaxud gismen qadagan edilmasi
aiddir.
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Valyuta bazarlarinin struktur elementlori

v v
Real valyuta bazarlar Torome valyuta bazarlar
|
v v v
Beynoalxalq Avropa valyuta Valyuta svoplart,
valyuta bazarlar bazarlari opsionlar1 ve
fyugerslori ilo
v v ticarot
Valyuta Valyuta bazar-
alqi-satqist lar1 vo ssudasi

Sxem 4.3. Valyuta bazarlarinin strukturu.

Valyuta mehdudiyyeti hem cari, hoem do kapitalin herakeati
ile bagl olan emaliyyatlar iizroe totbiq edils biler. Valyuta meh-
dudiyyeti olmadiqda valyuta bazar1 azad, valyuta mahdudiyyeti
oldugda ise geyri-azad valyuta bazar1 adlanir.

4. Valyuta kursu rejimi {izro bir vo ikiqat rejimli valyuta ba-
zan forqlendirilir. Birrejimli bazar dedikde valyuta kursu ya
tosbit edilmis kurslar, ya da teleb ve toklifin {izen kurs asasinda
miieyyen edilen valyuta bazar1 basa diisiiliir.

Ikiqat rejimli bazarda eyni vaxtda hem iizen, hem do tesbit
edilmis valyuta kurslar totbiq edilir (sxem 4.4.).

5. Istirak¢ilarin torkibine gére birbasa ve broker valyuta ba-
zar1 forqlendirilir.

Birbasa valyuta bazar1 dedikde alic1 ve saticilar arasinda aqd-
larin birbasa vasitogisiz hayata kecirilmosi basa diisiiliir. Broker
valyuta bazarinda valyutanin alqi-satq1 oqdleri pesokar vasito-
cilorin — brokerlerin kdmoyi ile hayata kegirilir.

6. Valyuta ilo aqdlerin heyata kegcirilmasi miiddetine gére nagd
vo miiddetli valyuta bazarlar1 forglendirilir (sxem 4.5.).
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Valyuta kursu rejimi lizro

v v
Birrejimli bazarlar Ikiqat rejimli bazarlar:

v miixtalif n6v emsliyyatlar

v v iizre miixtalif resurslar

Biitiin Biitiin

amoliyyatlar amoliyyatlar

iizro tosbit iizro lizen

edilmis kurs kurs

Sxem 4.4. Valyuta kursu rejimi iizra valyuta bazarinin noviari.

Baglagsmanin aparilmast
miiddetine gore
v
v v
Nagd Miiddetli
v
v v
Forfard Fyucers

Sxem 4.5. Miiddatina gora valyuta bazarinin novlari.

Nagd valyuta bazarinda miibadile (konversiya) emaliyyati —

spot (tocili valyuta todartikii ilo

amoliyyat) emoliyyati ilo haya-

ta kecirilir. Bu halda valyutanin gonderilmaesi birja ve birjalara-
ras1 bazarda iki is giinli arzinde bas verir. Valyutanin miistori

bazarinda miibadilesi ise o saat

(an) bas verir.

Miiddatli valyuta bazarinda valyuta alqi-satqi 8qdi miioyyen
miiddete baglanilir. Miiddatli valyuta bazar1 6ziine valyuta for-
fardlar1 bazarin1 ve fyugerslor bazarini daxil edir.
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Valyuta forfardi (eqd kimi) dedikdoe golocoek tarixe gabaqca-
dan sertlendirilmis qiymat {izre valyutanin teqdimi haqqinda ra-
zilasma nezordo tutulur.

Valyuta fyugersi — sortlondirilmis vaxtda aqd baglandig1 za-
man movcud olan mezenne iizre valyuta tedariikii ilo emaliyyat
hoyata kegirilir.

Fyucers — standartlagdirilmig forfard, eyni zamanda bu bag-
lagma biitiin pul bazarlarinda bir-birinden tam forqlenirler.

Valyuta forfardi ile valyuta fyugersi arasinda asas forq asagi-
dakilardir:

* valyuta forvadi birjadan kenar, valyuta fyugersi yalniz bir-
jada baglanilir;

» valyuta forfardi standartlagdirilmig deyildir, valyuta fyugersi
iso standartlagdirilmigdir;

* valyuta forfard kontraktlar1 alinib-satilmir, valyuta fyugersi
i1so aliib-satilir;

* valyuta forfardlarin1 hem yazili vo hem de taesdigloms ils,
valyuta fyugersini ise yalniz yazili baglamaq olar.

Beloliklo, forfard baglasmalar1 alqi-satqi obyekti deyildir vo
bazis aktivine gore toroflerin hiiquq ve vezifelerinin biranliga
verilmosini ifade edir. Fyugers kontraktlar1 ise alqi-satqi obyek-
tidir, yoni bir sahibden diger bir sahibe (icra tarixinedok) kego
biler.

7. Valyuta partiyasini satmaq ve almaq hiiququ veren ticarat
kontrakti lizre valyuta opsionu bazar1 ve valyuta fyugers bazari
forqlondirilir.

ovvalki tesnifatdan forqli olaraq movcud bazarda ticaratin
obyekti yalniz kontraktlardir ki, (valyuta opsionlar1 ve valyuta
fyugersi) onlar da miieyyen sertlerle valyuta partiyasini almaq
va satmaq hiiququ verir.

Valyuta opsionu miioyyon miiddet ve ya miioyyen giindoe ra-
zilagdirilmis giymet ilizre miieyyon miqdar valyuta almaq ve sat-
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maq hiiququ veren kontraktdir ve valyuta fyucersi dedikde (kon-
trakt kimi) ele miigavile basa diisiiliir ki, ona asasen satic1 gosto-
rilon miiddetde miioyyen mezenns ilo miioyyen miqdar valyuta-
n1 satmaq Ohdoliyini, alic1 ise miioyyan miqdar valyutani almaq
6hdoeliyini 6z ilizerine gotiiriir.

Valyuta opsionu ile valyuta fyucersi arasinda osas forqlor
bunlardir:

* valyuta opsionu hem birjada, hom do birjadan kenarda,
valyuta fyugersi ise yalniz birjada baglanir;

* birjada baglanilan valyuta opsionlar1 standartlagdirilmis, bir-
jadankenar baglanan valyuta opsionlar1 ise standartlasdiriimig
olmur;

« valyuta fyucersi do standartlasdirilir;

 valyuta baglasmasi icra edilmays macburi deyildir, fyu-
cerslar iso icra edilmaye macburidir.

Belolikloa, opsion ve fyugers baglagsmalar alqi-satqi obyektidir,
yoni bir sahibden diger sahiba kego biler (icra tarixine goder).

8. Satilan valyutaya gore asagidakilar forqlondirilir:

* dollar bazari;

* rubl bazari;

* avro bazari ve s.

Qiymetli kagizlar bazar1 kimi valyuta bazar1 da iki seqment-
don ibaretdir: birja ve birjadankenar. Respublikamizda birja
seqmenti Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi vasitesi ilo tomin edi-
lir. 2012-ci ilde birja dovriyyesi 9439,7 min. manat, o ciimladan
qiymetli kagizlar tizre ise 1009,9 mln. manat togkil etmisdir.

2013-cii ilde Markeazi Bankin valyuta bazarinda ameliyyatla-
r1 daxili valyuta bazarinda manatin mezennasinin sabitliyinin
gorunmasi moagqsadile izafi valyuta toklifinin sterilizasiyasina
yonalmisdir.

Morkozi Bankin valyuta emsliyyatlar1 “Blomberq™ beynal-
xalq informasiya ticaret sisteminde hoyata kecirilmisdir. 2013-
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cli ilde banklararas1 valyuta bazarinda USD/AZN valyuta ciitii
ilo emaliyyatlarin 72%-i Blomberq sistemindoe geyde alinmigdir.
Satisda inzibati vo texniki merkez rolunda Baki Banklararasi
Vayuta Birjasi ¢ixig edir. Valyuta bazar1 kommersiya banklari
vo Markezi Bank torefinden yaradilir (hansi ki, ya 6z adindan,
ya da 0z miistorilorinin adindan ¢ixis edir). Movcud qaydaya
9sasan ticarat sisteminin lzvliiyilinii kredit toskilatlar1 ve dovlet
korporasiyalar1 gebul ede biler. Onun faktiki {izvleri 37 kom-
mersiya banki1 ve {i¢ bank olmayan kredit togkilatlaridir.

Birja ve birjadankenar bazar miixtelif dinamikani niimayis
etdirir. Birincide aktivlik valyuta kursunun geyri-stabilliyinin
artmasi ile, ikincide ise bazar ii¢iin stabil olan dovrlerde yiiksal-
mosi ile naticelenir. Ister birja ve isterse de birjadankenar bazar-
da spot sdvdalosmasi emsliyyati ve svop (miiddatli razilagsma -
miixtalif valyutada nomralonmis 6denislerin miibadilesi), basqa
sOzla, spot (nagd, tocili 6denilon — emtes vo xidmatlerin, eloco
do maliyye aletlorinin, valyutalarin nagd pula satilmasi, tecili
gonderilmasi ve toqdim edilmasi sazigloridir). Spot emaliyyatlar
lizro miinasibatlor bazara toqdim etdiyi qiymsatlini tocili suratde
satmaga cohd gosteran satic1 subyektlori vo alinmig giymatlinin
tacili gdndarilmasini teleb edon subyektlor torafinden reallagdiri-
lur.

Svop (miibadile) — miieyyon miiddetden sonra, yeniden oksi-
no miibadile edilmesi sortilo milli valyutanin xarici valyutaya
miibadile edilmesidir. Bu emaliyyat daha ¢ox merkezi banklar
torofinden hayata kegirilir. Markezi banklar arasinda svop ema-
liyyatlar1 beynalxalq seviyyade likvidlik bohranlarin1 aradan
qaldirmaq meagsadile ¢cox zaman beynoalxalq maliyye-kredit ins-
titutlar1 ile olaqgeli suratde aparilir. Svop — sonradan satilmasi
sortilo aktivlerin satin alinmasinmi ifade edir. Qarsiligh sokilda
monfoastin artirilmasi maqgsadile aktivlerin, qiymatli kagizlarin,
eloco do maliyye 6hdsliklerinin miibadile edilmesi amaliyyati-
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dir. Eyni zamanda svop 6hdalik yiikiiniin qismen yiingiillosdiril-
masi magsadile borc dhdalikli qiymetli kagizlarin emitent toro-
finden basqgalar1 ile @vez olunmasini aks etdirir.

Valyuta svopu — kreditor ilo borcalan subyekt arasinda razi-
lasmaya osasen eyni kredit sortlori daxilinde kredit vosaitinin
toqdim olundugu valyutanin basqa valyuta ile avez olunmasidir.

2011-ci ilde konvensiya emoaliyyatlart BVB-nin valyuta ba-
zariin birja dovriyyesinin 10,7%-ni toeskil etmis vo asagidaki
aloatlorin istifadesi ile hoyata kecirilmisdir:

* avro/manat hesablagsmasi bu giin ve sabah (avronun manatla
alis1 ve satisi);

* dollar/manat hesablagsmas1 — bu giin ve sabah (dollarin ma-
natla alig1 ve satisi);

» avro/dollar hesablagmasi — bu giin ve sabah;

* digor valyutalarin seqmenti: Tiirkiyoe liresi/manat, Ukrayna
grivinast/manat, Belarusiya rublu/manat, Qazaxistan tengesi/
manat hesablasmas1 — sabah.

Omoliyyatin daha ¢cox hacmi dollar ile aparilir. 2013-cii ilde
dollarin alqi-satqisina spot sazisi 44,0 mlrd. dollar, avro ile ise 2,7
mlrd. dollar tegkil etmisdir. Valyuta bazarina manatin miibadile
moezennasinin miivyyen edilmesi lizro Moarkoezi Bankin siyaseti
hiss edilacok saviyyde tosir gostormisdir [75, s. 460].

Toromoa maliyyo alatlori (mahsullari) bazari. Pul (faiz ve
valyuta) torome alotleri bazarinda qisamiiddetli kreditlor de-
rocesile fyugerslar, valyuta mazennasi nisbatinde ise fyucerslor
vo opsionlar satilir. Bazar oliqopolist struktura malikdir: osas
dovriyye ¢ox da boyiik olmayan investisiya sirketlorinin payina
distir.

Pul vasaitlari bazari. Bu bazar asasen asagidaki seqmentlor
ilo toaqdim edilir:

* banklararasi kreditlosma ila, o ciimloden Azerbaycan Res-
publikas1 Markezi Bankinin kreditlori ilo;
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» dilerloraras1t PEPO emsliyyatlari ilo.

Bohranaqadoar dovr (sentyabr 2008-ci il) bazar tiglin Markazi
Bankin pul bazarinda emsliyyatlarin asag1 payi ile xarakterik
idi, ona gore bankin likvidliyinin tenzimlonmesi banklarin xii-
susi resurslar1 hesabina hoayata kegirilirdi. Maliyyoe bohrani sora-
itinde banklararasi emsliyyatlarin payr azalir ve Azearbaycan
Respublikasinin Moarkoazi Bankinin teqdim etdiyi kreditlorin
hacmi ise kaskin artirdi.

4.6. VALYUTA BAZARINDA 9MBLIYYATLAR

Genis moenada valyuta emeliyyatlart dedikde valyuta ilo ve
valyuta deyaerlori ilo emaliyyatlar basa diisiiliir. Dar menada valyu-
ta eamoliyyatlar1 bir 6lke valyutasinin diger 6lke valyutasina doyis-
dirilmesi demokdir. “Valyuta tonzimi haqqinda” Azerbaycan Res-
publikasinin 21 oktyabr 1994-ci il tarixli Qanununa uygun olaraq
biitdvliikde valyuta emaliyyatlar1 dedikde:

1) valyuta deyerine miilkiyyet hiiququnun ve diger hiiquqla-
rin kegmosi ilo alagadar olan emsliyyatlarin aparilmast;

2) Azorbaycan Respublikasina valyuta doyerlerinin idxalt vo
gondorilmasi, habelo Azarbaycan Respublikasindan valyuta do-
yorlarinin ixrac1 vo gondorilmasi;

3) beynolxalq pul kogiiriilmealorinin hayata kecirilmasi anla-
mina golinir.

Movcud ganunvericiliye asasen hiiquqi soxs olan rezidentlor
asagidaki sortlorle valyuta emeliyyatlar1 apara biler:

* hiiquqi sexs olan rezidentlor torafinden cari valyuta eme-
liyyatlarinin heyata kegirilmasi ii¢iin he¢ bir mehdudiyyet qo-
yulmur;

 kapitalin horoketi ilo bagl valyuta amaliyyatlar1 hiiquqi
soxs olan rezidentlor torofindon Azerbaycan Respublikasi Mor-
kozi Bankinin miieyyen etdiyi qaydada aparilir;
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* hiiquqi soxs olan rezidentlor valyuta servetlorini kogiirme
yolu ile Azerbaycan Respublikasina gotirmek ve Azerbaycan
Respublikasindan ¢ixarmaq, habelo gomriik prosedurlarina emal
etmoklo nagd sokilde olkeye gotirmeak ve dlkeden ¢ixarmaq
hiiququna malikdirlor.

Hiiquqi soxs olan rezidentlor torafinden valyuta servetlarinin
Azarbaycan Respublikasina koglriilmesi ve nagd sokilde goti-
rilmasi, habelo Azerbaycan Respublikasindan kogiiriilmasi ve
nagd sokilde c¢ixarilmasi gaydalarin1 Azerbaycan Respublikasi-
nin Markazi Banki miiayyen edir.

Qiymeotli metallarla vo giymetli daslarla emaliyyatlarin apa-
rilmast ile bagli miinasibatlor “Qiymsatli metallar ve qiymatli
daslar haqqinda™ Azerbaycan Respublikasinin Qanunu ile ten-
zimlonir.

Azoarbaycan Respublikasi arazisinde xarici investisiyalarin is-
tiraki ile hiiquqi sexslerin 6z mehsulunun ixracindan olde etdik-
lori valyuta hasilatindan istifade etmosi gqaydasi “Xarici investi-
siyanin qorunmasi haqqmnda” Azearbaycan Respublikasinin Qa-
nunu ilo miiayyen edilir (madde 9).

Fiziki soxs olan rezidentlorin Azarbaycan Respublikasin-
da valyuta omaliyyatlarina iso aiddir:

* fiziki soxs olan rezidentloer avvellor Azerbaycan Respub-
likasina koclriilmiis valyuta servetlerini Azerbaycan Respub-
likasindan maneasiz kogiirmok hiiququna malikdirler;

* fiziki soxs olan rezidentlor avvellor Azerbaycan Respub-
likasina kogliriilmiis valyuta servetlorini Azerbaycan Respub-
likas1 Markezi Bankinin miiayyen etdiyi qaydalara uygun olaraq
miivekkil banklar terefinden verilmis arayiglar asasinda gémriik
prosedurlarina emal etmoaklo nagd sokilde Azerbaycan Respub-
likasindan ¢ixara bilarler;

o fiziki soxs olan rezidentlor valyuta servetlorini gémriik pro-
sedurlarina riayat etmoklo Azarbaycan Respublikasina nagd so-
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kilde getire bilarler. Fiziki soxs olan rezidentlor terefinden
Azorbaycan Respublikasinin orazisine getirilon valyuta servet-
larinin mablagi 50 (alli) min ABS dollar1 ekvivalentinden artiq
oldugda, gémriik orqanlar1 vesaitlorin mablagi, gatirilmae tarixi,
gotirmis soxs vo onlarin gotirildiyi 6lke baresinde melumati 7
(yeddi) giin miiddetinde Azerbaycan Respublikasinin Markezi
Bankina, maliyya monitoringi orqanina ve miivafiq icra haki-
miyyaeti orqanina toqdim edir;

o fiziki soxs olan rezidentlor Azerbaycan Respublikasina ov-
voller nagd sokilde getirilmis 50 (olli) min ABS dollar1 ekviva-
lentinadok valyuta servetlerini gdmriik prosedurlarina amal et-
mokle Azoarbaycan Respublikasindan nagd sekilde ¢ixara bilor-
lor;

e movcud ganunvericiliye miivafiq qaydada Azerbaycan Res-
publikasina kogiirtilmiis ve ya nagd getirilmis valyuta sorvetlori
istisna olmagqla fiziki sexs olan rezidentlorin diger valyuta ser-
votlerinin Azerbaycan Respublikasindan kdogiiriilmasi vo gom-
riik prosedurlarima emal etmoaklo nagd ¢ixarilmasi qaydalarini
Azoarbaycan Respublikasinin Markazi Banki miiayyen edir;

o fiziki soxs olan rezidentlor 6zlerinin valyuta vesaitlerini, o
climleden Azerbaycan Respublikasinda olde etdiklori vesaiti
miivekkil banklarda olan valyuta hesablarina serbast daxil ede
bilerlar.

Qeyri-rezidentlor valyuta sarvetlerini kogiirme yolu ilo Azar-
baycan Respublikasina goatirmok ve Azerbaycan Respublikasin-
dan ¢ixarmaq, habelo gomriik prosedurlarina amel etmoaklo onu
nagd sokilde 6lkaye goatirmak ve ¢ixarmaq hiiququna malikdirlor.

Valyuta emsliyyatlarinin tesniflesdirilmasi prinsiplorinin iq-
tisadi mezmununa gore, valyuta ilo biitiin emsliyyatlar1 serti
olaraq dord qrupa bolmak olar:

* valyuta vaesaitlorini kdgiirmok ilo bagli emeliyyatlar;

« valyutada kapitalin artmasi moagsedile onun harokati ilo
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olagedar emoliyyatlar;

» mohtokirlik emsliyyatlari;

* kapitalin golir gotirmesi qabiliyyetini saxlamaga yonaldil-
mis emsliyyatlar.

1. Valyuta vasaitlorini kociirmoak ilo bagh amaliyyatlar.
Valyuta vesaitlorini kogiirmek kredit karti, debet karti, bank
kogiirmelori, senadli inkasso, senadli akkreditivler, agiq hesab
lizro hesablagmalar, ¢eklorlo hesablasmalar (hesablagsma, yol,
avro-ceklo), transfertin yardimi ilo hoayata kegiriloe biler. Gosto-
rilon emoliyyatlar valyutada hayata kecirilon bank hesablagsma-
lar1 emaliyyatlarina aiddir.

2. Valyutada kapitalin artmasi maqsadilo onun harakatils
alagadar valyuta amaliyyatlari. Bu emoeliyyatlara asagidakilar
aiddir:

* depozitler;

» omansatlor;

* kommersiya krediti;

* acgiq hesab iizro kredit;

* veksel (ucot) krediti;

* kontokorrent krediti;

« onkol kredit;

* overdraft;

* aksept krediti;

« forfeyting;

» faktoring.

Gostorilon emsliyyatlar valyutada heyata kecirilon bank kre-
dit emaliyyatlarina aiddir.

3. Mohtakirlik amaliyyatlari. Valyuta ilo mohtekirlik eme-
liyyatlarina miibadile mazennasinden golir gatiron emsaliyyatlar
aiddir. Mohtekirlik emaliyyatlariin asasin1 miibadile (konver-
siya) emoliyyat1 togkil edir. Mohtokirlik emeliyyatlarina asagi-
daki emaliyyatlar aiddir:
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* spot;

* forvard;

* svop;

* deport;

* arbitraj;

* valyuta mohtokirliyi;

* lidz-end-leqz;

* valyuta opsionu;

* valyuta fyucersi vo s.

Spot aqdi (ing. spot — nagd, derhal 6denise meruz qalan) fi-
ziki soxslor torafinden aqd baglanan giin nazere alinmadan iki
giin arzinde 6danilon valyuta miibadilesini ifade edir. Valyuta-
nin cari mazonnasi spot kursu adlanir.

Forvard aqdi (ing. forvard - 6nce, gabagcadan) valyuta mii-
gavilesinin baglanmasi anina qeyde alinmis kurs lizre bir neco
giin arzinde 0denis miigavilesi demakdir. Forvard mezennasi-
nin hesablagmasi asasinda spot mazonnasi durur.

Forvard mazanna = Spot mazenna (1 + Mibor) / (1 + Libor)

Svop aqdi (ing. swap, swop - miibadile, deyisma) eyni za-
manda iki aqdin - spot ve forvardin baglanmasini ifade edir, yo-
ni spot sorti ilo iki valyuta ilo miibadile. Sonradan bu valyuta ile
forvard sertile aks miibadile bas verir.

Svop = Spot + Forvard

Report (frans. report — miiddetli 8qd) sonradan daha yiiksek
mozenna ilo xarici valyutalarin milli valyutaya miibadile edil-
mosi ilo 6hdolik asasinda valyuta bazarinda nagd 6denis forma-
sinda hayata kegirilon sovdelagma.

Deport (frans. deport) — valyuta birjalarinda valyutalarin kurs
forqini almaq meaqsadile onun kursunun asagr diismesine hesab-
lanan birja sazisi; deport aqdi — miiddatli birja aqdinin bu novii
valyuta birjasinda valyutanin mezennasinin diismasine oynayan
soxslor (ayilar) torefinden baglanilir. Bu sexsler miloyyon miid-

152




4 B.ATASOV

dotden sonra valyutalarin miieyyen qiymete satilmasi iigiin aqd
baglayarken {imid edirler ki, homin miiddet catdiqda valyutani
daha asag1 qiymeto ala bilorlor. Noticodo “ay1” valyutan1 satdigi,
onlarin da asag alis qiymati arasindaki mezenne forqi soklinde
monfoat olde etmoayo limid baslayir.

Arbitraj (frans. arbitrage) — valyuta emoeliyyatlarinda menfe-
ot olde etmoak mogsadile valyutalarin alqi-satqisi sazisidir. Ar-
bitraj 8qdinin bir ne¢o miixtalif névleri mévcuddur (sxem: 4.6.).

Arbitraj
v
v v
Valyuta Faiz
v v
v v v v
Miiveqqati Mokan Forvardla Forvardla
v v ortiilmiis ortiilmomis
Sada Miirekkab Sada Miirekkeb

Sxem 4.6. Arbitraj aqdinin novlori.

Valyuta arbitraji — miloyyon zaman kesiyinde, yaxud miix-
tolif valyuta birjalarinda xarici valyuta kurslar1 arxasindaki forg-
larle bagli menfoat alde edilmoasi magsadi ilo valyutalarin alqi-
satqisidir. Valyuta arbitraji1 iki valyuta ile aparildigda sada (iki-
torofli) valyuta arbitraji, daha ¢ox valyuta ilo aparildiqda ise
miirokkeb (¢oxtorafli) valyuta arbitraji adlanir.

Valyuta moéhtakirliyi (lat. speculation) — mohtokirliyin bir
formasi olaraq mazenna forqinden istifade ederok monfoat aldo
etmok moagsadi ilo valyutanin alqi-satqisidir. Beynoalxalq maliy-
yo-kredit, yaxud ticarat miinasibetlori zaman1 6denislerin xarici
valyutanin qarsida gozlenilon mezenne forqine gore mogsodli
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sokilde tezloasdirilmesi, yaxud lengidilmasi do valyuta mohte-
kirliyinin bir formasidir, valyuta mohtekirliyi hiiquqi, yaxud fi-
ziki soxslar, xiisusile bank ve diger kredit toskilatlar1 terefinden
hayata kegirilir.

Lidz-end-legz— borc talablorinin alinmasi ve borclarin 6den-
masi arasinda amaliyyatlardan birinin tezlonmasi, digarinin ise,
oksina, yavasimasi naticosinde beynolxalq hesablasmalarin icra
edilmesi prosesindo yaranan siirotlonme ve ya lengimeni ifade
edir.

Valyuta opsionu — (ing. option of exchage) valyutaya aidiy-
yoti olan vo ddenisin formasi metodlar, yeri ilo olagedar kon-
traktin alternativ sortlorini se¢gmoak hiiququdur. Valyuta opsionu
baraede miigavilade geyd-sert gostorilir. Onu miieyyen olunmus
miiddatde ve ya razilagdirilmis hallar yarandiqda miivafiq torafo
teqdim edirler.

Valyuta fyucersi (ing. futures - qabagcadan alinmis) valyuta-
nin alqi-satqis1 liglin pul meblaginin miiqavile baglandiqdan
mileyyon miiddet sonra miiqavilede nazeards tutulan qiymatlor-
lo 6denilmasini nezerde tutan birja sazisidir. Fyugers sazisindo
baslica magsad miiqavile miiddatinden sonra alqi-satq1 obyekti-
nin (valyutanin) miigavilo qiymati ile faktiki mezennesi arasin-
da forqin alde edilmesidir. Fyugers miinasibatlorinde uduzan te-
rof hazirki birja qiymatleri arasinda valyutanin mezenna forqi
moablaginde alisini, yaxud satisini hayata kegirir.

Valyuta fyucersi asagidakilara imkan verir:

a) bazarda valyuta kursunun geyri-alverisli doyisilmasi ilo
olagedar investorlara riskin hedcerlogdirilmasina;

b) valyuta kursunun deyismasindan birja mohtekirliyinden
moanfaet gotiirmayo;

¢) Valyuta fyugersi yalniz birja ticaretinin obyekti hesab edilir.

4. Kapitalin galir gatirmak qabiliyyatini saxlamaq maqso-
dilo yonoaldilon amaliyyatlar. Kapitalin valyutada yiiksek golir
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gotirmak qabiliyyetini saxlamaq maqsedile valyuta riskini asagi
salmaq miimkiin olan emaliyyat vasitesi ile hoyata kegirilir. Be-
lo emoliyyatin hayata kecirilmasi valyuta riskinin sigortalanma-
st vo yaxud xarici tocriibade — hedcerlasdirms adlanir.

Hedcerlasdirma (ing. hedge — qorumaq) dedikde goalocekde
valyuta kursunun geyri-alverigli deyisdirilmesinden sigortalanma
metodu basa diisiiliir. Mezannenin (qiymatin) doyismasi riskinden
sigortalanma magqsadi ilo baglanan miiqavile hede adlanir. Hedcer-
logsmani hayata keciron toserriifatc1 subyekto hedcer deyilir.

Beloliklo, hedcerlosmoa valyuta, kredit, investisiya ve xarici
ticarot emsliyyatlarinda valyuta riskinin sigortalanmasi metod-
larinin macmusudur. Bu har seyden avvel moévcud xarici ticarat
lizro miildyyon edilmis son 6donis valyutasina nisboaton digor
konverte edilmis xarici valyutada qarsiligh xiisusi toleb ve 6h-
delikler yaradilmasi yolu ile heayata kegirilir. Hedcerlogsmonin
genis yayilmis formasi xarici konverto edilmis valyutanin aligi
vo satigsina birdefalik qarsiligli miiddetli aqdin baglanmasidir.
Hedcerlogmo valyuta, investisiya vo diger risklerin asagidakilar
vasitosi il cari sigortalanmasini ifade edir:

« xarici ticarat (o climloden barter) vo kredit emaliyyatlarinin
hoyata kegirilmosi;

* miiddetli valyuta aqdlerinin baglanmasi;

e xarici ticarot ve kredit aqdleri ilizre Odenis valyutasinin
doyisdirilmasi;

* valyuta ve xarici ticarot risklarinin dovlet sigortalanmasi;

« idxal¢ilar teraefinden miimkiin zerarin 6denilmesi ti¢iin val-
yuta iizro ehtiyatlarin xiisusi fondlarinin yaradilmasi;

* banklardan, o climladen xarici banklardan zaminlik almagq.

Valyuta risklorinin sigortalanmasi1 dedikde xarici iqtisadi
foaliyyot hoyata kecirilorkon onun azaldilmasi iizre tedbirloer
basa diisiiliir. Bu halda valyuta riski satis pulunun ixrac hesabina
daxil olmas1 aninda bas verir.
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4.7. QiYMOTLi METALLAR BAZARI

Qiymatli metallara — istonilon sokilde, veziyyatda, o ciimlo-
den kiilce ve affinaj olunmus (saflagdirilmis, tomizlonmis hal-
da), habelo xammalda, x»litelorda, yarimfabrikatlarda, senaye
mohsullarinda, kimyevi birlegsmalerde, zergoerlik ve diger mei-
sot moamulatlarinda, sikkelords, qirintilarda, istehsal vo moiset
tullantilarinda olan qizil, giimiis, platin qruplu metallar (palladi-
um, iridium, osmium, rodium ve rutenium) aiddir.

Qiymetli daslara — islenilmis ve islenilmemis sokilde olan
tobii almazlar, ziimriidler, yaqutlar, sapfirler, aleksandritler ve s.
aiddir.

Qiymotli metallardan vo qiymstli daslardan memulatlar —
qiymetli metallardan ve onlarin alvan metallarla arintilorinden,
qiymatli daslardan xiisusi emal edilmis qiymetli vo yarimqiy-
motli bazok daslari ile bazadilmis ve ya bazadilmemis badii es-
tetik, badii incesenat tortibatina malik olan zergerlik ve diger
moigat osyalari vo s.-dir.

“Qiymatli metallar vo qiymsatli daslar hagqinda” Azarbaycan
Respublikasinin 10 iyun 2005-ci il tarixli Qanununun 3-cii mad-
desine asasen qiymatli metallar vo qiymetli daglarla emeliyyat-
lar asagidakilardir:

* giymatli metallara vo qiymetli daglara miilkiyyot ve emlak
hiiququnun ke¢mosi ile bagli harokatlor (qiymatli metallarin vo
qiymatli daglarin dovriyyesi);

* qiymatli metallarin vo qiymatli daslarin istenilon sokilde
hasilati, istehsali, sonraki islonmaesi, yeniden iglonmesi vo isti-
fadeasi zaman fiziki veziyyaetinin ve torkibinin deyisdirilmasi;

* giymatli metallarin vo qiymatli daslarin, onlardan hazirlan-
mis moahsullarin bir yerden bagqa yero aparilmasi, o ciimlodan
saxlanc yerlorino, fondlara vo ehtiyatda saxlanilmasi yerino da-
sinmasi, hoamginin sargilords niimayis etdirilmesi ve qorunmasi;
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* giymotli metallarin vo qiymetli daslarin onlardan hazirlan-
mis mohsullarin (mamulatlarin) kommersiya maqsadlori ii¢lin
Azarbaycan Respublikasi erazisine getirilmasi vo 6lkenin arazi-
sindon ¢ixarilmasi [9, s. 498].

Azoarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyine uygun olaraq
foaliyyot gostoron birjalarda qiymetli metallarin ve qiymetli
daslarin dovriyyesi ile elagedar hiiquqi ve fiziki sexslerle aqd-
lor baglanila bilar ve bu birjalarda:

» affinaj edilmis qiymetli metallarin standart ve miieyyen 6l-
cllii kiilgalorinin;

* ¢cesidlonmis, emal olunmamis qiymetli daslarin;

* tarkibinda qiymatli metallar olan yarimfabrikatlarin;

* gqiymetli metal kiilgalorinin;

* giymatli metallardan ve qiymetli daslardan hazirlanmis zor-
gorlik vo diger meiset memulatlar1 istisna olmaqla onlardan
hazirlanmis moahsullarin;

* torkibinde qiymsatli metallar olan sikkelorin dovriyyesi ilo
bagli aqdler baglana bilar.

Qiymsotli metallarin ve giymetli daslarin hasilatin1 “Yerin to-
ki haqqinda” Azearbaycan Respublikasi Qanununa miivafiq ola-
raq yerin tokinin istifade¢ileri ganunvericilkle miioyyon edilmis
qaydada verilmis xiisusi raziliq esasinda heayata kegirir.

Qiymeotli metallarin affinajimi Azarbaycan Respublikasinin
miivafiq icra hakimiyyeti orqani toerafinden miieyyen edilmis
tolobloera cavab veren ve siyahiya daxil olan hiiquqi sexsler he-
yata kegirir.

Azoarbaycan Respublikasinda qizil ehtiyati affina edilmis qizil
kiilgelarinden ibaratdir, dovlet miilkiyyeatindedir ve dovlatin qi-
zil-valyuta ehtiyatlarinin torkib hissasidir. Qizil ehtiyati dovletin
maliyye siyasetinin hayata kecirilmosi vo Azerbaycan Respub-
likasinin fovgelade hallarda yaranan teleblerinin 6denilmasi
ticlin tosis edilir.
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Azorbaycan Respublikasinin qizil ehtiyatlarinin bir hissesi
Azorbaycan Respublikasinin Merkezi Bankina verilir vo “Azor-
baycan Respublikasinin Markezi Banki haqqinda” Azerbaycan
Respublikas1 Qanununa uygun olaraq beynoalxalq qizil-valyuta
ehtiyatlar1 kimi saxlanilir ve idare edilir. Azarbaycan Respubli-
kasinin qizil ehtiyatlarinin diger hissesi miivafiq icra haki-
miyyeti orqaninin miioyyen etdiyi qaydada saxlanilir ve istifade
olunur.

Banklar giymatli metallar vo qiymetli daslarla emaliyyatlari
vo oqdleri, o climledan onlarin inkassasiyasini (dasimnmasini)
bank faaliyyatine verilon xiisusi raziliq @sasinda ganunvericilik-
de miiayyen edilmis qaydada hayata kegirirlor.

Bank metallarinin keyfiyyet standarti, habelo bank metallar
ilo emsaliyyatlarin aparilmasi ve aqdlerin baglanmasi qaydalari
ganunvericiliye miivafiq olaraq Azerbaycan Respublikasinin
Morkezi Banki terefinden miioyyen edilir.

Banklarin qiymatli metallar vo qiymetli daslarla emeliyyatla-
rina dovlat nazarati bank nazarsti ¢er¢ivesinde ganunla miioy-
yon edilmis gaydada Azarbaycan Respublikasinin Markezi Ban-
ki1 terefinden hoyata kegirilir.

Banklar terafinden qiymstli metallar vo qiymsetli daslarla
amsaliyyatlarin ugotu ve hesabati qanunvericiliye miivafiq ola-
raq maliyye hesabatlarinin beynolxalq standartlarina uygun apa-
rilir.

Qiymeotli metallarin xeyli miqdar xiisusi ehtiyatina ve yataq-
larina malik 6lkelerde praktik olaraq qiymetli metallar bazarinin
inkisafi tigiin biitlin imkanlar movcuddur. Son illorde hemin ba-
zarin inkisafina asagidaki amiller miisbet tosir gostormisdir:

* bazarin osas istirak¢ilarinin formalagmasi;

* metal emalinin hacminin artmasi ve miivafiq olaraq teklifin
¢oxalmasi;

+ emal sahasine xarici investisiya axini;
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* sonaye istehlakinin artmasi;

* xiisusi investorlar torefinden telobin yiiksaldilmasi;

» diinya bazar1 konyunkturasini nezere almaqla metallarin
qiymatinin formalagmasi.

Bazar istirak¢ilaria ve giymatli metallar bazar1 baglagsmala-
rinin xarakterine uygun olaraq qiymetli kagizlar bazarinda oldugu
kimi, birinci vo ikinci bazara bdlmek olar. Biitovliikde birinci ba-
zar daha ¢ox inkigaf tapmisdir ki, onun da asas istirakgilari hasilat
miiessisolori ve emal senayesidir. ikinci bazarda banklararasi,
topdansatis ve ixrac bazarlar1 daha ¢ox inkisaf etmisdir.

Qiymeotli metallarin hasilati ve istehsali subyektlori birinci
bazarda qizil-platin senaye miiessiselari ilo temsil olunur. Insti-
tusional investor rolunda dovlet orqanlar1 ve xlisusi olaraq mi-
vokkil edilmis banklar ¢ixis edirler. Senaye istehlakeilart ise 61-
ko ve xarici miessiselordir. Birinci bazarda emsliyyatin veo
baglasmanin obyekti kimi bir qayda olaraq fiziki formada (kiil-
¢o, toz, dena (qranula) ve prokat) yerin tekinden ¢ixarilan ilkin
vo habelo xammalin (lom ve tullantilar) yeniden emali natice-
sinda alde edilon metaldir.

Ikinci bazar — daha genis dairedae istirakgilar1 ve emaliyyatla-
11 ohate edir. ikinci bazarda fiziki formada emsliyyatlardan ola-
vo, sahibi gostorilmokle emseliyyatlar aparilir. O birinci bazara
nisbaton bir sira iistiinlilye malikdir. Ciinki, onunla emsliyyat
vergiyo (ODV-yoa) colb edilmir. Bu bazarin subyektlori birinci
bazarda foaliyyet gostoronlore alave olaraq — xlisusi investorlar,
xilisuson tezavratorlar (pulu evde saxlama) ve mohtokirlor aid
edilir. Ikinci bazarda kommersiya banklar1 aparic1 yer tutur.
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FaSiL 5
QIZIL BAZARI

5.1. QIZILIN MAHiYY9Ti VO iQTiSADIYYATDA ROLU

Q1z11 — onano lizro ehtiyat vasito vo tezavrasiya (banka vo
omanat kassasina qoymayib, evde saxlama) obyekti kimi
cixis edon giymatli metaldir. Xalis qizil sar1 rongli yiingilil me-
taldir. Qizildan olan bazi memulatlara, masalen, sikkelers qir-
mizimtil rengi diger metallarin, asason misin qarisig1 verir. Qi-
z1l yiiksok istilikkegirmo xassosine vo asagi elektrik miigavime-
tine malikdir. Sixligina gére metallar arasinda osmium, iridium,
platin ve platoniumdan sonra besinci yeri tutur. Qizilin yiiksek
sixl1g1 onun hasilatini asanlagdirir.

Cadval 5.1.
1992-2010-cu illorda élkalar iizra qizilin hasilati (ton).
. N I n w o~ %® =N = Diinya-
Olko E S e e g1 8] 8| =2 daki
— [o\] [g\} (g [g\} (g (g} (g 0
pay1, %
Cin 1250 | 190,0 | 202,0 | 2250 | 280 | 288 | 324 | 344 13,0
ﬁ;;tra' 2430 | 2730 | 2820 | 2540 | 245 | 211 | 224 | 259 9.8
ABS 330,0 | 2980 | 277,0 | 250,0 | 270 | 232 | 221 | 234 8.8
CAR 614,1 | 3992 | 3730 | 300,0 | 239 | 234 | 220 | 206 78
Rusiya | 1461 | 1709 | 1700 | 1650 | 169 | 183 | 205 | 199 7,5
Peru 20,6 | 157,0 | 172,0 | 1750 | 170 | 175 | 182 | 162 6,1
Indone- | 3¢ | 1350 | 1400 | 1400 | 140 | 93 | 160 | 132 5,0
ziya
Kanada | 1614 | 1489 | 1410 | 1150 | 101 | 94 | 96 | 93 3.5
Digor 1433 | 2193 | 8300 | 830,0 | 852 | 899 | 921 | 1023| 386
olkelor
Comi 22542 | 25642 | 2590,0 | 2450,0 | 2473 | 2409 | 2553 | 2652| 100

Qiz1l hem de yiiksek soviyyada plastikdir: o, ~ 0,1 mkm qa-
linliginda tebagoye doyiile biler; belo qalinliqda qizil yarigef-
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fafdir ve oks edilen isiqda sar1 rengde, sovusan isiqda ise, sariya
olave olaraq, gdyiimtiil-yasil rongde olur.

Qi1z1l on otalatli metaldir, gorginlik sirasinda biitlin diger me-
tallardan sagda dayanir, normal seraitde okser tursularla qarsi-
liglt elageya girmir ve oksidlesmir. Bunun sayesinde do adi, ot-
raf miihitin tesiri altinda asanliqla dagilan metallardan forqli ola-
rag, nocib metallara aid edilir.

Insanlar qizili qodim zamanlardan hasil edirlor. Boseriyyet
qizilla artiq e.e. V minillikds, neolit dovriinde tanis olmusdu.
Bir sira 6lkelorde, meselen, Ingilterede qizil hasiyeli qiymetli
kagizlar buraxilir. Arxeologlarin ferziyyesine gore, sistemli ha-
silat1 Yaxin Serqden baslamisdi, oradan da qizil zinatleri, asa-
son, Misire gonderilirdi. Mehz Misirde Sumer sivilizasiyasin-
dan sahzads Zerin ve Puabi Urun sahzadslerinden birinin sarda-
bosinds e.o. III minilliys aid ilk qizil zinet asyalar1 tapilmisdir.

Qiz1l senaye baximindan an ¢ox istifade olunan qiymatli me-
taldir. Son bir nego il arzinde qizila olan telebat onun moévcud
ehtiyatlarini listelomisdir. 2010-cu ilde qizil istehsali hacmi 163
ton artaraq 2572 tona yiikselmisdir ki, bu da 2009-cu ille mii-
qayisade 7% g¢oxdur. Son dovrlarde bir sira dlkelerde qizil eh-
tiyatinin artmasi, onun hacminin tedaviilde olan pul miqdarina
nisbatini do (qizil ortiiyill) deyisdirir. Beynolxalq aragdirmalarda
qizil paritet anlayisina miiraciet edilir. Qizil paritet dedikde
miixtolif 6lkelorin pul vahidlerinin onlarin resmi qizil mezmu-
nuna nisbeti basa diisiiliir. 2010-cu ilin sonunda GFMS konsal-
tinqg kompaniyasinin hesablamalarina gore, diinyadaki qizil eh-
tiyat1 165600 ton giymatlondirilmisdir. Ondan texminen 64%-i
1950-ci ilden sonra hasil olunmusdur. 2007-ci ilde 2,38 min ton,
2008-ci ilde 2,33 min ton qizil hasil olunub. Homin illorde qizil
hasilati tizre liderlor asagidakilar olmusdur: CXR (2007-ci ilde
275 min ton, 2008-ci ilde 295 min ton), CAR (252/250), ABS
(238/230), Avstraliya (246/225), Peru (170/175), Rusiya (157/
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165), Kanada (101/100), Indoneziya (118/90), Ozbekistan
(85/85), Qana (84/84), Papua-Yeni Qvineya (65/65), Cili
(42/42), Meksika (39/41), Braziliya (40/40).

Cadval 5.2.
2009-2010-cu illorda an iri sirkatlor tarafindan qizilin
hasilati (GFMS-in malumatlarina gora)

Kompaniyalarin adlar IH;; (1)191 1o haSI;::)ti (;on Artim/azalma, %
Barrick Gold 230,9 241,1 +4
Newmont Mining 161,9 166,4 +3
AngloGold Ashanti 143,0 140,0 -2
Gold Fields 106,7 102,9 -4
Goldcorp 75,3 79,3 +5
Newcrest Gold 49,2 73,6 +50
Kinross Gold 64,0 72,3 +13
Navoi MMC 62,0 63,0 +2
Freeport MeMoRan 74,8 59,1 -21
Harmony Gold 45,2 42,1 -7

2009-cu ilde Cinde (314 ton), Avstraliyada (227 ton), ABS-
da (216 ton) qizil hasil edilmisdir. 2010-cu ilde Cin artiq 3-cii
dofe qizil hasilat1 iizre diinya bazarinda 1905-ci ilden lider mov-
geyinde olan Cenubi Afrikani sixigsdiraraq birinci yere ¢ixmis —
dir. Conubi Afrikada qizil hasilat1 9% asag1 diismiis, Latin Ame-
rikasinda ise Argentina, Braziliya ve Meksikada yeni layihalorin
hesabina 30 ton artmigdir. MDB 6lkaleri qizil hasilatin1 20 ton
artirmisdir ki, bu da evvelki ille miiqayisede 6% coxdur. GFMS
konsaltinqg kompaniyasinin melumatlarina asasen, Rusiya orazi-
sinde qizil istehsali 2010-cu ilde xeyli (16 ton) artmisdir. Rusi-
yada qizil hasil eden 16 sirket var. Burada qizil hasilatinin lideri
Polyus Zoloto sirketidir ki, bazarin 20%-i onun payma diisiir.
Daha ¢ox qizil Cukotsk MV, Krasnoyar diyar1 vo Amur vilays-
tinde hasil edilir. Qizil hasilatinin azaldig1 6lkelerden Cenubi
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Afrika vo ABS-1 xiisusi gqeyd etmok lazimdir. Bu iki 6lkede ha-
silatin hacmi toplamda 28,4 ton azalmigdir.

Hazirda diinyada mdvcud olan qizil bele boliisdiiriiliib: tox-
minan 10% senaye memulatlarinda, qalani ise merkeslosdiril-
mis ehtiyatlar (esasen, kimyovi cohoatden xalis qizilin standart
kiilge halinda), kiilge halinda xiisusi soxslorin miilkiyyeti ve
zorgorlik memulatlart arasinda texminen beraboar boliiniir.
Umumiyyetle, Markezi banklarda yerlosdirilmis resmi qizil eh-
tiyat1 diinya qizil ehtiyatinin 18%-ni togkil edir.

Cadval 5.3.
2010-cu il 1 iyul tarixina diinyanin nahang qizil ehtiyatlart
Ne Olka ton
1 | ABS 8134
2 | Almaniya 3 407
3 | Beynoalxalq Valyuta Fondu 3005 3
4 | Italiya 2452
5 | Fransa 2 435
6 | Cin 1054
7 | Isvecro 1 040
8 | Yaponiya 765
9 | Rusiya 637,2
10 | Hollandiya 613
11 | Hindistan 558
12 | Avropa Morkezi Banki 501

Azoarbaycan Respublikasinin qizil ehtiyati affinaj edilmis qi-
z1l kiilgolorden ibaratdir, dovlet miilkiyyetidir ve dovletin qizil-
valyuta ehtiyatlariin torkib hissasidir. Qizil ehtiyati dévletin
maliyye siyasetinin hoyata kecirilmosi vo Azorbaycan Respub-
likasinin fovgelade hallarda yaranan telebloerinin 6denilmesi
liciin toxsis edilir. Azarbaycan Respublikasinin qizil ehtiyatinin
(Markezi Bankin, dovlatin serencaminda olan merkezlosdiril-
mis ehtiyat fondu) bir hissesi Azerbaycan Respublikasinin Mor-
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kozi Bankia verilir vo “Azerbaycan Respublikasinin Morkezi
Banki haqqinda” Azerbaycan Respublikasi Qanununa uygun
olaraq beynoalxalq qizil-valyuta ehtiyatlar1 kimi saxlanilir vo ida-
o olunur. Azerbaycan Respublikasinin qizil ehtiyatlarinin diger
hissesi miivafiq icra hakimiyyeti organinin miioyyen etdiyi qay-
dada saxlanilir ve istifade olunur.

1997-ci ilde Azerbaycanin “Azer-qizil” Dovlet Sirketi ilo
ABS-mn “R.V.Investment Group Services LLC” sirketi arasinda
Goadebay, Qosa, Ordubad qrupu (Piyazbasi, Agyurd, Sekerders,
Koloki), Soyudli, Qizilbulag ve Vecnali perspektiv qizil filiz
yataglarinin kesfiyyati, islonmesi ve hasilatin pay bolgiisti hag-
qinda sazis imzalanib. Gadabay qizil-mis layihasi golirde pay1
51 faiz olmaqla Azerbaycan hokumeti ile birlikde hoyata kegiri-
lir. Pay1 49 faiz olan Azerbaycan Beynalxalq Medan Omsliyyat
Sirketi layihoye rehberlik edir. Sirket layihe {i¢lin zeruri olan
biitiin kapitali temin edir. Azarbaycan hokumeti terefinden tes-
diq edilen ve 2005-2009-cu illeri ohate eden 4 illik Is Programi
asasinda Gadaboey, Qosa vo Ordubad kontrakt sahslorinde geo-
loji-kestiyyat islerine baslanib. Azerbaycan Beynoalxalq Moaden
Omoliyyat Sirketi 2006-2007-ci illorde Gadebey Kontrakt Sa-
hesinde yerloson eyniadli qizil-mis yataginda almaz ve okssir-
kulyasiya tisullar1 ile iimumi derinliyi 17700 metr olan 146 kos-
fiyyat quyusu qazmagla yatagin filiz ehtiyatlarimi qiymetlondi-
rib. Quyularin maksimum darinliyi 270 metr olub. Oksar quyu-
larda yer sathinden 120 metr dorinlikde filizlesma zonas1 kasil-
mosine baxmayaraq, derinlik iizre etibarli malumat alde etmok
moagqsadi ilo gazma isleri davam etdirilib. Layihaye mal-mate-
rial, is vo xidmatlar ilo bagli 50-ye yaxin subpodratci togkilat
colb olunub. Kasfiyyat, tikinti-qurasdirma islerine ve avadan-
liga iimumilikde 60 milyon dollardan ¢ox vesait serf edilib. Ge-
debay qizil filiz yataginda hasil edilmis emtoslik qiz1l Isvegre-
nin Cenevra gohoarinde saflagdirildigdan sonra Maliyye Nazir-
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liyinin Qiymsatli Metallara vo Qiymetli Daslara Nozarat Dovlet
Xidmeti terafinden gobul edilmis vo Moarkoezi Bankda yerlosdi-
rilmisdir. 2011-ci ilin 1 dekabr tarixine Azoarbaycan Respublika-
st hokumatinin manfeet payr olan qizilin miqdar1 16512,9 troy
unsiyaya (513,6 kilograma) c¢atdirilmigdir. Onun bazar deyeri
28,4 milyon ABS dollar toskil edir.

Pul dovriyyesi qizil kiilgalerine konversiya olunan bank bi-
letlorinden (banknotlardan) ibaret olan qizil standarti rejimine
quzil kiil¢o standarti deyilir. Belo rejimde metala gonasat etmok
magsadile qizil dovriyyeden ¢ixarilir. Merkezi banklar ehaliye
sikkolar deyil, ehtiyat kimi miimkiin godar daha ¢ox qizil ehti-
yatinin yaradilmast maqsedile miioyyon olunan, yiikseldilmis
adad hesab1 qiymeti lizre 6demslarde kiilgalere konversiya edi-
lan banknotlar verir.

Pul tedaviilii qizil sikkelorden ve qizila konversiya edilon
banknotlardan ibarat olan qizil standartlar sistemine qizil sikka
standart1 deyilir. Qizil sikke standart1 rejimi qizil kiilgelorden
metal sikkoalorin kasilmesi ilo xarakterizo olunur. Kosilme sor-
bost vo demok olar ki, pulsuzdur, sikkeler ise pul kiitlosinin
iistiin (¢ox) hissasini togkil edir. Banknotlar da sikkelorle eyni
hiiqugda dovr edir ve biitovlikde qizila konversiya olunur,
emissiyanin soviyyesi ise bu konversiyanin tomin olunma de-
rocosi ilo moahdudlasir.

Qizildan emoale golmis, qizil standarti kimi qizila esaslanan
pul sistemina quzil valyuta standart1 deyilir. Bu sistemdo pulun
qizila daxili donmasi (qayitmasi) tomin edilmir. Xarici valyu-
taya goldikde ise pul hakimiyyseti onu miibadile vasitasi ehtiyati
kimi saxlaya biler. Sistem Bretton-Vudsda gebul edilmisdir.
Real hoyatda alqi-satq1 miinasibatlorinde qizil nisanlarindan (qi-
z1l tadaviil ve 6denis vasitesi kimi) istifade edilir. XXI asrin bi-
rinci onilliyinde diinya bazarinda qizilin gqiymetinin artmasi (qi-
z1l hayacani) miisahide edilir. Qizilin aciq satist qizil hearracla-
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rinda hayata kegirilir. Osas beynolxalq qizil bazarlar1 London,
Nyu-York vo Siirix seharlori hesab olunur. Qizil bazar1 beynal-
xalq pul bazar1 terefinden miixtelif banklardaki hesablar vasite-
silo tonzimlonir. Sévdaler, adeton, ABS dollar1 ile hayata keci-
rilir. Bazarin hacmi 2010-cu ilin sonuna 165600 ton qizili onun
bazar qiymetine vurmaqla miioyyen olunur.

Morkazi emissiya bankinin, yaxud dévlatin maliyye orqanla-
rinin vo ya beynalxalq valyuta — kredit toskilatlarinin serenca-
minda olan merkeazloesdirilmis qizil ehtiyat1 (kiilgo ve sikke for-
masinda) qizil ehtiyatin1 toskil edir. Serbast qizil tedaviilii za-
mani (1929-1933-cii illere qoder) qizil ehtiyat1 beynoalxalq to-
diyyeloer (diinya pulu fondu), daxili metal todaviilii, emanatlor
lizre todiyyeler {igiin vo banknotlarin xirdalanmasi {i¢ilin ehtiyat
fondu gisminde xidmet gostormisdir. Metal pulla tedaviiliin
kagiz pulla evez edilmasi vo banknotlarin qizila xirdalanmasi-
nin (deyisdirilmasinin) dayandirilmas: ile qizil ehtiyati yalniz
beynalxalq tediyyaler ii¢iin ehemiyystini saxladi. Ikinci Diinya
miiharibasinden (1939-1945-ci iller) sonra qizil ehtiyatinin bu
rolu todiyye balanslarinin pozulmasi, inflyasiya ve valyutanin
qiymatden diigmesi ile alagadar xeyli artdi. Qizil ehtiyatinin ro-
lu hamginin harbi maliyye ehtiyat1 kimi de artdi. Tadricen inki-
saf etmis Olkelorde merkezi banklarda ve xezinadarliqda qizil
ehtiyatlarinin eksor hissasi comloasdirilorek qizil ehtiyatinin mil-
lilogdirilmasi hayata kegirildi. Sosialist 6lkelarinde (o ciimle-
den, SSRi-de) quzil ehtiyati, @sasen, beynalxalq hesablasmalar
ticiin ehtiyat kimi ve valyutanin sabitliyinin tomin edilmesi vasi-
tolorinden biri kimi gebul olunurdu. 1913-cii ilde diinyanin bii-
tiin qizil sikke ehtiyatlarinin 59%-i moarkezlosdirilmis ehtiyatlar-
da comloesdirilmis, qizilin 41%-i ise tedaviilde olmusdu. Kagiz
pul toedaviiliine kecilmasi vo banknotlarin qizila deyisdirilmesi-
nin dayandirilmasi ile qizilin fealiyyat dairesi mehdudlagmisdir.
Quz1l yalniz xarici iqtisadi emsliyyatlara xidmat etmoayo basla-
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mis, yoni beynoalxalq 6demslerin ehtiyat fondu kimi shomiyye-
tini saxlamisdr. Ikinci Diinya miiharibesinde valyuta bohraninin
koskinlogmasi seraitinde qizil ehtiyatinin bu rolu, hemginin qi-
z1l ehtiyatinin horbi maliyye ehtiyati kimi rolu xeyli artmigdir.
1976-c1 ildo ABS-1n qizil ehtiyat1 11,6 mlrd. dollar, Isvegronin
quzil ehtiyat1 11,6 mlrd. frank, Fransanin qizil ehtiyat1 63,7 mlin.
frank toskil etmisdir. Kegon osrin 20-ci illerinin sonundan etiba-
ron SSRi-de qizilin hasilati ve ehtiyatlari hagqinda melumat
gizlin saxlanilirdi. SSRi-de qizil ehtiyatina dair ilk resmi goste-
ricilor 1953-cii ilde agiqlandi: o, 2050 ton togkil edirdi.

Beloliklo, qizil standart1 sistemine asagidakilar aiddir:

* quz1l sikke standart1 (1867-ci ildon XX osrin avvaline kimi);

» quz1l kiilgo standarti (XX asrin avvelinden Birinci Diinya
miiharibasine kimi);

» quz1l devizli standart (qizil ehtiyatli), (1922-ci ilden ikinci
Diinya miiharibasinin avvalinadak).

“Qizil standart” sisteminin tstiinliiyli — valyutalarin mezen-
noasinin stabilliyi ticarote komok edir, riski azaldir, sert mexa-
nizm osasinda 0zili idare olunur. Onun c¢atismayan cohati iso —
quzil hasilatindan asililiq, 6lkenin pul siyasetinden imtina edil-
masinden ibaratdir.

Iqtisadi menada esas1 ve iimumi ekvivalenti qizil olan pul
sistemi, hliquqi menada qanunla moéhkemlenmis pul tedaviilii-
niin toskili formasi quzil standarti adlanir. Bu zaman: a)“te-
daviilde qizil sikkealar (qizil sikke standarti) olur; b) miioyyen
soraitde (masoalon, beynoalxalq hesablagsmalar {i¢iin) bank biletlo-
rinin (banknotlarin) qizil kiilgalara (qizil kiilge standartina) sor-
bost miibadile edilmasi dastoklenir; c) banknotlar qizila (qizil
deviz standartina) xirdalanan xarici valyutaya miibadile olunur.

Qiz1l valyuta standarti (qizil standartinin klassik formast)
Boylik Britaniyada XIX esrin 20-ci illerinde, Almaniyada ve
Qorbi Avropanin bir sira lkealerinde XIX asrin 70-ci illerinda,
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Rusiyada ve Yaponiyada XIX asrin 90-c1 illoerinde méhkemlan-
di. Qiz1l standart1 pul vahidlerinin qizil mezmununun nisbatine
(quz1l paritetino) asaslanirdi. 1914-cii iloe goder ingilis funt-ster-
linginin qizi1l mazmunu 1/4 unsiya qizil (1 troya unsiya -31,1 q
qizila baraberdir), ABS dollar1 - 1/20 unsiya qizil, rus rublu ise
0,774232 q quzil teskil edirdi. Quzil sikko standarti avtomatik
(miintezem) olaraq diinya bazarmin tenzimlayicisine ¢evrilirdi.
Quz1l sikkelor todaviil olunur ve serbast sokilde sikke sarayinda
kosilirdi (zerb olunurdu); banknotlar qizil sikkelere miibadile
olunurdu; qizilin serbast aparilmasi ve gatirilmasi mévcud idi.
Qiz1l kiilgo standart1 qizil sikke standart1 ile paralel moévcud
idi ve bir goder gec (sonra) — qizil sikkaloarin kesilmasinin (zerb
olunmasinin) dayandirilmasi zamani qizil da yalniz beynoelxalq
hesablagmalar iigiin istifade olunurdu. 1914-1918-ci illerde Bi-
rinci Diinya miiharibasinin iqtisadi ve siyasi neticeleri qizil-sik-
ko standartinin saxlanmasini miimkiinsiiz etdi. Birinci Diinya
miiharibesinden sonra bazi dovleatlorin qizil standartini tetbiq et-
mosi ugurla naticelonmadi. 1929-1933-cii iller diinya iqtisadi
bohranindan sonra biitiin inkisaf etmis 6lkeler qizil standartin-
dan imtina etdiler. Beynoalxalq valyuta sisteminin bir sira blokla-
riin (sterling, dollar, frank ve s. bloklarin) parcalanmasi bas
verdi. Birinci Diinya miiharibasi zamani beynslxalq hesablas-
malar, asason, klirinq xarakteri dastyirdi. 1944-cii ildo Bretton-
Vudsda (ABS) kegirilon beynoalxalq konfransda qizil-valyuta
(qiz1l-deviz) standartinin tetbiq edilmesi haqqinda sazis gobul
edildi. Dollarin qizila deyismesi resmi olaraq dayandirildigdan
sonra (1971) qzil pariteti 6ziiniin real iqtisadi mezmununu itir-
di. Uzen valyuta mezennalerinin miiasir sistemine kecidle qizil
standart1 tarixin servetine ¢evrildi. Buna baxmayaraq, qizil stan-
dart1 sayasinde ayri-ayr1 6lkelarin pul sistemlori vahid, nisbaten
sabit diinya valyuta sisteminde birlesdi ki, bu da diinya teserrii-
fatinin inkisafina, senaye istehsalinin, daxili ticaratin ve beynal-
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xalq ticaratin artimina, kredit sisteminin méhkemlenmasine so-
bab oldu. Bir ¢ox iqtisad¢ilar hesab edirdiler ki, qizil standarti se-
raitinds inflyasiya kimi bir hadise yox ola biler, naticeds valyuta
mazoannalerinin sabitliyi temin olunar [30. 3-cii cild, s. 361].

2008-ci ilde diinya 6lkalerinin qizil-valyuta ehtiyatlarinin ayri-
ayr1 valyutalar lizre bolgiisii agagidaki kimi olmusdur (yekuna go-
ro faizlo):

1) ABS dollar1 (USD) - 64%;

2) Avro (EUR) - 27%;

3) ingilis funt-sterlingi (GBP) - 4%;

4) Yapon yeni (YEN) - 3%;

5) isvegro franki (GHF) - 0%;

6) Basqalari - 2%.

2010-cu ilde diinyada qizil istehsalinin strukturunu (ton) asa-
g1daki reqemler xarakterizo edir:

1) zorgorlik senayesi - 68%;

2) elektronika - 9%;

3) kiilgolarin tezavrasiyasi - 7%;

4) sikke vo medallar - 6%;

5) birjalarda satilan fondlara ve ona yaxin olan aletloere inves-
tisiyalar ve diger parakende investisiyalar - 6%;

6) stomatologiya - 2%;

7) diger sahalar - 2%.

5.2. QIZIL BAZARININ M3ZMUNU V FUNKSIYALARI

Qizil bazar1 pul bazarinin bir néviidiir. Qizil bazar dedikda
qizilin alqi-satqis1 emaliyyatlarinin mecmusu basa diisiiliir. Q1-
z1l bazar1 hom do qizilin ardicil olaraq alqis1 ve satqisini hoyata
keciren xiisusi morkozdir.

Qiz1l bazarmin, eyni zamanda onda satilan aktivlerin-qizilin
xtisusiyyotlarinden biri (diger pul bazarlari-valyuta, kredit ve qiy-

motli kagizlar bazar ile miiqayisede) asagidakilardan ibaratdir:
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* beynolxalq hesablagsmalar vesaiti rolunu oynayan aktivlor;

+ adi emtoadir ki, qiymati hem onun istehsalinin maya doye-
rindon, hom do bazarda tolob veo toklifdon asilidir.

Qiz1l hemise nadirliyine, gozalliyine, fiziki ve kimyevi xas-
sosind, unikalligina gére qiymatlondirilir. Bageriyyat uzun tari-
xi miiddet arzinde qizildan diger alvan metallar ilo yanasi pul
kimi, qiz1l standart dovriinde unitar aleti kimi istifade etmisdir.
Emissiya tipli pul sistemine kecilmasi ilo alagedar olaraq qizilin
monetar funksiyasmin rolu getdikco azalmaga baslamisdir. Qi-
zildan pul kimi istifade olunmasindan geti imtina edilmasi ona
gotirib ¢ixardi ki, o adi bazar emtoesasine ¢evrildi. Bu halda dov-
latin q1z1l emaliyyat1 lizerinde nezarati getdikco zoiflodi, bazar
quivvelarinin tesiri ise giiclonmayae basladi.

Miiasir insan ti¢lin qizil nainki zergerlik memulati, elektrik
sonayesinin hisseleri, stomatologiya materiallari, habelo avvelki
kimi etibarli investisiya aleti, iqtisadi ve maliyye bohran1 dov-
rinde diger maliyye aktivleri ile miigqayisede emanatlerin in-
flyasiya tominatinin somaroali miidafie vasitesidir.

Morkozi emissiya banklar1 indiyadek qizildan asagidaki se-
babloare gore ehtiyat kimi istifade edirlor:

1) quzilin giymatinin teraddiid etmesine baxmayaraq, etibar-
lilig1 emitentin iqtisadi veziyyeti ilo miioyyen edilorak rosmi
ehtiyatlarinin diger maddelerine nisbaton daha yaxs1 miidafie
olunur;

2) diinya birliyi bir qayda olaraq 6ziiniin qizil ehtiyatlarini la-
zimi soviyyade saxlayan dovleatlers boyiik etibar gostorirler;

3) olkelerin beynolxalq likvidlik ehtiyatlarinin payinin artma-
s1 beynalxalq reytinq vo konsaltinq agentliyinin gerarlarina ol-
verigli tosir gostorir.

Qiz1l bazarinin funksiyalar1 asagidakilar1 temin etmoakden
ibaratdir:

* beynoalxalq hesablagmalarin hayata kegirilmasini;
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* sonaye-miiassisa istehlakini;

* xiisusi tezavrasiani (qizilin asas kiitlesinin daxili pul dovriy-
yosinden ¢ixarilaraq, xiisusi zinat seklinde saxlanmasi);

* investisiyant;

* risklorin sigortalanmasini;

» mohtokirlik emeliyyatlarinin hoyata kegirilmasini.

5.3. QIZIL BAZARININ OBYEKTL3Ri V3 SUBYEKTLaRI

Qizi1l qiymatli metaldir. Qiymetli metallara eyni zamanda gii-
miis, platin ve platin qruplu metallar da (palladium, iridium, ro-
dium, rutenium ve osmium) aiddir.

Qiymetli metallar istonilon veziyyetda, o climlodon asagi-
daki1 kimi ola bilar:

* tobii halda (temizlenmemis sokildo);

* affinoe edilmis halda (temizlenmis sokilde);

* yarimfabrikat halda;

* sonaye moahsulu soklindo;

* kimyovi birlosme formasinda;

* zorgorlik ve digar memulat formasinda;

* lom soklinda (link, qirint1).

Tabii halda hasil edilmis, lakin tomizlenmamis qiymetli me-
tallar tobii halda olurlar. Qiymsatli metallarin istehsali onlarin
madeandan, filizli torpaq laylarindan, texnogen yataqlardan ¢ixa-
rilmasi1 ve dziinde qiymatli metallar1 saxlayan konsentrat vo di-
gor yarimglq mahsul almaq demoekdir. Temizlonmis qiymsatli
metallar iso affina edilmis sokilde olurlar. Hasil edilmis qiymaet-
li metallarin qatisiglardan ve moévcud komponentlordon tomiz-
lonmasi, qiymatli metallarin dovlat ve ya beynalxalq standartlar
keyfiyyotine ve texniki sortlore ¢atdirilmasi affinaj adlanir.

Bazarda qiymatli metallar, o ciimloeden qizil asagidaki névde
todaviil edile biler:
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» standart vo miioyyon Olgiisii olan affine edilmis giymetli
metal kiilgosi;

» tobii qiymetli metallar;

» plastin (prokat);

» qiymatli metallardan memulat (zergerlik vo diger meisot
momulatlar istisna olmagqla);

» qiymatli metallar1 6ziindos ehtiva edon yarimfabrikatlar;

» qiymetli metallar1 6ziinds ehtiva eden sikke (pul);

» quzil sertifikatlar.

Standart kiilgalor fealiyyoatde olan dovlet ve sahe standartla-
rina uygun olaraq hazirlanan ve dovlet affinaj toskilatlar1 toere-
finden damgalanan, miivafiq nominal kiitloye (qizil kiil¢e {igiin -
11000-13300 gram) ve ayara (qizil kiilga {igiin - 99,95 %) malik
olan qiymatli metallar, habelo beynoalxalq keyfiyyot standartlari-
na uygun golon xarici istehsal kiil¢oloaridir.

Miiayyan olciisii olan kiil¢alora — foaliyyatde olan dovlet,
saho vo miiossise standartlarina uygun olaraq hazirlanan ve dov-
lat affinaj toskilatlar1 terafinden damgalanan, habele beynalxalq
standart keyfiyyotlorine uygun goalon xarici istehsal kiilgosi 1kq.
kiitlasi 99.99%-dan az olmayan kimyevi torkibli ligatur (asqar,
qarisiq) kiitleli kiilgalor aiddir.

Orintide qiymetli metallarin faiz mezmununa oyar deyilir.
Qiymeotli metalda orintinin faktiki iimumi kiitlesi (her hans1 bir
formada) liqatur qarisiq kiitle ve ya liqaturda (asqar qarisiq)
kiitle adlanir.

Prokat (plastinlor) — dovlet affinaj teskilat1 terafinden hazir-
lanan vo miivafiq qiymetli metallar kiilgosi partiyasinda verilmis
kiitloni almagq ii¢lin alave kimi toeqdim edilon hamarlanmis nazik
xott-parsank (¢cokini tamamlayan alave) demakdir.

Quzil sikka. Qiymsatli kagizlardan iki nov sikke, o climleden
qizildan: investisiya ve xatire sikkealori forqlondirilir. Investisiya
sikkolori dedikde qiymetli metallardan (k6hne niimune ve he-
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sablagmalarda istifade edilonlor) sikkeler basa diisiiliir ki, texni-
ki parametrlorine, zorb iisuluna, qiymatin emale galmasi meto-
duna ve buraxilis hocminin ¢oxluguna gore investisiyalasma
alotlori tolobine cavab verir. investisiya sikkoelorinin bazar qiy-
moti qizila diinya giymetlerinin doyismesindan asili olaraq de-
yisir. Investisiya sikkelori bazar qiymetleri ilo onun qizil mez-
munundan artiq miikafat alavesi ile satilir.

Xatira sikkalori dedikde qiymatli metallardan hazirlanan
(kohna niimune ve ya hesablagmalarda istifade olunan) ve badii
tortibati, texniki parametrlori, zorb lisulu ve az hacmli tirajla bu-
raxilan ve kolleksiya predmetlori toloblerine cavab veren sikke-
lor basa diistiliir.

Quzil sertifikatlar1 — sahibine onu toqdim ederken bu meta-
lin miiayyon kemiyyoatde alde edilmasini tosdiq edon senadlori
ifads edir.

Qiz1lin qiymati dedikde bir qram qizilin deyeri basa diistiliir.

Beynolxalq bazarda qizilin giymeti onun asas istirak¢ilari toe-
rofinden (bir unsiya - 29,86 qr, ABS dollari ile) miiayyen edilir.

Azoarbaycan bazarinda ise asagidaki kimi miieyyen edilir:

* ucot magsadi iiclin Markezi Bank terafinden;

* miistori ilo amoliyyat1 hoyata ke¢irmak licliin kommersiya
banklar1 terafindan.

Qizilin giymeti teleb ve toklifin tosiri altinda formalasgir.

Istehlak strukturunu formalasdiran telebin menbalorine asa-
gidakilar aiddir:

1) senaye istehlaki, o ciimladan:

* zorgorlik sahosi;

* elektron sahosi;

* sikke kosmao (zorb etmo);

* sair sahaler.

2) tezavrasiya;

3) quzilla kredit;

173




[ MALiYY® BAZARLARI

4) quzilla investisiya.

Toklifin menbelarine aiddir:

1) yerin tokinden hasil etmak;

2) dovlet ehtiyatindan Merkeazi Bank terefindan satis;

3) tachizetmo;

4) tokrar oridilmis metal qaliglar1 ve lom seklinde daxilol-
malar;

5) forvard satist;

6) girov qizilin geri qaytarilmasi.

Digor bazarlarda oldugu kimi, qizil bazarinin istirakgilari sa-
ticilar, alicilar ve pesokar vasitocilordon ibaretdir. Qizil bazari-
nin igtirak¢ilarina aiddir:

* quz1l hasilat1 subyektlori (qiz1l hasilatt miiessiselari);

¢ qizilin ham aligini, hem de satisin1 hayata kegiron dovlet;

* qiymetli metallar birjalari;

» miivokkil banklar;

* fiziki soxslor.

Qizil bazarmin institusional istirak¢ilarinin macmusu onun
toskilati strukturunu emsale gotirir.

Qiz1l bazarmin infrastrukturuna daxildir:

* birja ticarati sistemi;

* banklararas1 vo miistori bazarlar1 da daxil olmagqla birjadan-
konar sistemlor;

* hesab-ticarot sistemi;

* informasiya agentliyi, sobakalori ve s.

Birja ticarati sistemi: Qizil diger emtoalor vo maliyye aktivle-
ri ile birlikde birja ticaratinin obyektini toskil edir. Birjalarin qiy-
matli metallar vo qiymatli daglar ile toqdim etdiyi qizil ticareti sis-
temi hiiquqi ve fiziki sexslorin asagidaki aqdlerin icrasi ilo bagh
amoliyyatlar1 hayata kegirmasi ii¢iin nozerde tutulmusdur:

* affinaj edilmis qiymatli metallarin standart vo Slgiisii olan
sikkolorin;
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* novlesdirmeni kegmis islonilmomis (temizlenmemis) qiy-
motli daslarin;

* sertifikatlanmani kegmis islonilmis qiymatli daslarin;

* tobii qiymetli metallarin;

* giymetli metallardan ve qiymstli daslardan memulatlarin
(zorgorlik vo diger maiset memulatlari istisna olmagqla);

* giymetli metallar1 6ziinde ehtiva etdiron yarimfabrikatlar
va sikkelarin (pullar).

Qiymetli metallar vo qiymsatli daglar birjalarinin fealiyyot
qaydast milli ganunvericilik soviyyesinde miioyyen edilir,
Azorbaycan Respublikasinda ise “Valyuta tenzimi haqqinda”
Qanun asasinda hoyata kegirilir.

Birjadankenar ticarat sistemi banklararasi vo miistoriler ba-
zarini 6ziind daxil eden birjadankenar qizil bazari ile temsil olu-
nur. Banklararas1 bazarda banklar 6z aralarinda qizil ile eme-
liyyatlar aparirlar. Miistorilor bazarinda ayri-ayr1 banklar ve ya
konsorsiumlar (herasi bir ne¢o bankdan ibaret olan) qizil ile
asagidaki aqdler aparmaga miivekkil edilmisdir:

* satic1 ilo alicilar arasinda vasitegilik emsliyyatlari hoyata
kecirirlar;

* orta bazar qiymati seviyyasini oks etdirirlor;

* quzilin temizlenmesi, saxlanilmasi ve sikkenin hazirlanma-
st ilo moasgul olurlar.

Qizil bazarimin noévlari. Togkilati derocesine gore birja vo
birjadankoanar qizil bazar1 forqlendirilir.

Yayilma sferasina goro diinya vo daxili qizil bazarlar1 segi-
lir. Oz ndvbesinde daxili qizil bazar1 mehdudiyyeat ndqteyi-ne-
zorindon azad ve azadolmayan bazarlara boliinlir. Bundan bas-
qa, “qara” qizil bazar1 da mévcuddur ki, bu da dovlet terofinden
valyuta mahdudiyyeti qoyulmasina cavab olaraq yaranir ve qizil
ilo emaliyyatlara samil edilir.

Hazirda diinyada 50-den ¢ox qizil bazart melumdur, o ciimle-
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don Serqi Avropada-11, Amerikada-14, Asiyada-19, Afrikada-
8-dir.

Qiz1l ticaratinin baglica sahasi BOyiik Britaniyada (London),
Isvecrade (Siirix), ABS (Nyu-York, Cikaqo), Cinde (Syanqam-
ke¢mis Honqonk) ve Dubaydadir.

Azad daxili qiz1l bazarina aiddir: Fransa (Paris), Almaniya
(Hamburq, Frankfurt na Mayn), Niderland (Amsterdam), Avstri-
ya (Vyana), Italiya (Milan), Tiirkiye (istanbul), Braziliya (Rio-
de-Janeyro).

Azadolmayan bazarlar yerli bazarlardir. Buraya Yunanistan
(Afina) ve Misir (Qahire) qizil bazarlarini aid etmok olar [29,
s. 578].

5.4. QIZIL BAZARINDA 3MB3LIYYATLAR

Qiz1l bazarinda amsliyyatlar valyuta bazarinda oldugu ame-
liyyatlar kimidir. Noviine gore qizil ile asagidaki emeliyyatlar
forqlondirilir:

1) nagd aqdlar (spot);

2) miiddatli aqdler (forfard);

3) nagd valyuta aqdi vo miiddatli aqdleri uzlasdiran svop
aqdlari;

4) mohtokirlik aqdleri;

5) hecirlosma;

6) opsion va fyugers aqdleri;

Qiz1l digor omtoslar ilo birlikde aktiv birja ticaratinin pred-
meti kimi gobul edilir ki, onun ii¢lin ticarot meydancasinda am-
toonin geyri-movcudlugu xarakterikdir. Qizil birjas1 istisnaliq
toskil etmir. Burada metalin 6ziiniin fiziki veziyyetinde satis1 ilo
deyil, xiisusi hiiquqi senad ile, baglagma ilo ticaret edilir.

Baglasmanin iki asas novi — fyucerslar vo opsionlar forg-
landirilir.

Fyucers baglasmasi — sortlosmis miiddete baglasmanin he-
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yata kecirildiyi ana razilasdirilmis qiymetle miieyyen miqdar qi-
zilin miitlaq teqdim edilmesi 6hdsliyidir. Qizil ile fyugers aqd-
lari zaman1 miigavilenin hacmi bazarin ixtisaslagsmasina uygun
olaraq ciddi suratde miieyyen edilir.

Opsion miiqavilesi — sahibkara onun fealiyyetinin ¢ox da
bdyiik olmayan komission hagqina avvelceden miieyyen edilmis
giymetle ya miieyyen miqdar qizilin 6ziinii ve yaxud hemin ke-
miyyotde metalin alinmasi, baglasmani almaq ve ya satmaq
hiiququ verir. Qizil birja bazarinda fyugers ve opsion baglasmalar
“kagiz qizil” ile ticaret adlanir vo hecmine gore bir qayda olaraq
fiziki metalin alqi-satqisi iizre dovriyyesini tistelayir [29, s. 580].

“Kagiz quz1l” ile ticaretin xiisusiyyotlori ondan ibaratdir ki,
birja ticaretinin hacmi:

1) fiziki metalin qiymati tomaytiliiniin ardinca gedir (qizilin
giymatinin artdig1 dévrde ticaratin hocmi artir ve oksine, asagi
diisdiiyti dovrde asagi diisiir);

2) hamin istiqgamatde do senayece inkisaf etmis 6lkalerin in-
vestorlar1 torefinden fiziki metala olan telebati doyisilir.

Birjadankenar qizil bazarinda miivekkil banklar asagidaki
omoaliyyatlar1 hayata kegirir:

* qiymotli metallar (qizil) kiil¢elarinin satis1 vo alisi;

* investisiya vo xatire pullarin satis1 vo alist;

* sahibi gosterilmayon metal hesablarin acilmasi, aparilmasi
vo onunla amsliyyatlar;

* quzil kiilgelarinin saxlanca gobul edilmesi;

* giymatli metallar (qiz1l) kiilgelorinin girovu altinda kredit-
losdirma.

Sahibi gostarilmayon metal hesab1 — miistorinin hesabidir.
Burada ona mensub olan sahibi gosterilmeyen metal qramla
(konkret kiilgo gostorilmaklo) gostorilir. Sahibi gdsterilmoaden
metal hesab1 (nagdsiz qizil) qizilin investisiya ifadesinin miiasir
yanagilmasini ifade edir.
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FasiL 6
KAPITAL BAZARI

6.1. KAPITAL BAZARININ MAHiYY3Ti, TORKiBI,
ROLU VO FUNKSIYALARI

apital bazar1 maliyye bazarinin torkib hissesidir. Kapital

bazar kapitala telob ve toklifin formalasdigi, pul vesait-
larini toplayan, yeniden boliisdiiren, asas kapitalin hearakatini
tomin edon, monfeoti maksimumlasdiran, iqgtisadi nisbetlori
saxlayan sahadir. Kapital bazar1 vasitesi ilo miiessisalorin, dov-
latin, vetondaslarin cari telebatindan artiq pul yigimlar1 cealb
edilir vo homin vesaitlor kredit gisminde 6lkenin istehsal saho-
sinin inkisafina sorf edilir.

Bazar iqtisadiyyati1 seraitinde bu bazar maliyye bazarinin on
genis yayilmis novlerinden biridir. Kapitallar ona ehtiyaci olan-
larin seracamina xiisusi vo kommersiya banklar1 ve yaxud diger
maliyye idaraleri terefinden daxil edilir. Kapitali borc kimi
gotiiron toref ondan ya mehsuldar sokilde (meselon, istehsali
genislondirmak {i¢iin), ya da soxsi magsadle (masealen, ev al-
maq Ui¢ilin) istifade edo biler.

Bozi hallarda kapitala ehtiyaci olan toeroef kimi dovlet 6zii do
cixis eda bilar.

Kapitalin verilme miiddati bitdikden sonra o, miieyyen faizle
geri qaytarilmalidir. Gorilindiiyii kimi, kapital bazarmin diger ba-
zarlardan forqi ondan ibaratdir ki, burada amtes soeklinde ¢ixis
edon pul vesaiti 6z sahibini tamamile dayismir, yalniz miiveq-
geti olaraq onun miilkiyyetinden ¢ixir, yoni kredit formasinda
tozahiir edir. Lakin, eyni zamanda kapitalin bir subyektdon di-
gorino dogru heraketi bas verdiyi liciin (kredit formasinda olsa
da), bu haroketi aks etdiren miinasibatlor xiisusi ndv bazar mii-
nasibatlori xarakteri dasiyir.
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Maliyys bazarmin iimuman pul bazaria ve kapital bazaria
bolglisiinilin asasinda miivafiq maliyye alstlorinin todaviil miid-
doti durur. Inkisaf etmis 6lkelorin tocriibesinde hesab edilir ki,
ogor maliyye aletlorinin tedaviil miiddeti bir ilden azdirsa, onda
bu pul bazarinin alsati hesab edilir. Uzunmiiddetli alatlor (bes il-
den artiq) kapital bazarina aiddir. Daqiq desak, bir ilden bes ilo-
dok “sorhod sahesi” vardir ki, bu da ortamiiddetli alot vo bazar
hesab edilir. Azerbaycanda maliyye alatlorinin uzunmiiddeate vo
qisamiiddate boliinmasi bir az forglidir. Qisamiiddatli alotlore 6
aydan artiq tedaviil miiddetli aloatlor aid edilir.

Beloliklo, qisamiiddetli maliyye aletleri ilo uzunmiiddetli
maliyye alatlori arasinda serhadlori pul bazari ile kapital bazari
arasindaki serhadler kimi hemise doqiq miiayyan etmok miim-
kiin deyildir. Bununla yanasi, bu ciir bolgii derin iqtisadi mena
kosb edir. Belos ki, pul bazar alstlori ilk ndvbade ddvlet toski-
latlarinin ve biznes sahasinin likvid vesaitle tomin edilmasina
xidmet etdiyi halda, kapital bazarinin alatlori @manat ve investi-
siyalasma prosesi ilo alagadardir.

Pul bazarmin aletleri xezine veksellori, bank akseptlori,
banklarin depozit sertifikatlarindan ibaretdir. Kapital bazarinin
alotlorine ise, meselon, uzunmiiddetli istiqrazlar, sehmlor,
uzunmiiddatli ssudalar aiddir.

Borc kapitali bazar1 6z novbesinde borc kapitali bazaria
va pay qiymatli kagizlar bazarina bdliiniir. Belo bolgii bu bazar-
da satilan emteslerin (maliyye aletlori) alicilar1 ve maliyye
aloetlorinin emitentlori arasinda miinasibatlorin xarakterini ifade
edir. Ogoar maliyye aloti kimi pay qiymetli kagizlar ¢ixis edirse,
onda bu miinasibatlor miilkiyyet miinasibatlori xarakteri dasiyir
vo galan hallarda ise bu, kredit miinasibetlori olur.

Kapital bazar borc kapitalinin dévriyyesinin tomin edilme-
si prosesinde yaranan miinasibatlori, yaxud da dovriyyenin tos-
kili formasin ifade edir. Malumdur ki, borc kapitali qaytaril-
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magq, deyeri 6denilmekle miieyyen miiddate verilon pul vosait-
larinin macmusudur. Borc kapitali bazarinda miiddetlilik, qayta-
rilmaq ve haqqi 6denilmek serti ilo teqdim edilon uzunmiiddatli
maliyye alatlori tedaviil edilir. Onlar 6ziine uzunmiiddetli bank
ssudalarini, habelo borc qiymetli kagizlarim daxil edir. Borc ka-
pitalinin yaranma menbalari ilk névbada miiessise vo toskilatla-
rin vo vetondaglarin serboast maliyye ehtiyati vo yigimlardir.
Miiassise vo toskilatlar sarbest maliyye ehtiyatlarin1 goalir alde
etmok sortilo faiz almagla miixtelif kredit idaralorine yerlosdi-
rirlor. Bundan olavo, miiossiselorin banklarda olan hesablarina
vosaitlerin daxil olmasi ve 6denilmesi miiddetinin {ist-iiste
diismemesi bu vesaitloari kredit resursu kimi istifade etmayo im-
kan verir. Borc kapitallar1 bazarinin subyektlori asagidakilardir:

* miiossiselorin serbast pul vesaitlorini toplayan ve onlar
borc kapitali kimi yerlosdiren kredit idarslori;

* sorbast pul vesaitlorine (maliyye ehtiyatlarina) malik olan
investorlar;

» miloyyon maqsadlar iigiin borc alan miiassise veo togkilatlar,
votondaslar ve hamginin dovlet orqanlari.

Burada vasitagilorin rolu boytik deyildir, ¢iinki istirak¢ilar bir
-birile birbasa slagoeye girirlor.

Borc kapitali bazarinin miiassiselorin maliyye ehtiyatlarinin
formalasmasinda rolu ikilidir. Belo ki, ilk ndvbade serbost ma-
liyyo ehtiyatlarina malik olan miiessise bu vesaitlori bank veo
diger kredit idaralerinda yerlosdirmoaklo ve ya onlara borc ver-
mokle faiz soklinda golir alde edir. Digor terafden, bu vesaitle-
ri colb edon kredit idarelori bu vesaitlers ehtiyaci olanlara “sat-
magqla” onlarin ehtiyatlarini artirir.

Borc kapitali bazarimin iqtisadi rolu ondan ibaratdir ki, bu
bazarin komayi ile ayri-ayri kanallarda miiveqqeti serbast qalan
pul vesaitlori banklar vasitesi ile bir yero comloasir vo bu da is-
tehsalin ve kapitalin inkisafina sebab olur.
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Faiz normasi vo onu miiayyan edon amillor. Borc faizi
miloyyon norma ve ya soviyyo ilo seciyysalenir. Faiz normasi
borc kapitali iizre alde olunan illik goelirin borc kapitalina nisbe-
ti ilo miioyyonlosir.

Faiz normasi1 golir normasindan miieyyen gaydada asili olur.
Belo ki, adi sortlorde orta golir normasi faiz normasi {igiin mak-
simal hadd olur. Faizin minimal normasina goaldikde ise onu de-
qiq mivyyen etmak olmur. ©gar borc kapitalina teleb ona olan
toklifden az olarsa faiz normasi kaskin sokildoe asagi diise biler.

Faiz normasi borc kapitali bazarindaki reqabeat mexanizmi
asasinda miieyyen edilir vo har an bu kapitala olan teleb ve tok-
lifden asili olur.

Maliyyea bazarlarindan biri olan borc kapitali bazarini borc
kapitali dovriyyeasinin temin olunmasi prosesi ilo bagli maliyye
miinasibatloerinin xiisusi bir sahasi kimi miioyyen etmok olar.
Bu bazarin asas istirak¢ilar1 asagidakilardir:

ilkin investorlar — yoni, banklar terefinden miixtelif sortlor-
la bir yero comlagan vo borc kapitalin1 yaradan serbast maliyye
resurslarinin sahiblori;

ixtisaslasms vasitacilor — birbasa pul vesaitlerini calb eden
vo onlar1 borc kapitalina ¢eviron maliyyoa-kredit institutlari;

borcalanlar — miiveqgeti olaraq maliyye resurslarina ehtiy-
act olan fiziki ve hiiquqi sexsler, heamginin dovlet.

Bu deyilenlori nazere almaqla qeyd etmak olar ki, borc kapi-
tal1 bazarinin miiasir strukturu miiddetlilik ve institusional ola-
meotlori ile xarakterizoe olunur.

Miiddatlilik alamatlarine gore qisamiiddetli (lile goder)
kreditlor verilon pul bazarini, orta (lilden 5 ile godar) ve uzun-
miiddatli (5 ilden yuxari) kreditlor verilon kapital bazarini ayir-
maq olur.

Institusional elamatlere gdre borc kapitali bazari giymetli
kagizlar bazar1 vo bank krediti bazarina, qiymstli kagiz bazari
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iso 6z ndvbesinde ilkin ve ikinci (tdreme) bazara béliiniir. Ilkin
bazarda emissiya olunmus qiymetli kagizlarin yerlogdirilmasi,
topdansatis1 vo alis1 bas verirse, ikinci bazarda avvelceden bu-
raxilmis qiymetli kagizlarin alqi-satqist hoyata kegirilir. Homgi-
nin, birjadankenar bazar da movcuddur ki, burada birjada bu ve
ya basqa sebabdon satila bilmayen qiymetli kagizlar reallasir.

Borc kapitali bazarmin her iki xassosi biitiin inkisaf etmis 61-
kolor tigiin xarakterikdir. Lakin, olboatto ki, milli bazarin ve-
ziyyaeti haqda ikinci xassaye gore fikir yiirtidiiliir.

Borc kapitali bazarinin funksiyalari onun mahiyyseti, iqtisa-
diyyatda yerino yetirdiyi rol ve tokrar istehsal prosesinde veozi-
folari ilo miioyyen edilir.

Borc kapitali bazarinin 5 asas funksiyasi asagidakilardir.

Birinci funksiya — emtes dovriyyasine kredit vasitosi ile xid-
mot funksiyasidir.

Ikinci funksiya — hiiquqi, fiziki sexslerin, dévletin, hemg¢inin
xarici vetondaslarin pul vesaitlerinin comlesmasi funksiyasidir.

Uciincii funksiya — pul fondlarinin birbasa borc kapitali kimi
formalagmasi1 ve onun istehsal proseslerine xidmet magsadile
kapital qoyulusu kimi istifadesidir.

Dordiincii funksiya — dovlat vo ahalinin xarclerinin 6denil-
masi magsadile kapital menbayi kimi xidmet funksiyasi.

Besinci funksiya — niifuzlu senaye maliyye qruplarinin yara-
dilmasi {igilin kapitalin merkezlosdirilmasinin tezlogdirilmasi
funksiyasi.

Qeyd etmoak lazimdir ki, birinci ilk 3 funksiya inkisaf etmis
Olkelorde miiharibaden sonraki dovrlerden baslayaraq aktiv isti-
fade olunmaga baslamisdir. Birinci ilk 4 funksiyan1 yerino yeti-
rorken kapitalin hereketinde bazar Gziinemexsus vasitog¢i kimi
cixig edir. Biitiin funksiyalar iqtisadiyyatin dovlat tenzimlonme-
si sisteminin somarali foaliyyatini tomin edir.
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Borc kapitali bazarinin bu funksiyalar iqtisadiyyatin inkisafi-
nin tomin edilmasine yonalmisdir.

Borc kapitali bazar1 pul kapitalinin yigimi vo herokeatini aks
etdirorak deyerin pul formasinda heroketi, kredit resurslar1 vo
giymatli kagizlar seklinde miixtalif pul fondlarinin yaranmasi
vo istifadesi ile {izvi suretde elagedardir. iqtisadi kateqoriya ki-
mi borc kapitali bazar1 vasitesilo ictimai tokrar istehsalin inkisa-
fina yoneldilon pul fondlarmin hacmini 6lgmek, harokatini ve
istiqgamatini miioyyen etmak pul kapitalinin istifadesi spektrlori-
ni, onun sosial-igtisadi miinasibotlorlora tesirini agkar etmok
miimkiindiir.

Milli borc kapitali bazarlarinin inkisaf seviyyesi bir sira amil-
larle miioyyen edilir ki, onlara da asagidakilar aiddir:

* 0lkenin iqtisadi artimi;

» Olkedo kredit vo qiymetli kagiz bazarinin fealiyyet one-
nolori;

* 6lkada istehsal yigiminin soviyyesi;

* ohalinin y181m qabiliyyetinin seviyyasi.

Bu amillerin on baslicasi iqtisadi artim amilidir. Bu amilleri
hazirda ABS, Qarbi Avropa va Yaponiya kimi dovletlere sa-
mil etmak olar.

Bu dovletloerde iri hecmli ve inkisaf etmis borc kapitali ba-
zarlart formalagmigdir. On yiiksek seviyyeli bazar iso ABS-in
payma diislir. Bu bazar asasen 6ziiniin giiclii kredit vo qiymatli
kagiz bazar1 ve kapital yigiminin yiiksek seviyyasi ilo seciyye-
lonir.

Qorbi Avropa dovlatlarinin borc kapitali bazar1t ABS-in baza-
rindan forqlenir. Bu forqlendirici cehatlor asagidakilardir:

v’ emoliyyatlarin ki¢ik hocmi;

v miloyyen maliyye-kredit institutlarinin bir qgoder zeif inki-
saf saviyyosi;

v’ Ikinci Diinya miiharibesi zamani dagilan giymetli kagiz
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bazarinin miieyyen deraceds meahdudiyyatli inkisafi;

Hazirda Qoarbi Avropa dovletleri arasinda an iri borc kapitali
bazarlar1 Ingiltere, Almaniya, Fransa, Italiya ve Isvegrodadir.
Yaponiyanin da borc kapitali bazarinin inkisafina Ikinci Diinya
miiharibesi 6z damgasini vurmusdu. Lakin, buna baxmayaraq,
Amerika tocriibasinden istifade ve dovletin shemiyyetli dere-
code komayi neticesinde Yaponiya tez bir zamanda 6z borc ka-
pital1 bazarini barpa etdi ve 70-80-ci illorde bu bazar inkisaf et-
mis Olkelorin bazarlar1 arasinda 6ziiniin yliksek mdvgeyi ilo se-
cilmayae basladu.

Qoarbi Avropa ve Yaponiya dovletlerinin borc kapitali bazari-
n1 ABS-1n borc kapitali bazarindan forglendiren asas xiisusiyyot
bu bazarlarin inkisafinda dovlet ve ya qarisiq maliyye-kredit
toskilatlarinin yaxindan ve genis hocmda istirak etmasidir.

Inkisaf etmekde olan &lkelorin okseriyyatinde borc kapitali
bazar1 struktur etibari ile iqtisadi cehatden yiiksek seviyyede
olan inkisaf etmis 6lkelerin bazarlari ile eynidir. Lakin bu bazar-
larda kredit institutlar1 ve qiymatli kagiz bazarinin zeif inkisafi
onlarin borc kapitali bazarmin da Qearbi Avropa dovlatlerinin
bazarlarindan zoaif olmasina sebab olur.

Pay giymetli kagizlar1 — onun sahibinin miilkiyyato sahib ol-
masini, togkilatin nizamnama kapitalinda payini, menfostin bdl-
giisiindo istirakin1 ve bir qayda olaraq bu teskilatin idare edil-
mosinde istirak etmasi hiiququnu tosdiq edon sertifikatdir. Miil-
kiyyato sahib olmaq meselasi ise ganunvericilik akt1 ilo, habelo
toskilatin (comiyyetin) tosis senadleri ilo miioyyen edilir.

6.2. BORC KAPITALI BAZARI, ONUN M3ZMUNU V3 TOKAMULD

Azorbaycan Respublikasinin maliyye bazarmin torkib hisse-
sinden biri borc bazaridir. Olke banklarmin toqdim etdiyi, kredi-
tin yiiksok doyeri seraitinde miiessiselorin maliyye resurslarina
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olan teleblorinin shamiyyetli hissesini, maliyye vasitagilorin-
den yan ke¢mokle bilavasite bir-birilerine verdikleri kommer-
siya kreditlori ve borclar1 hesabina tomin edirlor.

Azoarbaycanda borc bazarinin normativ tenzimlenmasinin
asasin1 Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macellesi (xlisusen,
madde 739.4) toskil edir. Borc miiqavilesine gore istirakeilar-
dan biri (borcveran) pula vo ya avoz edilon agyalara miilkiyyet
hiiququnu digerine (borcalana) kecirmayi 6hdesine gotiiriir, di-
gor istiraker (borcalan) ise aldiglarini miivafiq olaraq pul ve ya
eyni keyfiyyotde ve miqdarda olan eyni novlii esyalar seklinde
borc verone gaytarmagi 6hdasine gotiriir [2, s. 392].

Borc (kredit) miigavilesinin predmeti hor hansi1 pul meblogi
olduqgda, o, kredit miigavilesi adlandirilir. Miisteqil peso foa-
liyyeti soklinde pul borc vermoklo masgul olan soxslor alave
olaraq pesokarliq gaydasinda kreditler verilmoasi haqqinda miid-
dealar1 gozlemsalidirlor.

Beloliklo, borc miigavilaesinin predmeti ya pul vesaiti, ya da
mioyyon soy alamatlori olan agyalar, yoni yalniz ona moxsus
olan konkret, fordi alametleri olmayan osyalar ola bilar. Onlar
eyni adl1 agyalardan secilmir vo hiiquqi baximdan avezedilon-
dir. Maselen, soklin aslini borc vermoak olmaz, lakin boyani, fir-
cani, katan1 vo s. tamamile borc vermok miimkiindiir.

Miieyyon fordi asyalardan basqa mehdudiyyet hem do dov-
riyyada olan mahdud osyalara aid edilir. Hiiquqi baximdan yal-
niz milki dovriyyenin miieyyen istirak¢isina mansub olan voe ya
lisenziya toleb edilon emlaki, agor borcalanin lisenziyasi yox-
dursa, borca vermok olmaz.

Maosalon, xarici valyuta — borc miiqavilesine gore predmet
borcalanin miilkiyyetine verilir, yoni yalniz hemin sayda ve
keyfiyyotde anoloji asyada qaytarilir ve ilkin alinmig esya bor-
calanda qalir. Pulu ve ya asyan1 borca istonilon hiiquqi ve fiziki
soxs bazi xirda istisnalar nezere alinmagla vers bilar.
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Miilkiyyatcisi torafinden tam maliyyealasdirilon idare borcve-
ron rolunda ¢ixis eda bilmez, ¢iinki onlarda movcud olan opera-
tiv idareetmo hiliququ miilkiyyatcinin emlakinin serencam veril-
masi lizra bu kimi selahiyyetlori nezerde tutmur.

Fardi sahibkarlar ve vetondaslar borc miigavilesini hem miios-
siso, hoam do sahibkarliq fealiyyetinde, ister pullu ve istorse do
pulsuz baglaya biler. Borc miiqavilesi sifahi formada baglanilir.
Toraflorin razilagmast ile yazili formadan istifade edils biler.

Miilki Macollenin 567-ci maddesinde gosterilir ki, alqi-satq1
miiqavilesine gora satict agyant alicinin miilkiyyetine vermayi,
alic1 ise osyani gobul edib avezinde miieyyenlosdirilmis pul
moblagini (qiymseti) 6demeyi 6hdesine gotiirlir (emtoe krediti
miiqaviloasi).

Azoarbaycan Respublikasinin  Miilki Macoellosinin  741-ci
maddasine uygun olaraq ager miiqavilenin istirak¢ilart borcun
faizlor ile verilmasini sortlondirirlerse, faizlor miivafiq siiretds
bir ilin sonunda 6denilmali, borc bir il basa ¢atanadek qaytaril-
malidirsa, borcun qaytarilmast ile bir vaxtda 6denilmalidir.

Ogor borcun qaytarilmasi iiclin miiddet qoyulmayibsa, o,
borcveron ve ya borcalan terefinden borc miiqavilesi logv edi-
lorken qaytarilmalidir. Borc iizre faizler sertlondirilmayibse,
borcalanin lagvetmoayo dair bildiris vermaden de borcu qaytar-
maq hiiququ vardir. ©goar miiqavile iizre diger istirak¢inin am-
lak veziyyeti ehemiyyaetli derecede pisleserse ve bunun natice-
sinde borcun gaytarilmasi tehlilkeye meruz gala bilerss, borc-
veran borc veracoayini 6hdasine gotiirdiiyii bildirisi borc vera bi-
lacoyini voad etdiyi asyan1 ve ya meblagi veronadek vo ya
O0dayoenadoak logv eds bilar [2, s. 393-395].

Kommersiya vo amtao krediti. Vasitocilorden yan kegmok-
lo maliyye resurslarinin alde edilmasinin bir varianti da kom-
mersiya vo omtoo kreditidir.

“Alqi-satq1 miiqavilesinde asyanin alictya verildikden miioy-
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yon miiddet sonra 6denilmasinin (esyalarin nisye satisinin) ne-
zorde tutuldugu halda 6denisi miiqavilode nezerde tutulan
miiddetde, miiqavilede belo miiddet nezerde tutulmadigda ise
kreditor 6hdaliyin derhal icrasini teleb eda biler, borclu ise onu
aglabatan miiddetde icra etmoayo borcludur” (madde 600).

Kommersiya krediti vermok o demakdir ki, emlakin ve ya-
xud yerina yetirilmis isin miilkiyyoto verilmosi ilo bagh 6denis
miigavilesinde amlakin gabagcadan 6denilmesi haqqinda sortler
vo oksina, 0ddenisin vaxtinin uzadilmasi, yaxud mohletle, hisse-
hisse 6denilmasi haqqinda sertlor 6z oksini tapir. Ona goroe do
kommersiya krediti borc tipinin geyri-miistoqil sévdelosmasini
ifade edir vo O6denis miiqavilesinde nozerde tutulan verilmis
asyanin 0denilmesi haqqinda sert hesab edilir.

Bu halda, kommersiya kreditine borc haqqinda qayda tatbiq
edildiyine gore, borc miiqavilasi iso ondan faydalanmaga gore
hemin vesaitin mablaginden faizler 6denilmasini nazerde tutur.
Faizlorin miqdar1 pul 6hdeliyinin ve ya onun miivafiq hissesinin
icra edildiyi glin bankin ucot daracesi ilo miioyyen edilir. Bank
ucot deracesini ise Azerbaycan Respublikasinin Markezi Banki
miayyen edir.

Miiasir soraitde pul kapitali yigiminin miqyasmin artmasi
borc kapitali bazarinin inkisafini sertlondirir. Telob ve toklifin
tosiri altinda borc kapitalinin harakati bas verir, yoni pul vesaiti
formasinda yigilan kapital bilavasite borc kapitalina ¢evrilir.

Borc kapitali bazar iqtisadi kateqoriya kimi sosial-igtisadi
miinasibatlori ifade edir ve comiyyatin tosarriifat¢iliq qanunlari
ile miiayyen edilir.

Pul kapitali tokrar istehsal prosesinde azad olur. O, borc kapi-
tal1 soklindo bazar vasitosile tokrar istehsal ehtiyaclarinin 6de-
nilmeasine yodnoldilir ve sonra yeniden kreditora (bank ve ya
diger maliyyo-kredit institutlarina) qayidir.

Borc kapitalinin mezmunu, istifade edilmasi xiisusiyyetlori vo
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inkisaf qanunauygunluglari mévcud istehsal iisulunun sosial-iqti-
sadi miinasibetloeri ilo miioyyen edilir. Oz ndévbesinde bu bazarin
mahiyyeti onun yerine yetirdiyi konkret rolu miioyyen edir.

Borc kapitali bazari istehsalin ve mal dovriyyesinin artmasi-
na, 6lke daxilinds kapitalin harekeatina, pul yigimlarinin investi-
siyaya yonealdilmesine, elmi-texniki teraqqinin inkisafina veo
osas kapitalin yenilosdirilmesine sebab olur. Bu menada borc
kapitali bazar1 tekrar istehsalin miixtelif fazalarina komoklik
edir, maddi istehsal sferasinin 6ziinemexsus dayagi hesab edilir
vo buradan slave pul vesaiti resurslari alde edilir.

Borc kapital1 bazarinin iqgtisadi rolu onun xirda, dagmiq pul ve-
saitlorini biitlin comiyyat yigimlarinin xeyrine birlegdirmek qabi-
liyyotinden ibarstdir. Bu, bazara imkan verir ki, istehsalin ve kapi-
talin tomorkiizlosmasi vo moarkoezlosmosine foal tosir etmis olsun.

Xirda kapitallarin birlesdirilmasi ve bazarin 6ziinde temer-
kiizlosmenin artirilmasina avvalce senaye kapitalinin xazinada-
1 olmus banklar ve sonralar ise biitiin diger név maliyye-kredit
idarsaleri ve birjalar yardim etmislor.

Iqtisadiyyatda kreditin rolunu xarakterize ederken adeten
asagidaki osas miiddealar forqlondirilir: comiyyetin biitiin tizv-
larinin sepalenmis fordi pul kapitallarini ve yigimlari1 borc kapi-
tal1 sahiblorinin olinde birlogdirmak; ictimai tedaviil xerclorine
goenast etmoak; moanfoot normasini idare etmoak ve sehmdar ce-
miyyaeti yarartmag.

Iqtisadiyyatda kapitalin artmaqda olan rolu ii¢ osas istiqamat-
de tozahiir edir: borc kapitalin1 xiisusi sektora, dovlete, ahaliys
vo habelo xarici borcalana vermoekde; ahalinin azad pul kapitali-
nin va pul yigimlarinin celb edilmesinda; yalang (fiktiv) kapita-
lin comlenmesinda. Foardi pul kapitalinin toplanmasi ve birlos-
dirilmesi noainki xiisusi maliyye-kredit institutlar1 vasitesile ha-
belo qiymetli kagizlar bazari vasitoesilo hayata kegirilir.

Borc kapitalinin ehemiyyatli xiisusiyyeti kapitalin miqrasiya-
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sinin tomin edilmosi vasitoasi ilo diinya teserriifatinin beynalmi-
lallogmasi prosesine tosirin giiclonmasindon ibarsatdir. Bundan
basqga, borc kapital1 bazar iqtisadiyyatin strukturca yeniden qu-
rulmasinda ehamiyyatli rol oynayir. Borc kapitali bazari resurs-
lar1 hesabina elmi-texniki toroqqinin sahelerinin maliyyolosdi-
rilmasi hayata kecirilir.

Okseriyyat senayeco inkisaf etmis dlkelorde ikinci Diinya
miiharibasindan sonraki illerde (70-ci illerin ortalariadek) iqti-
sadi artimin nisbaton yiiksek inksaf siirati yiiksek y1gim norma-
sina vo borc kapitali bazari terefinden pul yigimi toplanmasi
deraceasine sobab olmusdur.

Borc kapitali bazar1 makroiqtisadi funksiya yerinoe yetirir.
Miiasir iqtisadiyyatda pul kapitali esasen borc kapitali formasin-
da yayilir. Ona gore de, pul kapitalinin yigilmasi 6z-6ziine
miitleq proses kimi deyil, har seyden avval onun biitiin tokrar
istehsal prosesinin gedisine tesiri ndqteyi-nozorden, yoni mak-
roiqtisadi aspektden ehemiyyaetlidir. Bu baximdan pul kapitali
yigimi biitovliikde basqga prosesi ifade eden real yigimla qarsi-
liglt olagede olur. Pul kapitalinin bdyiik hissesi ohalinin ema-
natlori hesabina formalasir, onun hacmi ise real yigimin timum-
milli normasinin, iimumdaxili mehsulun ve milli galirin terki-
binde investisiya qoyulusunun payinin amele gelmesinde shoa-
miyyatli rol oynayir.

6.3. MUASIR BORC KAPITALI BAZARININ QURULUSU

Miiasir kapital bazarin1t miieyyen etmok {iciin iqtisadi kate-
qoriya kimi borc kapitali anlayisina miiraciet etmok lazimdir.
Borc kapitali — gqaytarmaq sertile miioyyen faizle borca verilon
pul vesaitidir. Borc kapitalinin hereket formasi kreditdir. Borc
kapital1 kapitalin xiisusi tarixi kateqoriyasi olmaqla kapitalist
istehsal tisulunda meydana golir ve inkisaf edir [68, s.10].

Borc kapitalinin asas manbayi tokrar istehsal prosesinde azad
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olan pul kapitalidir (pul vesaitidir). Onlara aiddir:

« istehsal fondlarini yenilogdirmak, genislondirmoek ve barpa
etmoak tliclin miioyyon edilmis miiassisonin amortizasiya fondu;

* mohsulun reallasmasi ve maddi masroflorin hoyata keci-
rilmasi prosesinde azad edilmis pul formasinda dovriyye kapita-
linin bir hissesi;

* omtooslorin reallagdirilmasinda olde edilon pul vesaiti ilo
omok haqqinin 6denilmasi arasinda forq naticesinde amele go-
lon pul vesaitlori;

« istehsalin yenilosdirilmesi ve genislondirilmesine yonaldi-
lon monfoet;

+ dhalinin biitiin tebagasinin golir ve emanatlari;

* dovlatin miilkiyyet sahibliyinden vesait seklinde pul y1gim-
lar1, hokumetin istehsal, kommersiya vo maliyye foaliyyatinden
golirlori ve habelo dovlat ve yerli biidcelorin miisbot saldosu.

Son 30 ilde borc kapitalinin menbeyi kimi shalinin, xiisusen
zohmatkes kiitlonin yigimlar1 daha foaal istifade edilir. Bu meyil
ABS, Ingiltera, Kanada, Almaniya, Fransa, Italiya, Yaponiya ve
diger olkeler iigiin xarakterikdir. Bir qayda olaraq ohalinin yi-
gimlar1 bank amanatlorinde, ehtiyat pensiya fondlarinda, sigorta
sirkatlorinde ve habelo miixtalif qiymetli kagizlarin alisinda te-
cosslim edir.

Miiasir borc kapitali bazarinin qurulusu iki osas: miiddatli ve
institusional alamatlarile xarakterize olunur (sxem 6.1. vo 6.2.).

Miiddat olametine gore pul kapitali forglenir ki, bazarda
kreditlor bir ne¢o hoftedon bir il miiddetinedek verilir. Bila-
vasitoe kapital bazarinda ise pul vesaiti daha uzun miiddete (orta
miiddatli kredit bazar1) vo bes ildon daha yuxar1 miiddate (uzun-
miiddetli kredit) kredite verilir.

Funksional — institusional elamatine gére miasir borc kapitall
bazar iki @sas halgeni ifade edir: kredit sistemini (miixtolif kredit-
maliyyae institutlarinin macmusunu) ve qiymatli kagizlar bazarini.
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Borc kapitali bazari

Birjalar
Kredit ¥
sis thlqi Bank olmayan
kredit-maliyyo Omtoo,
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mersi- lagdiril- Maliyyo Investisiya sirkotlori
ya mis sirkotlori va fondlar
banklart || banklar

Sxem 6.1. Borc kapitali bazarinin institusional strukturu.

Sonuncu 6z ndvbasinde ilkin bazara — burada qiymsatli kagizla-
rin yeni emissiyast satilir vo alinir, birja (ikinci) bazarina — bura-
da ise avvellerde buraxilmis qiymetli kagizlar satilir ve alinir,
birjadankenar bazara bdliiniir ki, burada birjada satila bilmeyen
giymatli kagizlarin reallagsdirilmasi bag verir. Birjadankenar ba-
zar hom do kiige ticareti adlanir.
Borc kapitalinin miiddatli ve funksional — institusional alamat-
lori biitiin 6lkelore xarakterikdir. Bununla yanas1 milli bazarin
voziyyeti haqqinda institusional alamete gore kredit sistemi veo
qiymetli kagizlar bazarmin durumu barade fikir sdylenilmaelidir.
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Borc kapitali bazari
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Sxem 6.2. Borc kapitali bazarinin funksional (amaliyyat)
qurulusu.

On inkisaf etmis kapital bazar1 ABS-da, Qorbi Avropa olke-
lari vo Yaponiyadadir. Bu dlkelorde genis yayilmis, elastik vo
saxolonmis miixtalif maliyye-kredit institutlari, seboakali maliy-
ya bazarlart mévcuddur.

6.4. BORC KAPITALI BAZARININ iNKISAFININ MiLLi XUSUSIYYDTLORI

Borc kapitali milli bazarinin inkisafi bir sira amillerle miiay-
yon edilir. Onlara iqtisadi inkisaf, kredit sistemi vo qiymatli
kagizlar bazarinin fealiyyetinin enenasi, istehsal yigimimin vo
soxsi emanatlorin seviyyesi vo s. aiddir. Lakin, aparict amil 61-
konin iqtisadi inkisafini teskil edir. Bu kimi meyara hor seyden
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avval ABS, Qearbi Avropa 6lkaleri ve Yaponiya uygun golir ki,
burada inkigaf etmis, elastik vo giiclii borc kapitali bazarlari
movcuddur. Eyni zamanda gdésterilen 6lkalarin borc kapitali ba-
zarinda miixtelif forqler mévcuddur. Belo ki, ABS-da bu bazar
oldugca qiidratlidir, o genis saxoliliyi, iki giiclii halgesi - kredit
sistemi vo qiymatli kagizlar bazari ile, pul kapitalinin yiiksek
y1g1m soviyyasi vo genis beynalmilolliyi ile se¢ilir.

Hazirda ABS-da borc kapitali bazar1 hem adlar1 ¢okilen 6lke-
lorde vo hem do diinya maliyye bazarlarinda konyunktura ve-
ziyyetini (faiz deracesi, pul axinlarinin miqrasiyasi, qiymatli
kagizlar mazonnasinin enib-qalxmasi vasitesile) miioyyen edir.

Qorbi Avropa Olkeleri kapital bazarlar1 Amerika bazarindan
her seyden avval emsliyyatlarin hacminin azligi, ayri-ayri ma-
liyye-kredit institutlarinin kifayet qoder inkisaf etmemasi, qiy-
motli kagizlar bazarinin nisbaton mehdudlig ile forqlenir. Bun-
dan bagqa, bu bazarlarin veziyyetine kapital bazarinin miithiim
elementi olan qiymetli kagizlar bazarmi dagitmis olan ikinci
Diinya miiharibasi menfi tesir gostormisdir (Fransa, Almaniya,
Italiya ve s.). Onlar yalniz 60-c1 illerin avvellerinde bearpa edil-
misdir. Ingiltere ve Isvegrode bazarlar dagidilmamis olsalar da,
passiv foaliyyet gostormislor.

Hazirda kapitalin an giiclii bazarlarina Qoarbi Avropada ingil-
tore, Almaniya, Fransa, Italiya ve Isve¢ro malikdir. Lakin onlar
ABS-da olan saviyyoaye qiymetli kagizlar bazarinin mehdudlu-
gu vo bir sira mithiim maliyye-kredit institutlarinin movcud ol-
mamasi liziinden ¢ata bilmirler.

Toexminen bu meyil Yaponiyanin borc kapitali bazarimin inki-
safina da mexsusdur ki, Qarbi Avropa olkelari kapital bazarinda
oldugu kimi miiharibe menfi tesir gostormisdi, lakin Amerika
tocriibesinden genis istifade edilmasi, dovletin giiclil tesiri Ya-
poniyada kapital bazarinin tezliklo barpa edilmeasine imkan ver-
mis vo 70-80-ci illorde inkisaf etmis bazarlar igerisinde ohea-
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miyyaetli rol oynamaga baslamigdir. Yapon banklarinin korpora-
siyalarimin giiclii xarici iqtisadi ekspansiyasi xeyli miqdar pul
yigimlarini tomin etdi ve beloalikle milli kapital bazarin1 tokmil-
logsdirmaya imkan verdi. Bunu bels bir fakt stibut edir ki, aktiv-
lorin heacmine gdére yapon banklar1 diinyanin aparici banklari
arasinda yer tutur. Eyni zamanda toplanmis kapitalin hacmina
vo qiymsatli kagizlarin satis1 hecmina gore Yaponiya milli baza-
r1 halelik ABS-1n kapital bankindan geri qalir.

Inkisaf etmokde olan 6lkelerin bazarlar1 pul kapitalinin top-
lanmas1 ve seforbar edilme hacmins, bazarin qurulusuna, ixti-
saslasdirilmis maliyyoe-kredit idaralerinin sayina ve kapital ba-
zarinin inkigaf deracesine gore senayeco inkisaf etmis 6lkoalorin
bazarlarindan xeyli geride qalir. ©kseriyyet inkisaf etmis 6lko-
lor formal olaraq senayece inkisaf etmis 6lkolorin kapital bazar-
lar1 kimi qurulusa malikdir. Lakin inkisaf etmoakds olan 6lkale-
rin kredit sisteminin ve qiymatli kagizlar bazarmin inkisaf se-
viyyesi Qorb bazarlarinin seviyyesinden forqlenirler. Inkisaf et-
mokda olan 6lkaleri borc kapitalinin inkisaf seviyyesine gore
lic boyiik qrupa: nisbaten inkisaf etmis, orta vo geride galmis
gruplara bolmak olar.

Borc kapitalinin nisbaton inkisaf etmis milli bazarlarina
strukturuna gore senayeco inkisaf etmis Qorb dlkoelerinin bazar-
larina yaxinlasan inkisaf etmokdea olan 6lkelarin bazarlarimi aid
etmok olar. Onlarin igerisinde Latin Amerikas1 6lkalorini (Mek-
sika, Braziliya, Argentina, Venesuela, Cili), Asiyanin bir sira 6l-
koalorini (Tiirkiye, Hindistan, Pakistan, Conubi Koreya, Tailand,
Singapur, Tayvan, indoneziya, Seudiyye Orebistani, Kiiveyt,
Birlogsmis Orob Omirliklori) ve Afrika 6lkelerini (Misir, Marok-
ko, Nigeriya, Tanzaniya, Geniya, Zimbabve vo s.) gostormoak
olar. Sadalanan bu o&lkelerin bazarlarinda nisbeton miixtalif
maliyye-kredit institutlar1 inkisaf etmisdir. Lakin, onlar giiclorin
(aktivlerin hacmine) yayilmasina, ¢evikliyine, amsaliyyatlarin
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hacmina gore Qoarb Olkelarinin oxsar idarelerinden geri qalir.
Qorb oOlkelerindekine nisbaton miiqayisede bu olkelorde qiy-
motli kagizlar bazar1 zeif inkisaf etmisdir ve daha ¢ox deracade
dovlet qiymetli kagizlari temsil edilir.

Inkisaf etmokde olan Slkalerin orta qrup bazarlar1 daha zeif
inkigafi ilo xarakterize olunur. Onlar asasen kredit sistemi vo
giymatli kagizlarla ¢ox da bdyiik olmayan amseliyyatlar hoyata
kecirirlar.

Qalan ve ya inkisaf etmomis borc kapitali bazarlar1 esasen
morkoezi bankin ve habels kicik kommersiya vo ixtisaslagdiril-
mis banklarin qisminde kredit halgesini temsil edirlor ki, onla-
rin da emeliyyatlarinin hacmi olduqca azdir. Burada banklar te-
rofinden dovlet istigrazlarinin alinmasi nazere alinmasa praktiki
olaraq qiymetli kagizlar bazar1 yox deracesindedir. Bu halda
hemin 6lkelerin kapital bazarlarinin hoayat foealiyyeti dovlat vo
Qorb banklarimin daimi ineksiyasindan asilidir. Geride qalmis
vo inkisaf etmomis bazarlar Latin Amerikasinin (Markezi Ame-
rika, Karib hovzesi ve s.), Tropik ve Markezi Afrika ve habelo
Asiyanin daha kasib 6lkelarine mensubdur.

Inkisaf etmokde olan 6lkelerin milli kapital bazarlarinm iki
xlisusiyyatini geyd etmok zoruridir: birincisi, onlarin qurulusun-
da dovlet ve ya qarisiq maliyye-kredit institutlarinin sayinin nis-
boton ¢ox olmasi; ikincisi, Qoarb Olkelorinin bazar strukturlarina
meyillilik. Bels ki, Ingiltoranin, Fransanin, ispaniya ve Portuqa-
liyanin miistemlokoalari olmus inkisaf etmoakde olan 6lkelar bu
Olkealera yaxin olan bazar strukturunu formalasdirmiglar. ABS-
m Latin Amerikasinda uzunmiiddetli igtisadi ve maliyyo tosiri
miiayyon derocede bu 6lkelorde kapitalin milli bazarinin quru-
lusunun inkisafin1 miieyyen etmisdir [68, s. 18].

195




[ MALiYY® BAZARLARI

6.5. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA BORC KAPITALI BAZARININ
FORMALASMASI V3 INKISAF XUSUSIYYaTLaR

Inzibati amirlik igtisadiyyatindan bazar iqtisadiyyatina kegid
Azoarbaycan Respublikasinda teserriifatin telobatlarina xidmat
etmoak ticlin borc kapitali bazarinin yaradilmasmin zeruratini
sortlondirdi. Lakin borc kapitalinin haqiqi inkisafi asagidaki ba-
zarlarin movcudlugu seraitinde miimkiin idi: istehsal vasitalori,
istehlak seyleri, is¢i qlivvesi, torpenmaz amlak, torpaq ve s. ba-
zarlar1. Biitlin bu bazarlar pul vesaitlorine mohtac idiler ki, onla-
11 da borc kapitali bazar1 toqdim etmsali idi. Bu, borc kapitali ba-
zarmin formalagmasinin asas prinsipleri idi.

Molum oldugu kimi, inzibati-amirlik iqgtisadiyyati1 ¢er¢ivesin-
do miistoaqil ssuda fondu fealiyyat gostorirdi. Bu fondun vesaiti
tic bankin kredit resurslari, dovlat sigorta idarelerinin (Dovlot
sigorta ve Xarici sigorta) ve omanat kassalar1 sisteminin goalirle-
rindon amsle goalirdi.

90-c1 illerin avvallerinden bazar iqtisadiyyatina kegid res-
publikamizda Qarb modeline — iki asas hoalgayo (kredit sistemi
vo qiymetli kagizlar bazarin1 nazerde tutan) uygun olaraq borc
kapitali bazarmin formalasmasini zeruri etdi.

Bu kimi bazarin ayri-ayr1 elementlori: kredit sistemi, dovloat
sigorta idarelori vo habelo mahdud buraxilish dévlet uduslu is-
tigrazlar soklinds qiymetli kagizlar bazar1 mévcud idi.

80-ci ilde kooperativlerin toskili, fordi emoak foaliyystinin in-
kisafi, miiassisalore iqtisadi vo maliyye miisteqilliyi verilmasi
ssuda fondundan borc kapitali bazarina kegmasine imkan verdi.
Sonralar kapital bazarmin formalagsmasi iigiin daha olverisli so-
rait yarandi. 1988-ci ilde Azerbaycanda kooperativ vo kommer-
siya banklarinin yaranmasmin osast qoyuldu. Ilk kooperativ
banki 1988-ci ilin oktyabr tarixinde, ilk kommersiya banki ise
hemin ilin noyabr aymnin 22-de faaliyyete baslamisdir. 1991-ci
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ile kimi Azarbaycanda 23 kooperativ ve kommersiya banki foa-
liyyot gostormisdir.

1990-c1 il dekabr ayinda mévcud ganunvericiliye asason iki-
pilleli bank sistemine kegid reallasdi. Birinci pilleli bank kimi
respublikanin merkazi banki ve ikinci pilleli banklar kimi kom-
mersiya banklar1 (hemg¢inin ixtisaslagdirilmis banklar) yaradildu.

1992-ci ilin yanvar aymin 10-da Respublika Prezidentinin
formani ile xarici valyutada aktiv ve passiv bank ameliyyatini
aparan Azerbaycan Beynolxalq Banki, 1992-ci il 11 fevral tarix-
li forman ile ise Azerbaycan Respublikasinin Markazi Banki vo
Azoarbaycan Respublikast Omanet Banki yaradildi. Bu dovriin
xarakterik xiisusiyyoti ondan ibaretdir ki, 1992-ci ilde “Azer-
baycan Respublikasinin Milli Bank1 haqqinda” ve “Azerbaycan
Respublikas1 banklar ve bank fealiyyeti hagqinda” AR-nin Qa-
nunlarmin gebulu ve Milli Maclisin 1992-ci il 7 avqust tarixli
qorart ilo Azerbaycan sehmlerinin nezarat zorfi dovlete mox-
sus olan dord dovlet banki (Senaye-Investisiya Sehmdar Kom-
mersiya Banki, Aqrar Senaye Sehmdar Kommersiya Banki,
Omanat Sehmdar Kommersiya Banki ve Beynoalxalq Sehmdar
Kommersiya Banki) foaliyyoto baslamisdir. 2000-ci ilden bank
sisteminin saglamlasdirilmasi ve restrukturizasiyasi baslandi ve
bunun neticesinde iic bankin (Senaye Investisiya Bankinin,
Omanat Bankinin ve Agrar-Senaye Bankinin) saglam aktivleri
vo Ohdslikleri asasinda yeni sehmlarin 100%-1 dovlete moxsus
Birlogsmis Universal Sehmdar Banki (BUS Bank) yaradildi.

1991-ci iloedek Azearbaycanin sigorta bazari tam inhisarlagdi-
rilmigdir. 1992-1993-cii illoerde real olaraq milli sigorta bazari-
nin dsas1 yaranmaga basladi. Respublikamizda bazar miinasibot-
larinin inkisafinin lap evvellerinden ilk miistoqil sigorta sirkot-
lorinin meydana goalmesi milli sigorta bazarimin yeniden qurul-
masinda healledici amil oldu. Sigorta sisteminin inkisafi bu sahe-
do xidmatlarin yeni forma ve ndvlerinin yaranmasina yardim et-
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di. Sonraki marholalorde ayri-ayri iri miessiselorin sehmleri
buraxilmis, istiqrazlarin buraxilmasi hesabina dovlet qiymatli
kagizlarinin buraxilisi genislondi. Qiymetli kagizlarin buraxilisi
vo osasen pullarin ticarati ile maggul olan kredit institutlarinin
ticarat birjasinin fond sObesinin yaradilmasini zeruri etmisdir.
Azarbaycan Fond Birjas1 2000-ci ilde yaradilmisdir. Bu birjanin
lagv edilmasi ilo olagadar olaraq qiymsatli kagizlarin alqi-satqisi
ilo Baki Fond Birjast mesgul olmaga baglamigdir. Bu birja 2
oktyabr 2000-ci ilde acilmisdir. Bundan avvelki dévrde ise
Azorbaycanda qiymetli kagizlarin ilkin bazari (emissiya) mov-
cud olmusdur.

Lakin, o dovrlerde Azerbaycan Respublikasinda feal borc
kapital1 bazar1 yaradilmasi hagqinda sohbaet tez idi. Hesab etmoak
olard1 ki, yalniz onun ayri-ayr1 elementlori yaradilmis ve moh-
koemlonmisdir ki, onlara da, yuxarida deyildiyi kimi, ikipillali
bank sistemini, ixtisaslagdirilmis kredit institutlarini, fond birjast
formasinda qiymetli kagizlar bazarmin fealiyyeatini aid etmok
olar.

Lakin Azerbaycan Respublikasinin maliyye bazarlarini Qorb
Olkelori bazarina yaxinlagdirmagq {iglin onlar kifayetedici deyildir.
Gerideqalma har seyden ovval foal istehsal vasitelori ve torpen-
moz amlak bazarinin olmamasi ile izah edilirdi ki, onlarin mov-
cudlugu tigiin ise yalniz genis 6zollosdirme, dévlet miilkiyyatinin
oksoriyyat hissasinin sehmdarlagdirilmasi bazasi asasinda miim-
kiindiir. Bundan olave, is¢i qiivvesi bazari, onun siiratli miqrasi-
yasi vo torpaq bazari toleb olunurdu. Biitiin bunlar qiymetli
kagizlar bazarinin genislondirilmasi, demsali, yeni maliyye-kredit
institutlarinin inkisafi, borc kapitali bazarimin iki halgesinin ge-
nislondirilmasi, pul kapitalina teleb ve toklifin toemin edilmasi
liciin zoruri olan sortlordir.

Buna gore do borc kapitalinin formalagmasimin osas istiqa-
mati yiiksok yigim normasi (istor istehsal vo istorse do soxsi
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sektorda) qiymetli kagizlarin togkili ilo olagedar olan genis
0zollogdirme ve onun asasinda ixtisaslasdirilmis maliyye-kredit
institutlarinin genis sebakesinin yaradilmasidir.

Baxmayaraq ki, Azerbaycanda borc kapitalinin formalagmasi
prosesi olduqca ziddiyyaetli ve boyiik ¢etinliklerle inkisaf etmis-
dir, lakin geyd etmak lazimdir ki, 2000-ci ilin avvealine Azer-
baycanda belo bazar yaradilmisdir. Bu, bazar iqtisadiyyatina ke-
¢ide yonoldilmis bazar islahatlarinin derinlesmasi hesabina bas
vermisdir. Bununla alagoedar olaraq, asagidakilar1 geyd etmoak
lazimdir: hoem kommersiya banklarmin ve hem de diger tipli
banklarin artmasi hesabina (emanst, investisiya, kredit sistemi-
nin vo habelo ixtisaslagdirilmis bank olmayan maliyye-kredit
institutlarinin (sigorta sirketlori, investisiya fondlar1) dairesinin
daha da genislonmasi bas vermisdir.

Bundan elave, bu miiddat arzinde Azarbaycan Respublika-
sinda birinci, ikinci (fond birjast) ve birjadankenar kiice bazari
gisminde qiymsatli kagizlar bazar1 formalasdi. Bununla yanasi,
“Dovlet miilkiyyetinin 6zellesdirilmesi haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin 7 yanvar 1993-cii il tarixli Qanununa osasen
1993-1994-cii illorde ve sonraki dovrlerde iqtisadiyyatin miix-
tolif sferalarinda boylik sayda sehmdar comiyyeti vo miiossise-
lorin yaradilmasina imkan veren miilkiyyetin 6zellesdirilmesi
hoyata kecirilmisdir ki, bu da onlara yaxin gelacekdsa 6zlarinin
potensial inkisaflar1 {iglin borc kapitali olan real telobatlarini
mileyyen etmoayo imkan vermis oldu. Bu dovrde terpenmoez am-
lak ve menzil bazar1 meydana goldi, is¢i qiivvesi bazar1 miioy-
yon edildi. Olkede borc kapitali bazarinin yaranmasi Morkezi
Bankin 90-c1 illerin avvali ile miigayisede daha deqiq pul-kre-
dit siyasetini, hokumetin ve parlamentin gqanunvericilik — hiiqu-
qi tominatini miloyyon etmoye imkan verdi. Sonralar dovlet
bilidce kesirini 6rtmak {i¢iin dovlat istiqrazlar1 buraxmaga basla-
di. Belolikloa, bazar iqtisadiyyatinin miixtelif sahalori terefinden
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borc kapitalina telob emsalo goaldi ve maliyye-kredit institutlar
torofinden kredit vermoak imkanlar1 soklinde, fiziki ve hiiquqi
soxs gisminde miixtolif investorlarin ve habelo sehmlarin xiisu-
si vo dovlet istigrazlarinin potensial alicilar1 kimi xarici miistori-
larin teklifi meydana galdi.

Bu halda geyd etmok lazimdir ki, Azerbaycan Respublikasin-
da kapital bazariin yaradilmasi kifayet goder spesifik soraitde
bas vermisdir ki, bu da 1992-1994-cii illerde hiperinflyasiya,
miiessiselarin qarsiligli borclarinin artmasi, istehsalin tonazziili,
bank sektorunda sarsilma, kredit sektorunda mohtokirlik vo ma-
liyye piramidasinin sarsintisi, biidce kesirinin artmasi, dovlet
borclarinin ¢oxalmasi ve s. ilo xarakterize edilirdi. Bu amillor
boylik ¢otinlik ¢oken bazar iqtisadiyyatinin kapitala olan poten-
sial tolobinin ddenilmesi noqteyi-nezerdon borc kapitalinin in-
kisafina inamsizlig1 miiayyon edirdi. Bu onda ifads olunurdu ki,
Olkenin kredit sistemi bir ne¢o il arzinde qisamiiddatli kreditlo
isloyirdi. Qiymetli kagizlar bazarinda yliksek likvidli dovlet
qiymatli kagizlarina telebat daha ¢ox idi.
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FasiL 7
KREDIT BAZARI

7.1. KREDIT BAZARI ANLAYISI, ONUN FUNKSIYALARI V9 XUSUSIYYDTLORI

redit bazari pul bazarinin bir noviidiir. Kredit bazar1 de-
dikde kreditlerin alqi-satqist sazisi (sovdelosmesi) basa
duisilir.

Ogor nozoro alinsa ki, kredit iqtisadi kateqoriyadir, kredit
miinasibetlorinin toskilinin {isulu ise ssudadir, onda kredit bazari-
n1 ssudanin todaviil sferast kimi miioyyon etmok daha diizgiin
olardi.

Kredit bazar1 mexanizmi altinda 6z novbesinde ssudanin al-
qi-satqist tsulu, forma ve metodlarinin macmusu basa diistiliir.
Kredit bazar1 mexanizmi bazar iqtisadiyyati mexanizminin tor-
kib hissesidir.

Kredit bazarinin baglica xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, bura-
da ticaratin obyekti kimi pul gebul edilir, yoni pul alinir-satilir.
Hor bir diger bazarlarda pulun har hansi diger emtosayoe miibadi-
lasi bas verir. Kredit bazarinda ssudaya verilmis pul avvalce
kreditordan borcalana kegir, miioyyon miiddetdon sonra iso faiz-
lo birlikde borcalandan kreditora qayidir. Kreditin toqdim edil-
mosinin miiddati ne qoder coxdursa, bir gayda olaraq alinmis
faizlor do bir o qader yiiksek ola biler.

Vasaitin kredito verilmasinin haqqi xidmetini géren faiz kre-
dit bazarinda shemiyyetli funksiya yerine yetirir. Faiz deracesi
kreditin verilmesinin sortlorini vo demsali pul vesaitine miim-
kiinliiyii (elverisliliyl) miioyyon edir. Faiz eyni zamanda yeni
kreditlore tolobat iizorinde nezaret ii¢iin do istifade edilir. Real
pula catismazliq hiss edildikde kreditin real deyeri artirilir. Kre-
ditin real deyeri dedikde inflyasiya gOsterisi ¢ixilmaqla faizin
nominal deyeri basa diisiiliir.
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Demsli, faizin real dorecesi = faizin nominal derecosi — in-
flyasiya gostoricisi. Iqtisadiyyatda imumi qeyri-sabitlik yiiksok
kredit faizinin saxlanilmasina komak edir.

Belo ki, pul-kredit siyasotini asagidakilarin kdmayi ile haya-
ta keg¢irmok olar:

v pul kiitlesini tonzimlomok, bu da faiz derocesinin 6ziinii-
tonzimlomaye imkan verir;

v faiz derocesini tenzimlomok, bu da pul kiitlesini tonzim-
loamoayo imkan verir.

Kredit bazarinda miiveqqgeti azad pul vesaitleri yeniden bo-
liisduriiliir, moehz iqtisadiyyatin artiq (elave) pul vesaiti olan
sektorundan onlarin azliq edilen sektoruna kegmosi bas verir.
Kredit resurslar1 ahalinin ve miiassisalorin miiveqqeti azad pul
vosaitlori hesabina formalasir. Bu halda hom ohali, hem do
miiessiselorin 6zlori kreditlori coalb edirlar.

Kredit bazarinin osas funksiyasi iqtisadi istehsal prosesinin
fasilosizliyini temin etmak ti¢lin kifayotedici hocmda pul vesaiti
ehtiyat1 yaratmaqdan ibaratdir.

Borc bazarindan kredit bazar1 onunla forqlenir ki, kreditler
yalniz kredit statusu olan ve enanavi olaraq maliyye vasitogisi ro-
lunda ¢ix1s edon toskilat terafinden verile biler. Mévcud ganun-
vericiliye uygun olaraq kredit miiqavilesi lizre banklar ve yaxud
digor kredit togkilatlar1 (kreditor) pul vesaitini (krediti) miiqavile-
de nazerde tutulmus hecmde ve sartlorle borc vermayi dhdeliyi-
ne gotiirlir, borcalan ise 6z ndvbesinde alinmis pul vesaitini qay-
tarmagi vo ona faiz 6denilmasini 6hdesine gotliriir [75, s. 452].

Azorbaycan Respublikasinda kredit bazari esasen kommer-
siya banklar1 terafinden tomin edilir. Ona goro do kredit eme-
liyyatlar1 Azerbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinden
basqa “Banklar haqqinda” ve “Azerbaycan Respublikasinin
Morkoezi Banki haqqinda” ganunlar ile tonzimlonir.
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Son illorde Azerbaycanda kredit bazar1 xeyli deracade yiik-
sok templo inkisaf etmisdir. Kreditin hecmi ve onun strukturunu
cadval 6.1.-in melumatlarindan gérmak olar.

Cadval 6.1.
Azarbaycan Respublikasinda 2005-2013-cii illorda
iqtisadiyyata kredit qoyuluslari.
mln. manat.

illor
2005 2009 2010 | 2011 2012 2013

Gostoaricilor

Iqtisadiyyatda
kredit qoyuluslart, 1440,9 | 8407,5 9183,4 | 9850,3 | 12243,7 | 154229
comi onlardan:

Qisamiiddetli 913,2 23599 2567,1 | 2951,2 | 3508,7 33354
yekuna gore faizlo | 64,4 28,1 28,0 30 28,7 21,5
Uzunmiiddotli 527,7 6047,6 6596,3 | 6896,1 | 87354 12087,5
yekuna gore faizle | 36,6 71,9 72,0 70,0 71,3 78,4
Vaxti kegmis

68,2 303,5 4929 633,8 7488 792.,8
borclar

Faktlar gostorir ki, Azarbaycan Respublikasinin iqtisadiyyati-
na qoyulan kreditloerin hacmi 2005-2013-cii illerde 10,7 defe-
den c¢ox artaraq 15422,9 mln. manat toskil etmisdir. 2013-cii il-
do kredit portfelinin strukturunda uzunmiiddetli kreditlerin xii-
susi ¢okisi 78,4% toskil etmis vo yaxud ovvalki ilo nisbaten
7,1% artmisdir [11, s. 399].

Cadval 6.2.-den goriindiiyii kimi, bank kreditlori 2013-cii il-
do 12243,7 mIn. manatdan 1 yanvar 2014-cii il tarixine 15422,9
mln. manata ¢atmis ve ya 26,0% artmisdir [25, 5.29].

Kredit portfelinin artimi ahalinin emanatlerinin ve koopera-
tiv sektorun depozitlorinin artmasi ilo destoklonmigdir.

Kreditlor iizro yliksok artim tempi insaata vo emlak sektoru-
na (86%), naqliyyat vo rabitoe sektoruna (17,9%), senaye vo is-
tehsal sektoruna (16,9%), kond tesarriifat: vo emala (34,2%) ve-
rilon kreditlorde miisahide olunmusdur. Yeni bank texnologiya-
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sinin ve alatlorin tetbiqi ve tobligi naticesinde plastik kartlarla
amsaliyyatlar lizre kreditin hocmi 2 defo artmigdir.

Cadval 6.2.
Azarbaycan Respublikasinda kreditlorin sahavi strukturu
01.01.2013 01.01.2014
Géstoricilor Mboblag, Xii51‘1s'i Mboblag, Xii51‘1s'i
min. cakisi min. cakisi
man %-la man %-la
Ticarot vo xidmot 2649,3 21,6 22199 14,4
Ev tosorriifati 4316,7 35,3 6219,7 40,3
Kond tosorriifat1 vo emal 546,2 4.5 7333 4.8
Insaat vo emlak 1270,3 10,4 2632,6 15,3
Senaye ve istehsal 1297,6 10,6 1516,4 9,8
Nogqliyyat ve rabite 4291 3,5 506,0 3,3
Digor sahoalor 1734,5 14,1 18700 12,1
Comi 122437 100,0 154229 100

Ev tesorriifatlarina verilmis kreditlor 44% artaraq 2013-cii il-
do 6214,7 mln. manat olmusdur ki, bu da kredit portfelinin
40,3%-ni toskil etmisdir. Istehlak kreditlori ise (biitiin kredit tos-
kilatlar1 lizro) 45,4% artaraq ev tosorriifatina verilmis kreditlorin
77,6%-ni togkil etmisdir [25, s. 28-29].

Olke kredit bazarinin problemlorinden biri kapitallasmanin
asagl olmasidir. Bu ise biznesinin hacmi ¢ox hallarda bir neco
defe bankin kapitalindan ¢ox olan iri sirketlera xidmet edilmasi
imkanlarin1 asagi salir. Bunun neticesi olaraq, Azerbaycan sir-
ketlorinin xarici maliyye bazarlar1 terofinden emsliyyatlarinin
artmasi meyli giiclonmisdir.

Maliyye bazarlarinin miiasir veziyyetinin tohliikeli anlarin-
dan biri kredit portfelinin keyfiyyotinin pislosdirilmesidir. Pers-
pektivda bu bir sira banklarda boéhran veziyyetinin yaranmasina
gotirib ¢ixara biler. Bunun naticasidir ki, Azerbaycan Respubli-
kasinin Markezi Banki 2015-ci il yanvarin 1-den 6lkede foa-
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liyyot gostoron kommersiya banklarinin nizamnamse kapitalinin
minimum hacminin 10,0 mln. manatdan 50,0 mln. manata qaldi-
rilmasini zoruri hesab etdi ki, bu da onlarin saymin xeyli azal-
masina sebab olacaqdir.

Son iller arzinde kreditlorin valyuta strukturunda da miisbot
doyisiklikler bas vermisdir. Mazonna sabitliyinin qorunub sax-
lanmasi naticesinde 2013-cii ilde milli valyutada olan kreditlo-
rin arttm tempi (31,5%) xarici valyutada kreditlorin artimini
(13,8%) tstelomisdir. 2013-cii ilde kredit portfelinde manatla
kreditlerin xiisusi ¢okisi 3 faiz bond artaraq 71,8 olmusdur.

Son dovrlerde Azerbaycan Respublikasinin bank sisteminin
kapital bazarinin moéhkemlenmasi sahasinds xeyli is gorilmiis,
sistemin kapital adekvatlig1 gostoricileri magbul seviyyade ol-
musdur. Belos ki, 2013-cii ilde banklarin mecmu kapitali 32,7%
vo ya 844,3 min. manat artaraq 3426,5 mln. manata ¢atmigdir.
Birinci deraceli kapital il erzinde 33,2% ylikselmis, onun mac-
mu kapitalda xtisusi ¢okisi 79,3% teskil etmisdir. Macmu kapi-
talin artiminin osas menbayini (76%-ni) nizamnama kapital
toskil etmisdir. Belo ki, nizamnamse kapitali 639,2 mln. manat
vo ya 23,2% artmisdir.

2013-cii ilde bank sisteminin macmu kapital adekvatlig yiik-
sok saviyyada qalmis (18,1%) ve Markezi Bankin miieyyen et-
diyi minimal normanm (12%) voe beynalxalq tocriibade qobul
olunmus minimal seviyyeni (8%) xeyli iistolomisdir. Eyni za-
manda birinci deracali kapitalin adekvatligi da normadan ¢ox
(14,1%) olmusdur [25, s. 29].

Kommersiya banklar1 kreditlor vermak ti¢giin fiziki ve hiiquqi
soxslorin vesaitlorini calb etmali vo bununla da 6z maliyye re-
surslarinin formalagmasini toemin etmalidir. Demsli, kredit baza-
riin aks torafi depozit bazaridir. Banklar vesaitleri calb etmoak
ticiin bank amseliyyatlar1 (depozit) miiqavilasi baglamalidirlar.

205



[ MALiYY® BAZARLARI

Bank emanati miigavilaesi emanatin ilk taleb iizro verilmasi sor-
ti ilo (tolobli emanat) ve ya emanstin miiqavilode miiayyoanlosdi-
rilmis miiddat qurtardiqdan sonra (miiddeatli emanat) baglanilir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallesinin  944-cii
maddesine osasen “Bank emaneti” (depozit) miigavilesine goro
bir toraf (emanatci) ligiin daxil olmus pul meblagini (emanatgi)
gobul edarok miigavilede nazerde tutulmus sertlerle ve gayda-
da emanat meblogini emanat¢iye qaytarmagi vo onun iigiin fa-
izlor 6demayi 6hdesine gotiiriir.

Banklarin cari fealiyyotini tomin etmok maqsedile zeruri
olan miisteri veaitloerini saxlamaq ti¢lin bank hesab1 miigavilosi
baglanilir.

Bank hesab1 miiqavilesine gére bank miistoriye (hesabin sa-
hibine) ac¢ilmis hesaba daxil olan pul vesaitini gebul etmayi vo
hesaba salmagi, hesabdan miivafiq mableglerin kociiriilmesine
vo verilmosine, hesab lizro diger emsliyyatlarin aparilmasina
dair miistorinin serencamlarini yerine yetirmoayi 6hdesine goti-
riir. Bank hesabda olan pul vesaitine dair miisterinin maneasiz
soroncam vermok hiiququna qarantiya vermokla, bu vesaitden
istifade edo biler.

2013-cii ilde Azerbaycan Respublikasinin bank sektorunun
foaliyyetinin maliyye naticaleri genastboxs olmusdur.

Homin ilde banklarin alde etdiklori manfoat (vergi ddonile-
nadok) 341,2 mln. manat olmus, verigilor 6denildikden sonra
i1so xalis menfoeatin hacmi 2012-ci ille miiqayisede 2 dofo arta-
raq 267,6 min. manat togkil etmisdir.

Movcud banklarin 91%-1 2013-cii ili 272,3 mln. manat hoc-
mindo menfostlo, 9%-1 ise 4,8 mIn. manat hocmindo zororlo
basa vurmusdur. Zororlo isloyen banklarin iimumi sisteminin
aktivlerinde xiisusi ¢oakisi comi 0,8% toskil etmisdir.

Faiz golirlori 2012-ci illo miiqayisede 80,1% artmis ve
1646,9 min. manata (o ciimleden miisterilore verilmis kreditlor
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lizro faiz golirlori 31,8% artaraq 1514,2 mln. manata) catmigdir.
Banklarin imumi golirloeri 2089,5 mln. manat teskil etmisdir ki,
bu da 2012-ci ildeki gostericidon 464,4 min. manat ve ya 22,2%
coxdur. 2013-cii ilde biitiin faiz gelirlerinin imumi gelirlerde
xUisusi ¢okisi artaraq 78,8% olmusdur.

Faiz xorclori 2012-ci ille miiqayisede 23,7% artmis vo 817,6
mln. manat toskil etmisdir. Faiz xorclorinin orta aktivlers nisbo-
ti 4,4% toskil etmisdir.

2013-cii ilde banklarin xalis menfeoti 829,2 min. manat tos-
kil etmisdir ki, bu da 2012-ci ile nisbaten 232,4 mln. manat vo
ya 38,9% coxdur.

Il orzinde banklarin geyri-faiz xorclori 2012-ci illo miigayi-
sodo 19,4% artmis vo 759,4 min. manat togkil etmisdir. Orta ak-
tivlerde comi qeyri-faiz xorclerinin pay1 sabit qalaraq (4,1%)
omok haqqi, kompensasiya vo diger ameliyyatlarmin artimi ile
sortlogmisdir.

2013-cii ilde bank strukturunun aktivlerinin galirliliyi 1,5%,
kapitalin golirliliyi 11,7% toskil etmisdir [25, s.30-31].

7.2. KREDIT BAZARININ ELEMENTLORI

Kredit bazar1 kredit miinasibetlori ile — kreditor ile borcalan
arasinda borc kapitalinin fealiyyeti prosesinde emalo golen pul
miinasibatlerinin, pul vesaitinin qaytarilma ve pullu esaslarla
herokati ilo ifade olunur. Bagqa s6zlo desok, kredit bazar1 kredit
vo yaxud kredit resurslar1 formasinda maliyye resurslarinin for-
malasmas1 vo istifadesine xidmet edir. Kredit resurslarinin qiy-
mati borc kapitalina olan tolab ve toklifin, diger iqtisadi amille-
rin vo 0lkenin Mearkozi Bank torefindan tenzimlayici fealiyyeti-
nin tasiri altinda formalasir.

Kredit bazariin xiisusiyyati kreditin 6ziiniin kredit miinasi-
botlorinin obyekti kimi spesifikliyi ilo sortlonir. Kreditin ma-
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hiyyaeti ¢oxteraflidir. Birinci ndvbade o, borc kapitali ile ve ya
borc verilmis qiymetlilor ilo bilavasite baglidir. Kreditor borca-
lana pul vesaitini borca verir, yoni miiveqgeti istifadoye ve
miloyyon sortlorle verir. Burada kreditor ve borcalan kredit
miinasibatlerinin subyektlori qisminde ¢ix1s edir [56, s. 528].

Kreditor tiglin pul vesaitlarinin ssudaya verilmasi borc kapi-
tal1 formasinda ¢ixis edir, ona gore ki, o sahibine ve ya maliyye
vasitogisine (banka) golir, bore faizi (kredito gore faiz) soklinde
borcalan terafinden 6donilen artmis deyer gotirir. Kapital for-
masint ham do banklarda depozit ve diger hallarda yerlosdirilon
vosaitler de alir, ¢linki kredit resursu moenbayi gisminde onlar-
dan istifadeye gore faiz deracesi ve depozit faizi kredit resursla-
rinin bazar qiymetini togkil edir. Bu movgeden kredit borc kapi-
talinin hareket formasini, ya da borc deyarini ifade edir.

Borcalan fi¢iin kredit maliyye resurslarinin miioyyen haqla
colb edilmis borc vesaitini ifade edir. Bu noqteyi-nozorden kre-
dit borcalanin kreditor garsisinda borc 6hdeliyinin formasi kimi
cixis edir.

Qanunvericilikde kredit, borc ve ssuda anlayislar1 ferglondi-
rilir. Borc dedikde elo baglagsma noazerde tutulur ki, neticeds
borcveran pulu ve ya diger asyani borcalanin miilkiyyetine ve-
rir, borcalan ise borcverana homin meablegds pulu (borc mab-
lagini) vo ya hemin adda ve keyfiyyotde alinmis diger beraber
sayda eyni adl1 ve keyfiyyotde asyalar1 geri qaytarmagi dhdesi-
no gotiirlir. Miieyyen hallarda borc faizsiz ola biler. Ssuda —
ovozsiz istifade baglagmasidir ki, ona esasen bir torof agyani
diger torefe verir, diger torof iso homin agyani oldugu veziyyet-
de geri qaytarmag1 chdesine gotiiriir. Lakin, iqtisadi nazeriyye-
do “ssuda” ve “kredit” bir qayda olaraq oxsar anlayis kimi baxi-
lir, yoni bu mathum altinda pul vesaitlerinin ve ya maddi doyer-
lorin qaytarilmaq ve haqqi 6denilmek sorti ilo verilmesi ifade
olunur (lakin, ssuda beazi hallarda faizsiz olur).

208




4 B.ATASOV

Kredit resurslarinin menboayi kimi iqtisadiyyatin subyektlori-
nin: kommersiya vo geyri-kommersiya toskilatlarinin, ev toser-
rifatinin ve ictimai hakimiyyet organlarinin miiveqqgati azad pul
vasaitleri ¢ixis edir. Bu kimi azad pul vesaitlori kredit toskilatla-
rimin hesablasma, cari, valyuta, depozit ve diger hesablarinda
saxlanilir. Oz ndvbesinde kredit toskilatlar1 Slkenin Markezi
Bankinin lisenziyas1 osasinda menfoot oldo etmok magsadile
bank emaliyyati, o climleden kredit emaliyyati hoyata kegiron
hiiquqi sexsi ifads edir.

Okseriyyet iqtisadcilar kreditin (kreditlosmenin) asagidaki
prinsiplerini ayirirlar: qaytarilmaq, miiddetlilik, tominatliliq vo
haqqt 6denilmek. Bu prinsipler maliyye resurslarinin kredit for-
masinda harakatinin spesifikliyini oks etdirir. Kreditin qaytaril-
mazlig1 borc deyarinin borcalandan kreditora oks harokatini na-
zorda tutur. Kreditin miiddetliliyi onun qaytarilmaqhig ile qiril-
maz suratde alagelendirilir, ¢iinki o kreditin verilmasi vo qayta-
rilmasinin ciddi miiayyenlosdirilmis miiddetini ifade edir. Kre-
ditin teminatlilig1 prinsipi onun miieyyen teminat altinda veril-
masini, gaytarilmasi, zaminliyini, borcalanin 6z iizerine gotiir-
diiyti borc 6hdsliyinin yerina yetirilmasini nazords tutur. Kredi-
tin birinci ve ikinci teminathilig1 forqlendirilir. Birinci tominathi-
liq — borca alinmig meblogi qaytarmaq ve faizi 6demak ii¢iin
borclunun pul axinlan ¢ixis edir. Kreditin faizle birge qaytaril-
masinin ikinci tominatliliq névii kimi zaminlik, girov, sigorta ve
s. ola biler. Kreditin 6denisli olmasi1 prinsipi onu gostorir ki,
kreditin verilmosi haqqi 6denilmekle hayata kegcirilir ki, bu da
borc faizi (6denisin asas formasi) ve kredite xidmet gostorilme-
si ilo bagl diger 6denislordir. Bazi hallarda kreditin sadalanan
prinsiplerine meqsedli toyinat prinsipi do olave olunur, bax-
mayaraq ki, kredit bazi hallarda konkret megsade birbasa bagl
olmadan verilir.
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Kreditlogmenin, kredit verilmosinin gostarilon biitiin prinsip-
lori kredit togkilat1 ilo borcalan arasinda baglanan miiqavileda
(razilasmada) 6z oksini tapir. Kreditin prinsiplerinin praktiki
ohamiyyeati mehz bundan ibaratdir.

Beloliklo, kredit xiisusi maliyye kateqoriyasit kimi maliyye
resurslarinin kredit formasinda (kredit resurslari) harokati ve bu
osasda kredit togkilatlarinin faiz gelirlerinin emolo galmasine,
borcalanin xiisusi golirlerinin miiveqgeati avez edilmasi vo kre-
ditora miioyyen edilmis miiddete borclanmis vesaiti faizle bir-
liklo gaytarilmasi prosesinde amele golon pul miinasibatlorinin
moacmusunu ifade edir.

Kreditin mahiyyeti onun funksiyalarinda tezahiir edir ki, on-
lara da asagidakilar aid etmok olar:

- iqtisadiyyatin miiveqqgeti azad pul vesaitlerini celb etmak;

- iqtisadiyyatin miiveqqgeti azad pul vesaitlerini yerlosdir-
mok;

- borcalanlarin xiisusi maliyye resurslarini (goalirlori) avez et-
mok.

Maliyyo resurslarini celb etmoek funksiyasinda iqtisadiyyat
subyektlorinin miiveqqati serbast pul vesaitlerinin kredit toskilat-
cilan torafinden bu subyektlore a¢ilmis miixtalif hesablara celb
edilmasi yolu ile kredit resurslarinin formalagmasi bas verir.

Azad pul vesaitleri resurslarinin yerlosdirilmosi funksiyasi-
nin yerino yetirilmasi kredit toskilatlarinin iqtisadiyyat subyekt-
larinin borc vesaitlarini ehtiyaci olanlara kredit vermak yolu ilo
hoyata kecirilir vo bununla da iqtisadiyyatin strukturuna, y1g1-
ma, istehlaka ve investisiya foaliyyatine tosir gostorilir. Kredito
on ¢ox ehtiyaci olanlar daha da dinamik inkisaf edon sektor, sa-
he, taskilatlar ve kredit qabiliyyetli ev teserriifatidir.

Xiisusi maliyye resurslarini (golirlorini) avezetmoa funksiyasi
kreditin ikinci funksiyasindan irali goelir ve toedaviil xerclerine
genasatde ve iqtisadiyyatda nagd pullar ile evez edilmesinda,

210




4 B.ATASOV

dovriyye vesaitlorinin ve maliyyse resurslarinin dovretms siiroti-
nin artirtlmasinda, maliyye aletlorinin semarali fealiyyeti ne-
ticolorinde ve mesraflore gonastin stimullagdirilmasinda, kapi-
talin rentabelliyinin yiiksaldilmesinde ifade edilir.

Kreditin funksiyalar1 eyni zamanda kredit bazarlarinin funk-
siyalaridir. Bundan olave, kredit bazar1 qiymet funksiyasini
(kredit resurslarinin depozit ve kredit lizro faiz seklinde bazar
qiymatinin formalagmasi prosesini tomin edir); borc kapitalinin
rentabelliyinin tomin edilmesi funksiyasini (kredit emsaliyyati
tizro monfoat gotliirmakle alagadardir); tonzimloayici funksiyani
(bazar istirak¢ilarinin davranis qaydasi ve sertlerini miieyyen
edir); informasiya funksiyasini (bazarin veziyyeti haqqinda isti-
rakc¢ilart melumatlarla tomin etmayoe yonelmisdir) yerine yetirir.

Kredit bazar1 fealiyyetde olan kredit sistemi g¢orgivesindo
toskil edilir, fealiyyot gosterir ve inkisaf edir. Oz novbasinda,
kredit bazarin fealiyyatinin asasinda bu prosesde amalo golon
kredit miinasibetlori durur. Beloliklo, kredit sistemi kredit mii-
nasibatlerine, kreditlogsme prinsiploerine ve maliyye bazari fun-
ksiyalaria osaslanan kreditin forma ve ndvlerinin, kreditlosme
metodlarinin tenzimloayici alet vo normalarinin, habelo kredit
toskilatlarinin ve kredit nezarat orqanlarinin mecmusudur.

Kredit miixtolif forma ve ndvler alir. Bununla slagedar kom-
mersiya, bank, istehlak, dévlet ve beynalxalq kredit forglondirilir.

Kommersiya kreditlogmesi zaman kreditor ve borcalan kimi
sahibkarlar (teskilat¢ilar vo fordi sahibkarlar) ¢ixis edir. Kom-
mersiya kreditinin 6z xiisusiyyetlori vardir: o asasen pul forma-
sinda deyil, emteo formasinda verilir; xiisusi lisenziyalasdirma
tolob etmir; borc faizi gizli, aydin olmayan forma alir, kredito-
run iqtisadi maragi ise faiz gelirinde deyil, 6z mahsullarinin sa-
tis hacminin artmasinda ifads oluna bilar. Terkibine gore kom-
mersiya kreditinin asagidaki novleri forqlendirilir: veksel kredi-
ti, lizinq, faktoring, agiq hesab, fortfeytinq ve konsignasiya.

AN




[ MALiYY® BAZARLARI

Bank krediti toskilatcilarin, ev toserriifatinin kreditlosmosi-
nin oasas formasidir. Burada kredit qisminde bank ve ya kredit
foaliyyati ilo masgul olmaga hiiququ olan (lisenziya almis) di-
gor kredit toskilat1 ¢ixig edir. Bank krediti yalniz pul formasinda
verilir. Bu kreditin ehamiyyatli xiisusiyyeti ondan ibaratdir ki,
bank krediti sazisini asason 0z vesaiti hesabina deyil, onlarin de-
pozit gisminda colb etdiyi vesait hesabina hoyata kegirir. Bank
bir terofden depozit miigavilesinin miiddetinin basa ¢atmasi ilo
hesablanmis faiz do daxil olmaqla emanoatgiye vesaiti gaytar-
mag1 6z 6hdesine gotiiriir vo ya miistoriye onlarin hesablagma
vo ona uygun hesablarda (¢ox da yliksek olmayan faiz hesablan-
magqla) vesaitlorinin miihafizesini (qoruyub saxlanmasini) tomin
edir; diger torafden bank borcalanlarin onlar terafinden alinmis
kreditin hesablanmig faizle birlikde geri qaytarilmasi 6hdaliyini
0z lizorine gotiiriir. Basqga sozlo, bank kreditlogsmasi zamani bir
bank cercivesinde 6hdaciliyin qarsiliqli herokati bas verir.

Bank krediti bir sira alamatlorine gore tosniflosdirilir [56, s.
585].

1. Kreditlosmoanin miiddetinden asili olaraq qisamiiddetli
(bir il middstinedok), ortamiiddetli (bes il miiddetinedak),
uzunmiiddatli (bes ilden artiq miiddete) kredit forqlendirilir.
Hazirda Rusiyada bir ilden artiq miiddete verilon kredit uzun-
miiddetli kredit, inkisaf etmis dlkelorde bozi hallarda onkol kre-
dit adlanan kredit tocriibaden kegirilir. Onkol krediti kredit
miiqavilesinin basa ¢atmasinin daqiq vaxtr olmayan ve bankin
birinci tolebi ilo geri qaytarilmali olan qisamiiddetli kreditdir.

2. Tokrar istehsal prosesindoe istiraki xarakterine gore bank
krediti cari, investisiya vo banklararast kredite bdliiniir. Cari
kredit borcalanin resurslarimin davranisinda miiveqqeti catis-
mazhig ortmak {igiin ve diger cari tesorriifat ehtiyaclarina veri-
lir. Investisiya krediti istehsalin inkisafi meqsedlerine, avadan-
liglarin modernlasdirilmasine vo torpenmez emlakin alinmasina
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vo ya yaradilmasina verilir. Banklararasi kredit 6lkenin mearkezi
banki terefinden kommersiya banklarinin likvidliliyini miidafie
etmok {i¢ilin onlarin kreditlosdirilmasini nezorde tutur.

3. Magsadli elamatlerine gore kreditlor magsadli ve mag-
sodsiz kredit ola biler. Maqgsedli kredit iizro konkret moqsod
kredit miiqavilesinde gosterilir, maqsadsiz kreditler adeten qisa
miiddatoe (li¢ ayadoak) verilir vo terafdas kredit adlanir.

4. Bank kreditlorinin qaytarilmasinin tominathiliq xarakterin-
don asili olaraq teminath ve geyri-tominath krediti forqlondirmak
lazimdir. Teminat kimi emlak ve amlak hiiququ, zomanat, tigiin-
cl torofin zaminliyi ¢ixis ede biler. Teminatsiz kredit hom de
blank krediti adlanir ve yiiksek mdvqeyi olan borcalana verilir.

5. Bank krediti verilmoe qaydasindan asili olaraq sade ssuda
hesabindan (birdefalik kredite) verilon kredite vo kredit xatti
acilmis ¢oxdafolik kredit qaydasinda verilon kredite ayrilir. Bu
halda borcalan terafinden novbaeti ssuda ve ya trang almaq ii¢lin
olave senadlosmo aparmaga ehtiyac duyulmur. Kredit xotti ag-
maq qaydasinda barpaedilen, revolver vo kontokorrent kreditlor
teqdim edilir.

Istehlak krediti ohaliye hom pul, hom de emtes formasinda
bir qayda olaraq uzun miiddet istifade edilen istehlak mallarinin
va amlakin alinmasi megsadile verilir. Onu ya kredit togkilatlar
(pul formasinda), ya da ticaret togkilatlar1 (emtee formasinda)
bank vasitesile ssudanin resmilosdirilmesi ilo teqdim edir. Is-
tehlak kreditinin oxsar1 ibaratdir: texiresalinmaz ehtiyaclara qi-
samiiddatli kredit; revolver kredit (borcalana agilan ve daima
borpa edilon kredit xatti 8sasinda), o climladen, ¢ek hesabi iizro,
kontokorrent hesab iizro, plastik kart lizre kredit; tohsil krediti;
ipoteka krediti (son iki nov istehlak krediti uzunmiiddetlidir).

Dovlet krediti. Dovlet toserriifatgr subyekt kimi kredit miina-
sibatlorinin tamhiiquqlu istirak¢isidir. O pul vesaitinin kreditor-
dan borcalana gaytarilmaq ve haqqi 6denilmak serti ilo haroke-
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tinoe vasitogilik edir. Bu halda dévlet kreditor, borcalan vo zo-
manatci qisminde ¢ixis edir. Dovlet (baladiyye) krediti biitdv-
liikkde kreditin faaliyyet gostordiyi prinsiplor asasinda: qaytaril-
maq, miiddetlilik, teminatliliq, haqq:r ddenilmek ve maeqgsedli
xarakterlilik asasinda fealiyyat gostorir.

Kredit formasinda ictimai resurslarin haroketi dovlat (bele-
diyyoe) kreditinin iqtisadi mezmununu ve pul vesaitinin diger
formasinin hearoketine nisbaton spesifikliyini miiayyen edir.
Miigavile ve qanunvericilikle miioyyon edilmis pul vesaiti mab-
lagi onun sahibi - kreditor (ictimai hakimiyyat orqani, hiiquqi ve
fiziki soxs) terofinden diger soxse, borcalana (ictimai haki-
miyyat orqani vo hiiquqi soxse) miiveqqgeti istifadeye verilir vo
sonuncu terafinden miiayyoen edilmis vaxtda ve miieyyen faizle
geri qaytarilir. Kreditor tigiin borc moabloagi faiz formasinda golir
gotiirmak moagsadile pul vesaitinin qoyulusu (yerlosdirilmasi)
formas1 kimi ¢ixis edir; borcalan ii¢ilin ise ictimai xerclerin 6z
golirlori hesabina oOrtiilmayen hissasinin maliyyelasdirilmasi
magsadila, biidce kesirinin ortiilmasine yonsaldilen celb edilmis
golirlorin formasidir.

Kredit formasinda ictimai maliyye resurslarinin harakatinin
spesifikliyi dovlet kreditinin ictimai maliyye sisteminin nisbo-
ton sorbast halqasina ¢evrilmasini sartlondirir. Dovlet kreditinin
nisbaton miistaqilliyi onda ifads olunur ki, o biidcelerarasi mii-
nasibatlorin elementi kimi biidce ilo ayrilmaz suratde alagoedar-
dir, biidce kesirinin ortiilmasinin asas menbayidir ve ddvletle-
rarasi (beynoalxalq) kredit miinasibatlorinin bir alatidir.

Kredit formasinda hearaket edon ictimai maliyye resurslarinin
monbayi asagidakilardir:

« 8lkonin biidco sistemindo comlonen biidco vosaitlori;

* hakimiyyet orqanlari terafinden dovlat istiqrazlart mexaniz-
mi vasitasile calb edilon hiiquqi ve fiziki sexslarin vesaitlori;

« xarici dovloetlerin veosaitlori;
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* beynoalxalq maliyye-kredit toskilatlarinin vosaitlori.

Kreditin sonuncu formasi beynsalxalq kreditdir. Beynoalxalq
kreditin bir hissesi dovlet kreditinin név miixtelifliyine aiddir.
Beynolxalq kreditlosmade sazisin teraflorinden biri geyri-rezi-
dent ¢ixis edir. Kredit saziginin mezmunu ve maqsodinden asili
olaraq beynoalxalq kreditlor hokumaetlorarasi siyasi, dovletlorara-
s1 kommersiya vo beynalxalq korporativ kredite boliiniir.

Birinci qrup beynalxalq kredit {iglin asagidaki cohatlor xarak-
terikdir: borcalan gismindoa 6lkenin hokumseti (Maliyye Nazirliyi,
Maorkozi Bank), kreditor ise dlkenin hokumsati (Maliyye Nazirliyi
vo Morkezi bank) ve ya beynoalxalq maliyye toskilatlar1 ¢ixis
edir; kreditin verilmosi adeton kreditor — dlkeye fayda getiron
mileyyon siyasi vo iqtisadi sertlorle miisayiat olunur. Dvletlora-
rast kommersiya krediti borcalan kimi bir torafin hokumati ¢ixis
edon, kreditor kimi ise diger torafin qeyri-dovlet toskilati (bank-
lar, iri korporasiyalar, maliyye sirketlori ve kreditorlar birliyi) ¢1-
x1s edon sazisi oks etdirir. Nohayat, beynalxalq korporativ kredit-
lor ssuda sazisini ifade edir ki, burada banklar, istehsal ve ma-
liyyo toskilatlar1 ve birlikleri istirak edir. Dovlat bu kimi kredit-
losmo prosesinde xarici sirketlori maliyyelesdirmakle masgul
olan ixtisaslagdirilmis xarici ticaret banki yaratmagla ixrac eme-
liyyatlarinin tenzimloenmasi subyekti rolunda ¢ixis edir.

Kredit sisteminin elementi kreditlosme metodudur. Buna ga-
liq lizro kreditlogsma, dovriyyeye gore kreditlogsma, sade ssuda
hesabi iizro fordi miiddetli kreditlosma, acgilmis kredit xotti qay-
dasinda kreditlosme vo s. aiddir.

Kredit sisteminin bir elementi kimi bank sistemi ¢ixis edir. O,
banklarin xiisusi lisenziya osasinda kredit ve diger bank foa-
liyyetini hoyata kegiron kredit toskilatlarinin mecmusunu ifade
edir. Bank sistemi kredit bazar1 resurslarinin dovriyyesinin asas
kiitlesine xidmat edir.
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Bank — maliyye vasitagisi olan kredit toskilatidir, miistosna
hiiquga malikdir, movcud qanunvericiliyo osason asagidaki
bank amsliyyatlarim1 heayata kegirir: fiziki vo hiiquqi sexslarin
pul vesaitlorini emanat gobul etmoak, bu vesaitleri 6z adindan
vo 0z hesabina qaytarilmaq, haqqi 6denilmek ve miiddetlilik
sortlarile yerlosdirmoak; miistorilore hesab agmaq ve hesablasma
aparmaq. Ogor kredit toskilatlar1 bu gostorilon emaliyyatlardan
birini yerine yetirmozsa, onda o, bank olmayan (basqa) kredit
toskilatlar1 kateqoriyasina aid edilir.

Bank toskilatlari, kredit ittifaglar1 ve assosiasiyalari da birlos-
dire bilar. Onlar istirak¢ilarin maraqlarini qorumaq {i¢iin onlarin
foaliyyetlorini olagelondirmek, kapitalin tomerkiizlosmasi vo
birlik ¢arcivesinda vahid bank ve kredit siyasati yeritmok tigiin
yaradilir.

Kredit togkilatlar1 sirasinda 6lkenin markezi (emissiya) banki
xiisusi yer tutur ki, o hem do “banklar banki” adlanir. O, asas
pul-kredit alagelendiricisi vo tonzimlayici markez, bank noza-
roti orqanidir. Markezi Bank 6lkede emissiya vo Olkede nagd
pul todaviiliiniin toskilinin inhisar hiiququna malikdir, pul-kredit
siyasetini igloyib hazirlayir ve hayata kegirir, bank tenzimlen-
mosini vo kommersiya foaliyyetini, valyuta tonzimlonmasi vo
nozaratini hoyata kecirir, ictimai hakimiyyet orqanlarmma ma-
liyye xidmati gostorir vo pul-kredit fealiyyetinin tohlilini hoyata
kegirir.

Olkonin bank sistemi dziine Morkezi Banki, kredit toskilatla-
rin1, xarici banklarin filiallarin1 ve niimayendsaliklorini daxil
edir. Bu sistemin osas halgesi kimi kommersiya banklar1 ¢ixis
edir ki, onun da payina bank emsliyyatlarinin akseriyyet hisse-
si, o ciimladen kredit emsliyyatlar1 diislir. Qeyri-kommersiya
banklar1 Markezi Bankin lisenziyasi asasinda fealiyyet gostorir.
Onlara ixtisaslagdirilmis investisiya, ipoteka, klirinq banklari,
kredit ittifaglari, qarsiligh kreditlosma comiyyaetlori aid edilir.
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Qanunvericiliye asason kredit ittifaglar1 ve garsiligh kreditlos-
dirme toskilatlar1 Azerbaycan Respublikasinin Merkezi Banki-
nin lisenziyasi olmadan da foealiyyeat gostere biler. Ogar bu bas
verirso, onda gosterilon kredit toskilatlart artiq bank olmayan
kredit toskilati deyil, xiisusi maliyye-kredit idaresi (institutu)
hesab edilir. Sonuncular sirasina ham do hesab vae kliring evleri-
ni vo ya palatalari, digor ona oxsar maliyyoa-kredit strukturlarini
aid etmok olar.

Kredit resurslarinin formalasmasi1 ve istifadesinin ikiteroafli
prosesine xidmat gostoran kredit bazari strukturca 6ziine iki nov
bazar1 — depozit bazarin vo kredit bazarimi daxil edir.

Depozit bazar1 hiiquqi ve fiziki sexslerin serbast pul vesait-
lorinin kredit toskilatlarina colb edilmosi osasinda kredit resurs-
larinin menbslorinin formalagsmasini temin edir, toleb veo toklifi,
giymat vo kredit resurslar1 menbayinin hecmini miiayyen edir
vo tonzimlayir. Depozit bazarinin asas aleti depozitlorin ndvle-
11, depozit portfeli, faizin ugot deracasi (yenidon maliyyalosdir-
monin daracesi), depozit omanatlori iizre faizler ve bank ama-
notlerinin sigorta normasindan ibaratdir. Depozit ndvlerinin
moacmusu kredit toskilatlarinin depozit portfelini tomsil edir.
Depozit bazarinin terkibine hem do 6z cari telebatini 6demak
ticlin zoruri olan miistorilorin vosaitlori aiddir. Kredit toskilatla-
r1 torofindon miisterilere colb edilmis vesaitlor toskilatlarin ve
ev tesarriifatinin kreditlogdirilmasi iiciin istifade edilir.

Kredit bazar kredit resursu formasinda borc kapitalinin istifa-
desi prosesine xidmat gostorir, yoni kredit toskilatlar1 terafinden
iqtisadi  subyektlorin miiveqqgeti sorbest vesaitlorinin konkret
goyulusunun konkret noviine yerlosdirilmoasi, yaxud kreditlorin
onlarin miixtalif forma ve ndvlerinde verilmesi vo ya qaytarilma-
s1 prosesidir. Kredit bazarinda borc kapitalina olan teleb ve tokli-
fin tosiri altinda nezarsat organlarinin tenzimlayici todbirlori ve
foaliyyoti nezere alimmagqla konkret név kredit tizro kredit resurs-
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larinin qiymati miiayyen edilir [56, s. 569].

Kredit bazarinin osas aloti onlarin forma vo noévleri, kredit
portfeli, faizin ucot deracesi (yeniden maliyysalesdirme derace-
si), kredite gore faizin bazar deracesi, ehtiyatlandirmanin mac-
bur normast ve kreditin sigortalanmasidir. Kredit idarslorinin
kreditlerinin miixtelif ndvlerinin mecmusu onun kredit portfeli-
ni toskil edir ki, bu da depozit portfel ilo birlikde kredit bazarin-
da kredit togkilatinin konkret mvqgeyini miioyyen edir.

Kredit bazarinin baslica funksiyasi kredit resurslarinin qiy-
matomoalogalmasidir. Kreditin qiymeti borc faizi deracesinde
ifade olunur. Artiq deyildiyi kimi, o, kredit resurslarina olan te-
lab ve toklifin tosiri altinda formalasir. Lakin bore faizinin bazar
deracesine tosir edon miioyyon amiller de moévcuddur. Bu kimi
amillers aiddir:

* igtisadiyyatda isglizar fealiyyaetin toskili;

+ inflyasiyanin soviyyesi,

* 6lkenin markezi banki terefinden miiayyen edilmis borc
faiz deracesinin seviyyosi;

* dovlet terofinden hoayata kecirilon pul-kredit siyasoatinin
xarakteri;

* hoyata kegirilon kredit baglasmanin risk soviyyesi;

* milli kredit bazarinin agiqliq ve milli valyutanin konverto
edilmesi doerocosi;

* kredit vo depozit sazisinin kemiyyeti ve miiddeti;

» kredit bazarinda reqabetin seviyyesi, bu amilden borc
faizinin kemiyyaetinin oks asililig1 miisahide edilir.

Borc faizi deracesi iki forma alir: bank faizi derecesi ve ban-
kolmayan derace. Bank faizi derocesine aiddir: mearkezi bank
torofinden miioyyen edilmis deroce; banklararas1 bazar derace-
si; kredit togkilatlar1 terafinden miieyyen edilmis derace. Ban-
kolmayan derace bank foealiyyseti ilo bilavasite bagli olmayan
kredit amsoliyyatin1 hoyata ke¢irmoayo géroe haqq ddenilmesini
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xarakterizo edir.

Tosbit edilmis ve lizen, sade vo miirokkab faiz deracesi forg-
londirilir. Tesbit edilmis faiz deracesinden forqli olaraq iizen
faiz deracesi miiqavile fealiyyeti dovriinde deyisile bilar. Borc
faizinin miirokkeb deracesi, sade deracesinden ferqli olaraq
miigavilenin fealiyyeti dovrii erzinde olde edilmis faizin kapi-
tallagdirilmasini nezoarde tutur.

Maorkazi Bank 6z funksiyasini yerine yetirmak {igiin yenidon-
maliyyelosdirme deracesini miiayyen edir. Bu, Morkoazi Bankin
kommersiya banklarina ve diger kredit togkilatlarina kredit toq-
dim etdiyi faiz deracesidir. Yenidenmaliyyelosdirme daracasi-
nin hacmi Markezi Bankin hayata kecirdiyi pul-kredit siyasoti-
nin aleti kimi ¢ixis edir vo kommersiya banklar1 {i¢iin onlar te-
rofinden depozit vo kreditler lizro faiz deracaleri miioyyen edil-
dikdoe arentir olur. Yenidonmaliyyslosdirme doarocesinin asagi
salinmasi depozitlerin vo kreditlorin ucuzlagdirilmasina, onun
ylksoeldilmasi ise kredit resurslarinin bahalagsmasina sebab olur.
Yenidenmaliyyelosdirme deracesinin dayisdirilmasi vasitosi ilo
dolay1 yolla inflyasiyanin ve milli valyutanin mezennasino tosir
etmak olar.

Morkoazi Bank yenidenmaliyyelosdirme deracesindon olave
ucot doracesini — onlar terefinden kommersiya banklarin vek-
sellorinin ugotu iizre amoliyyatlarin darecesini miioyyen edir.
Onun deracesi bir qayda olaraq yenidenmaliyyelesdirme do-
rocesine yaxin olur.

Diinya bank toecriibasinde hoam do merkezi bank terafinden
miieyyon edilmis diger oxsar ucot deracesi istifade edilir: uzun-
miiddatli vo ortamiiddetli xozino 6hdslikleri {izre derocelor, xo-
zino veksellori lizro derace, lombard darecesi (sonuncu Azor-
baycanda kommersiya banklarinin, dovlat qiymetli kagizlarinin
girovu altinda kreditlesdirilmasinde istifade edilir).
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Banklararas1 bazar deracesi — banklararasi kredit vasitasi ilo
iqtisadiyyatin inkisafinin qisamiiddetli ve uzunmiiddetli pers-
pektivinin prognoz giymetlondirilmasini oks etdirir. Banklarara-
s1 faiz deracesinin asas novleri asagidakilardir:

1) LIBOR dorace, banklararasi bazarda depozitlerin toklifini
xarakterizo edir (pul resurslarinin standart Olgiide satilmasi),
basqa sdzle desok, LIBOR — Britaniya bank assosiasiyasi tero-
finden hesablanan bir sira valyutada banklararasi kredit {izro
toklif olunan orta deracedir (dollarda, ienada, funt-sterlinqdo,
evro, isvegra franki v s.).

2) LIBID derace, banklararasi kreditlorin alinmas1 zamani fa-
iz deracasinin orta saviyyasini gostorir.

Bir ¢ox dlkaler xiisusi anoloji LIBOR ve LIBID faiz derace-
lorini hesablayir. Mesolon, Bakida BIBOR ve MIBID deracele-
r1 miioyyen edilir.

Kredit togkilatlarinin miieyyen etdiyi — miistori emoliyyatlari
lizro deraceler depozit vo kredit deracalarine boliiniir.

Depozit deraceler banklarin calb etdikleri resurs amoliyyat-
lar1 lizro faiz deracesinin kemiyyetini xarakterize edir.

Kredit derocesi kredit toskilatinin borcalandan kreditden isti-
fadeye gore haqqin hacmini xarakterize edir.

Milli depozit bazarinda (depozit bazarinda) emoale golmis de-
pozit deracesinin hacmi miieyyen seraitden ve mehdudiyyat-
den asilidir: iqtisadiyyatin isglizar ve kredit fealligindan; ma-
liyye bazarinda emsliyyatin orta golirliyinden; bazarda bankin
vaziyyetindon ve moévqeyindoan; depozit vesaitin yerlosdirilmosi
hacminden ve miiddatinden; mearkezi bankin yenidenmaliyye-
logdirilmasi hacminden; inflyasiya ve inflyasiya gdzlomelarinin
soviyyesinden; diinya ve regional kredit bazarlariin veziyye-
tinden; milli valyutanin konverte edilmasi soviyyasindon v s.

Kredit bazar1 bank riski ile seciyyelenir ki, onun da terkibin-
de faiz riski segilir. Sonuncu depozit ve kredit faiz deracesinin
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deyismasi naticesinde kredit toskilatinin riskinin azalmasi, ya-
xud menfoetin tam itirilmesini ifade edir. Ona gore de, diinya
tacriibasinde sinagdan ¢ixmis sigorta metodundan ve kredit re-
surslarina qiymat enib-qalxmasindan, menfoet itkisinin aradan
galdirilmas1 metodlarindan istifade etmokloe faiz riskini idare et-
mok lazimdir [56, s. 592].

7.3. KREDIT BAZARININ iSTIRAKGILARI V3 KREDIT
BAZARLARININ TSNIFLOSDIRILMS

Artiq yuxarida deyildiyi kimi, kredit bazarinda alqi-satqi
obyekti kredito (ssudaya) verilon pul vesaitloridir. Borclanma-
nin miixtolif Gisulu ve miivafiq olaraq miixtelif név kredit mov-
cuddur. Kreditin ndvlerinin haddi onlarin her birinin likvidliyini
mileyyon etmok li¢iin olduqca zeruridir. Likvidlik her bir aktiv
ticlin ehemiyyetli xiisusiyyetdir. Kreditin likvidliyi dedikde yer-
losdirilmis pul vesaitinin vaxtinda qaytarilmasi imkani basa
diistiliir. Yiiksok likvidliye, masalon, miiddetsiz bank amanatlori
malikdir. Asagi likvidlik ise uzunmiiddatli kredit ii¢lin xarakterik-
dir ki, bu da vesaitin uzun miiddate verilmasi ilo alaqedardir.

Kredit bazarinin subyekti kredit miinasibetlorinin osas isti-
rakgilart olan kreditorlar, borcalanlar ve zamingilarden ibaratdir.
Kredit bazarinin istirak¢ilarinin terkibinde institusional istirak¢i-
lar secilir ki, onlara da hiiquqi sexslar ve fordi istirak¢ilar (fiziki
soxslor) aiddir. Kredit bazarinin daha aktiv istirak¢ilar1 bank ve
bank olmayan kredit togkilatlarindan ibaratdir.

Kredit bazarinin toskilati strukturu dedikde onun institusional
istirak¢ilarinin macmusu basa diisiiliir.

Kredit bazarinin asas istirak¢ilar: banklardir ki, onlarin 6zlori do
qalan diger bazarlarin infrastrukturlarina daxil olurlar. Ona gére do
kredit bazar1 ii¢lin diger bazarlara analoji olan infrastrukturlarin
elementlarini geyd etmak olduqca ¢otindir [29, s. 582].
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Belo ki, kredit emsliyyatlar1 (kreditin alqi-satqisi) bilavasite
banklar vasitesi ile hayata kecirilir ki, bu da diger bazarlar ii¢lin
ticaratin birjadankenar sisteminin bir hissesidir.

Kredit bazarlar1 agagidaki prinsipler iizre tosniflogdirilir:

1) pul vesaitlerinin yerlosdirilmasi miiddetine gore:

* qisamiiddetli kredit bazari;

* orta vo uzunmiiddatli kredit bazari.

2) todaviil sferasina gore:

 milli kredit bazarlar1 (ssuda kapital1 bazarlari);

* diinya kredit bazarlar (ssuda kapitali bazarlari).

3) kreditin novlerine gore:

* ssuda - depozitler bazart;

* banklararasi kredit bazari;

« istehsal krediti bazari;

* ipoteka krediti bazari;

« istehlak krediti bazari;

* kredit derivativlori bazari.

Ssuda depozit bazarinda fiziki ve hiiquqi sexslerin miiveqqe-
ti azad pul vesaitleri emanat banklarina ve kassalara qoyulur.

Banklararasi kredit bazarinda banklar bir-birini kreditlesdirir.
Banklararas1 kredit bazarinin veziyyeti biitovliikkde biitlin kredit
bazarinin durumunun shemiyyetli Otiirliciisiidiir. Banklararasi
bazarda kreditlosmonin hecminin azalmasi kredit sferasinda cid-
di problemloar oldugunu siibut edir.

Istehsal krediti bazarinda borcalanlar tesarriifat subyektloridir
— istehsal vo ticarot miiossisaloridir. Kreditorlar — okseriyyet
hallarda banklar olurlar. Miiassiselor do bir-birini kreditlosdiroe
biler, lakin bu kimi kreditin hacmi o goder do ¢ox olmur.

Ipoteka krediti bazarinda dasinmaz emlaklarm girovu altin-
da uzunmiiddetli kreditlosme hoyata kegirilir. Ipoteka krediti
bazarinda homin név kreditlogmade ixtisaslagmis banklar kredi-
tor kimi ¢ixig edirler.
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Istehlak krediti bazarinda alicilara istehlak mallarmin alin-
masinin 6denilmesine kreditler verilir. Bu halda borcalan veton-
daslar ve miiessiselordir — istehlak mallarin1 alanlardir, ssudave-
ronlor ise istehlak mallarinin saticilart — magazalardir ki, ¢ox
hallarda onlarin 6zlori istehlak kreditini vermok ti¢iin bankdan
kredit alirlar.

Istehlak kreditine teleb istehlak mallarma olan telobden ve
vatondaglarin pul gelirlerinden asilidir.

Istehlak kreditine toklif ise magazalarin golirlerinden ve kre-
dit idarelerinin-magazalarin potensial kreditorlarinin kredit re-
surslarinin hacmindan asilidir.

Qeyd etmak lazimdir ki, kommersiya krediti bazar1 yoxdur.
Kommersiya krediti bazarda tedaviil etmir. Kommersiya krediti
omtoo krediti mexanizminin torkib hissesidir. Mealumdur ki,
kommersiya krediti verilmis amtoayo (xidmeto) gore ddonisin
vaxtinin uzadilmas: demekdir. Odenisin vaxtnin uzadilmasi
ticlin pul vesaiti toleb olunmur. Omtosni toeqdim edon miiessiso
amtooni alan miiassise ilo razilasir ki, alinmis mala gére 6danisi
hemin anda deyil, miiayyon miiddatden sonra 6desin. Kredit ba-
zarinin yeni seqmenti kredit derivativ bazaridir. Derivativ de-
dikdo toreme alotlor basa diisiiliir ki, onun da asasinda diger
aletlor durur. Birinci ve sonraki seviyyali derivativler forqlondi-
rilir.

Birinci saviyyali derivativlar altinda xiisusi torome alatleri,
yoni bu aktivler bazarinda alinib-satilan baglasmalar (meselen,
opsionlar, fyugerslor) basa disiiliir. Sonraki seviyysli derivativ-
lor dedikde diger torome aletlori basa diisiiliir. Derivativler kre-
dit risklorinin azaldilmasi ii¢ilin istifade edilir. Kredit riski de-
dikds borcalanin alinmis borcun osas hissasini gaytarmamasi vo
ya borc vesaitinden istifadeye gore faizin ddenilmemasi basa
distiliir. Kredit riski daha ¢otin idareolunandir.
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Kredit derivativleri ilk defe 1901-ci ilde istifade edilmeaye
baslamis ve hal-hazirda 6z inkisafinda iki merhele keg¢mis ve
Oziinilin li¢lincii moarhoalasindadir [60, s. 669].

Kredit derivativlerinin inkigafinin birinci mearhsalasi onunla
xarakterizo olunur ki, dilerler onlar terefinden tosebbiiskarliq
gostorilmis aletlorden qeyri-likvid kreditlorin artan portfelinin
idareedilmasi moagsoadile tok-tok emaliyyatlarda istifade edirlor.

Ikinci merhale onunla saciyyelenir ki, bu aletin istifadesine
eyni zamanda yeni yaradilmis bazarda (ke¢mis sosialist hemroy-
liyi 6lkelerinin bazarlar1) emeliyyat aparan investorlar qosulmus-
lar. Bu merholade dilerlor 6z balanslarinda bazis aktivlerinin
ucotuna kegdilor ve 6zlorinin risklerini kommersiya formasinda
investorlara galirlorin imumi meblaginin svopu vo yaxud vekse-
lin strukturlasdirilmasi vasitesile verir (satir).

Kredit derivativleri tigiincii inkisaf moarholosindodir. Bir sira
iri sirketlor kredit derivativleri bazarinda artiq marketmeyker
statusu gazanmis, oyunda ham de brokerlor istirak etmoyo bas-
lamiglar.

Svop ve derivativ {lizre beynalxalq assosiasiyalar hazirda kre-
dit derivativleri ve onunla amsliyyatlarin standartlagmasi tizro
sonadlerin hazirlanmasi ile mesguldur. Qoarb 6lkealarinde dovlat
tonzimloyici orqanlar 6z bazarlarinda bu yeni aletin genis istifa-
do edilmasinin miimkiin naticalarini ve onlarin hayata kecirdiyi
pul-kredit siyasetinin tasirini dyrenirler [60, s. 670].

Kredit miinasibetlorinin teroflerine gore kredit bazarinin
asagidaki seqmentlori forqlondirilir:

— morkoezi bank — kommersiya banklari;

— banklar - banklar;

— kommersiya banklar1 - miisteriler (fiziki vo hiiquqi sexsler);

— milli banklar - xarici banklar.

Azorbaycan kredit bazarimin birinci seqmenti Azerbaycan
Respublikasinin Markezi Banki ile kommersiya banklari arasin-
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da kredit miinasibetlerini ifade edir. Azerbaycan Respublikasi
Morkoezi Banki kommersiya banklarina yenidenmaliyyelosdir-
mo kredit, veksel, lombard auksionunda kredit teqdim edir. Kre-
dit bazarinin bu seqmentinde yenidenmaliyyelosdirme doracesi
foaliyyot gostorir.

Azorbaycan kredit bazarinin ikinci seqmenti banklararasi kre-
dit bazaridir ki, bu da banklararas1 miinasibotlori ifade edir.
Banklararasi kredit bazarinda banklar fasilesiz olaraq netto-kre-
ditorlar vo netto-debitorlar rolunda ¢ixis edir. Netto kreditorlar
banklarinda yerlogdirilmis kredit moeblagi calb edilmis moabloagi
iisteloyir. Banklararasi kredit bazarinda arasi kesilmedon hesab-
lanan ve kreditin deyerinin indikatorlar1 terafinden derc olunan
sistem — MIBOR, MIBID, MICAR, INSTAR deroceleri foa-
liyyot gostarir.

Kredit bazarinin seqmenti kimi banklararasi kredit bazar1 di-
gor maliyye bazarlar ile: qiymatli kagizlar bazar1 ve valyuta ba-
zar ilo olagedardir. Bu bazarlarda deyisiklik banklararas1 kredit
bazarina ve oksina tosir gostorir.

Azoarbaycan kredit bazarinin {i¢lincli seqmenti — banklararasi
kredit miinasibotlori ve onlarin miistorileridir. Burada borcalan
rolunda hiiquqi ve fiziki sexsler, kreditveran rolunda ise bank
cixis edir. Miistori bazarinda fiziki ve hiiquqi sexsler bankdan
ssuda alir. Ssuda almagq tigiin miistori arize iloe miiraciot etmali-
dir. Ciinki, burada kreditin verilmosi haqqinda xahisin iqtisadi
osaslandirilmasi sorh edilir. Xahisin kommersiya banki terafin-
don miisbat halli zamani1 kredit miigavilesi baglanir ki, burada
kredit verilmasinin biitlin sortlori 6z aksini tapmis olur.

Azarbaycan kredit bazarinin dordiincli seqmenti Azarbaycan
vo xarici banklar arasinda kredit miinasibetloerini formalasdirir.
Bazar iqtisadiyyat1 seraitinde beynoalxalq kredit miinasibatlori-
nin subyekti Azorbaycan Markezi Bankindan valyuta emaliyya-
tin1 hoyata keg¢irmok {igilin genislondirilmis, lisenziya almis
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kommersiya banklar1 olmusdur. Kredit garsiligli miinasibat NO-
STRO ve LORO miixbir hesab iizro birinci amsliyyat hoyata
kecildikden sonra emala galir.

7.4. KREDIT iSTEHLAK KOOPERATIVLORI

Kredit kooperasiyasi pul kreditine telebatlarin 6denilmesi
liciin xirda emtoo istehlak¢ilarinin ve ya adi vetondaslarin bir-
liyidir. Kredit kooperasiyasinin vasaitlori pay ve tizvliik haqgla-
rindan, elaca do, bu kooperativde miieyyon olunan borclara go-
ro tutulan faizlerden formalagir.

Kredit kooperasiyast homg¢inin banklarin kreditlorinden isti-
fado edo biler, dovlatden subsidiya, xeyriyyoacilordon tomenna-
s1z moablag ala biloer ve s. Kredit kooperasiyasinda borc ve ama-
not kooperativlori, sigorta sirketlori forqlendirilir. Rusiyada
kooperasiyanin bu novii 1931-ci ilo goder movcud olmusdur.
Sonradan yalniz miiessiselorde qarsiliqli yardim kassalar1 for-
masinda foealiyyet gostormisdir [30, 3-cii cild, s. 205].

Inkisaf etmis maliyye bazarlarinda garsiligh kreditlosme co-
miyyeti mithiim yer tutur. Rusiyada oxsar struktur votondaslarin
kredit kooperasiyas1 formasinda teqdim olunur. Kredit koopera-
tivleri tizvliikk asasinda, orazi, pesokarliq vo ya diger alamatlore
goro kredit kooperativi tizvlerinin (paycilarin) maliyye telobatini
O6domek magsadile fiziki ve hiiquqi soxslorin koniillli birliyidir.

Kredit kooperativleri geyri-kommersiya toskilatidir. Kredit
kooperativlerinin fealiyyati onun iizvlerinin (paycilarin) asagi-
dak1 qarsiligl maliyye yardiminin toskil edilmesinden ibaratdir:

1) pul yigimlarmin (paylarin) birlesdirilmasi ve kredit koo-
perativi iizvlarinin ve qanunvericilik asasinda diger pul vesait-
lorinin colb edilmosi;

2) gostorilon pul vesaitlerini kredit kooperativi lizvlerinin
maliyye telobatlarin1 6demak {i¢iin borc vermak yolu ile onlarin
arasinda boliisdiirmak.
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Kredit kooperativi 6z iizvlerine qarsiligli maliyye yardimi
toskil etmokdean slave, qanunla qadagan edilmis foaliyyat nov-
larindan olave diger fealiyyet novii ilo masgul olmaq salahiy-
yotine malikdir.

Kredit kooperativi 6z foaliyyatini asagidaki prinsipler asasin-
da hayata kegirir:

* kredit kooperativi lizvlerine (paygilara) qarsiliglt maliyyo
yardimi;

* kredit kooperativi foaliyyoatinde onun iizvii olmayanlarin
istirakinin mahdudlagdirilmast;

* kredit kooperativine daxil olmanin koniilliiliiyii ve kredit
kooperativlerinin diger iizvlerinin (payg¢ilarin) raziligindan asili
olmayaraq ondan ¢ixmasi azadligi;

* kredit kooperativinin idare edilmesinde onun {izvlerinin
(paycilar) istirakin1 tomin eden kredit kooperativinin 0zlnii
idaro etmasi;

* kredit kooperativlori orqanlar1 torefinden gorar gebul edi-
lorken kredit kooperativi tizvlerinin (payc¢ilarin) 6dediyi haqqin
hacminden asili olmayaraq (kredit kooperativinin bir iizvii (pay-
¢1) — bir sas) kredit kooperativi lizvlerinin hiiquq baraberliyi.

Dovlet hakimiyyaeti orqanlar1 ve yerli 6ziinliidareetmoa organ-
larinin bezi hallardan basqa kredit kooperativinin faaliyyetinoe
garismaga hiiququ yoxdur.

Kredit kooperativi asagidakilar asasinda 6z tizvlerinin pul ve-
saitlorini calb edir:

- hiiquqi soxs ile baglanmig borc miiqavilaleri;

- soxsi emanatlorin verilmasinin ganunvericilik qaydasinda
fiziki soxslor ilo baglanmis miiqavils.

Kredit kooperativi 6z lizvlerine borcunu kredit kooperativi
ile borcalan — kredit kooperativi {izvii arasinda baglanmis miiqga-
vile asasinda toqdim edir.
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Kredit kooperativi {izviiniin (pay¢inin) borcunun gaytarilmasi
zaminlik, girov ve s. lisullarla temin olunur.

Kredit kooperativlarinin asagidakilara hiiququ yoxdur:

* kredit kooperativinin {izvii olmayan (pay¢1) sexslera borc
vermok;

* 0z amlaki ile diger hiiquqi sexslerin miilkiyyetinin forma-
lagsmasinda istirak etmok;

* emissiya qiymetli kagizlar1 buraxmagq;

* ganunla nezerde tutulmus hallardan basqa qiymetli kagiz-
larla emaliyyat aparmag;

* kredit kooperativinin iizvii olmayan soxslerin pul vesait-
lorini coalb etmok;

* ticarot vo istehsal foaliyyetini hoyata kecirmak;

» digor kredit kooperativlerinin tizvliiyline daxil olmaq ve s.

Bazar miinasibetlorinin inkisafinin indiki merhoelosindo kre-
dit kooperativleri emtoa istehsal¢ilarinin maliyye veziyyotinin
yaxsilagdirilmasina, onlarin fealiyyet semeraliliyinin artirilma-
sina olverisli sorait yaradir. Inkisaf etmoekde olan bu kooperativ
tosisat formasi, ¢evikliyi ve bazar telebliliyi ile daha {istiin mov-
gedo dayanir [38, s. 189].

Kredit kooperativi maliyye tosisatinin bir tipi olmagqla, bank-
lar vo basqa kredit tosisatlarindan forqli xiisusiyyetoe malikdir.
Istehlak kooperativlerine aid edilen bir nego fiziki ve hiiquqi sox-
sin birge funksiyalar1 yerine yetirmasi {iglin 6z-6ziinii idare edon
geyri-kommersiya birliyi kimi kredit kooperasiyas1 0z istirak¢ila-
rinin pul veziyyaetlorini qarsiligh kredit verma ii¢lin akkumlyasiya
edir. Bir gayda olaraq, kredit kooperasiyasi daha ¢ox menfoat ol-
de etmayi deyil, 6z lizvlerinin ve ya istirak¢ilarnin isinin semae-
rosini artirmagi nozerde tutur. Kredit kooperasiyasinin baglica
moqsadi onun 6z menfoatini deyil, kooperativi lizvlerinin, yoni
omtoo istehsalc¢ilarinin, hemin kooperativi yaratmis paygilarin
monfoatini maksimum hadde ¢atdirmaqdan ibaratdir [38, s. 189].
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Kredit kooperativi banklar1 evez etmir vo maliyye bazarinda
movcud olan bosluqglart doldurur.

Kredit kooperativleri miilkiyyet¢ilor torefinden 6zlerini mii-
vafiq zeruri xidmatlorle tomin etmoak iiclin koniilliilik asasinda
yaradilir. Maliyye sahoesinde geyri-kommersiya qaydasinda foa-
liyyot gostoron kredit kooperativleri sehmdar cemiyyetinden
forgli olaraq 6z golirini maksimum hadde ¢atdirmaga calismur.
Adoaton hemin golir asag1 faiz deracesi sobabinden mehdudlasir.

Kredit kooperativleri 6z iizvlerine pul resurslarinin comlosdi-
rilmasi hesabina xeyli komak edir, garsiligli zomanat asasinda
foaliyyot gostorir. Kredit lizvliiyli kooperativ iizvlarine borc ve-
rir, lizvlerden amanetloer gobul edarok saxlayir. Qeyd olunmali-
dir ki, bazi kegid iqtisadiyyath 6lkealerde kredit birliklerinin 6z
tizvlerinden emanat qobul etmasinin hiiquqi bazas1 formalagma
morhoalesindadir. Onlar miiveqqeti sorbast pul vesaitlorini
banklarda depozit kimi yerlasdirir, kooperativ iizvlerine maliy-
yo-tosorriifat moselelorine, xarici iqtisadi ve basqa foaliyyet
novlerine dair maeslohatlor verir. Bu moagsedle kooperativin
tizvleri Uiclin seminarlar kegirir, onlarin dyradilmasi ii¢lin basqa
formalardan istifade edir.

Kredit kooperativloerinda iizvliiyiin seciyyovi cohati ondan
ibaratdir ki, onun iizvleri kooperative qoyduglar1 sermayaden
monfost olde etmoayo deyil, 6z foaliyyoti hesabina slave xalis
golir olde etmoayo imkan veron xidmetlorden istifade etmayo
calisirlar. Kredit kooperativinin todiyye gabiliyyetli olmasini te-
min edon mithiim amil vesait ehtiyat1 yaratmaqla onun maliyye
sabitliyini saxlamaqdir. Tadqiqatlar gosterir ki, kredit kooperati-
vinde ehtiyatlarin toplanmasinin en semarali vasitesi pay¢ilarin
moagqsadli lizvliikk haqlar1 ve sahibkarliq fealiyyatinden salde edi-
lon xalis menfoatdir. Kooperasiya mahiyyoatine gore vesaitlorin
daha semaorali istifadesini nezerde tutur. Belo ki, kredit koope-
rativleri 6z payg¢ilarinin moasraflorine gonast etmoklo alave go-

229




[ MALiYY® BAZARLARI

lir olde etmoak imkan1 yaradir.

Kredit kooperasiyas1 qurumlarmin (birlikler, ittifaglar ve s.)
vozifelarinden biri ticarat vasitegilorinin, eloce do kooperativ
menfaatini manimsayon xiisusi sahibkarlarin diktesini mehdud-
lagdirmaqdir .

Bazar soraitinde kredit kooperativlari 6z mévcudlugu namina
riske gedarok sahibkarliq strukturu kimi fealiyyeat gostermeli vo
monfoat olde etmoayo calismalidir. Bagqa sozle, kond tesorriifa-
tinda kredit kooperativleri kommersiya funksiyasini yerinoe ye-
tirmok macburiyyati qarsisinda qalirlar. Onlarin olde etdiyi
monfoaet hiiquqi soxs kimi kooperative deyil, onun paygi iizvleri
olan kond teserriifati istehsalgilarina moxsusdur. Kredit koope-
rativlori sosial adalat ideyas1 dasiyicilaridir. Burada oldoe edilon
golir kapitalin hecmina gore deyil, emays gore bolliniir. Kend
kredit kooperativlori 6z foealiyyatini kooperasiya prinsiplori osa-
sinda 6z nizamnamaesine miivafiq qaydada qurur.

Kooperasiya formalarmin iimumi ceheati ondan ibareatdir ki,
onlar paye¢ilarin sermaye qoydugu kapitala gore daha ¢ox men-
foot alde etmaye calismagla, paye¢i tizvlerin fealiyyatini maddi
cohatdon miimkiin goder ¢ox maraqlandirmalidir. Kooperativlo-
rin sosial tebisti, 6z fealiyyetinde rehber tutdugu kooperativ
prinsipler onlar1 kommersiya strukturlarindan ehemiyyaetli dere-
code farglondirir. Odur ki, kredit kooperativleri adeton xalis
kommersiya strukturu hesab edilmir.

Kredit kooperasiyasinin inkisafinin tohlili gosterir ki, onlar
bazar miinasibatlori geraitinde yalniz o halda inamla fealiyyot
gostora bilar ki, maliyye bazarinin tamhiiquqlu istirak¢ilarina
cevrilsinlor. Basqa s6zle, hemin kooperativler hom kommer-
siya, hom do geyri-kommersiya foaliyyot novleri ilo masgul ol-
sunlar. Onlarin fealiyyetinin semeraliliyi kommersiya banklari-
na xas olan bazi funksiyalari yerine yetirmasinden, o ciimlodan
miixtolif nov kreditlor verilmasi, emanat emsliyyatlar1 ve basqa
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foaliyyatlo masgul olmasindan asilidir.

Kooperasiyanin iqtisadi ve sosial semarasinin artirilmasi
problemlarinin hallinds on iistiin istiqgamatlor bu sahads iqtisadi
miinasibatlorin dovlet terefinden tenzimlenmaesi, kooperativ
miiessiselorin somarali foaliyysatine serait yaradan normativ-hii-
quqi bazanin tomin edilmesi, qiymatlorin seviyyesinin sabitlos-
dirilmesi, qiymstlore ve vergilore nozaroet edilmasi, aqrar-se-
naye kompleksinin maliyye-kredit baximindan destoklonmasi
mosoaloleridir. Kredit kooperasiyasinin tosokkiilii marhoalasindo
dovlat onu bazarin kortebii tosirinden qoruma istigamatinde to-
sirli tadbirloer gérmeli vo hamin todbirlor kompleks xarakterli
olmalidir. Kredit kooperativlerinin maliyyo sabitliyini tomin et-
mok ii¢iin kifayet qoder xiisusi kapital toplanmasina ve ahalinin
pul vesaitlorini calb etmoak mexanizminin tonzimlenmasine so-
rait yaradilmalidir. Kooperativ miiassisalorinin maliyys voziy-
yotinin yaxsilagdirilmas: iqtisadiyyatin sabitlegsmesinden, borc-
lar probleminin heallinden, eloce do kooperativlore biidco deos-
toyinin ve onlarin bazar golirlerinin artmasini tomin eden bir si-
ra todbirloer goriilmasinden asilidir. Kooperativlerin dévletden
kommersiya vo 6zal miiassiselorlo miiqayisede daha sanballl
destok almaga ehtiyaci vardir. Dovlet desteyi vergitutma ve
kreditvermoe mosoaloalarinde giizestlor totbiq edilmasinda, infor-
masiya teminatinda ifade edile biler. Son naticede bu doastok
kond teserriifatt emtos istehsalgilarinin mévqgeyini méhkemlot-
moyao sorait yaradacaqdir.

XIX osrin sonunda Azerbaycanda ve Rusiya imperiyasina
daxil olan bir ¢ox 6lkalerds kredit ortaqliglarinin paygiliga asas-
lanmayan fealiyyaet prinsipi kendliler iiciin daha maqgbul idi. Pay
kapitalinin olmamasi vesait menbaleri axtarmaq zerurstine se-
bab olurdu. Son naticede belo bir menbe kenardan verilen borc-
lar soklinde tapilirdi. Masealenin belo hall edilmasi kredit ortag-
liglarinin faaliyyet sahasini xeyli genislondirir vo onlarin daha
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cox kommersiya xarakteri dasimasina sebab olurdu.

Rusiya imperiyasinda 1895-ci ilde gobul edilmis “Kigcik kre-
ditin tesis edilmesi haqqinda” Osasname kredit ortagliglarina
kondlilori maddi-texniki resurslarla tochiz etmak ve onlarin
mohsullarin1 satmaq, eloco do girov emeliyyatlar1 aparmaq veo
uzunmiiddatli kreditlor vermoak imkan1 yaradirdi. Kredit ortaq-
liglariin fealiyyatinin diversifikasiyasi vo onlarin foealiyyatinin
osason bazar xarakteri dagimasi onlarin hoayat qabiliyyetini arti-
rirdi. Miixtalif dovrlerde dovlet maliyye desteyinin kredit koo-
perasiyasinin inkisafinda miisbet rol oynamasi barade ¢oxsayl
faktlar vardir. Belo ki, bir sira hallarda vosaitlerin osas hissesini
ayri-ayr1 soxslorin miiveqqoeti serbest resurslari toskil edirdi.
Kredit birlikleri 6z tizvlerine maliyye yardimi gostormakle be-
raber, ona lizv olan kooperativlorin sifariglorini yerino yetirorok
kond toserriifat1 alotlori, masinlar vo mallar todariik edir, onlar1
satird1. Birliklor kommersiya foaliyyoti ilo masgul olur, 6zlori
giymatli kagizlar buraxir, fond bazarinda kegirilon herraclarda,
o climleden dovlet qiymatli kagizlar ilo bagli emseliyyatlarda
istirak edir, kooperativleri maliyyalosdirmak ii¢lin en miixtalif
monbelorden alinan resurslardan istifade edir. Ohalinin kredit
resurslarina telobati kredit kooperasiyasinin inkisafina stimul
yaradir, bir miiddetden sonra bu kooperasiya méhkemlenirdi.
Rusiya imperiyasinda kooperativ birliklor, daha iri maliyye qu-
rumlarinin yaradilmasina baglanmasi bir ¢ox yerlerdos, o ciimlo-
den, Azerbaycanda 6z tesirini gostordi [38, s. 196].

Kredit kooperasiyasinin inkisaf tocriibesi gosterir ki, hom
kommersiya, hom de geyri-kommersiya funksiyalarin1 yerine
yetiron qarisiq tipli kooperativlorin foaliyyeti ti¢lin yaradilmis
vo siaqdan keg¢irilmis mexanizm merkezlosdirilmis iqtisadiyyat
dovriinde istifadesiz qaldi. Buna baxmayaraq, hemin mexanizm
milasir seraitde 0z aktualligini itirmisdir. Kredit kooperativlori-
nin dir¢celmasi {i¢iin avvallar toplanmis tocriibbaden istifade et-
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moklo, mdvcud imkanlar1 askar etmok lazimdir. O ciimlodon,
nazero alinmalidir ki, kredit kooperativi xiisusi tipli bir togkilat-
dir. Kredit kooperasiyasinin on semarali inkisafi yalniz ¢oxse-
viyyeali kend kredit kooperativlori sisteminin ayrilmaz torkib
hissesine ¢evrilmosi sorti ilo miimkiindiir. Bu baximdan “Azor-
baycanda kredit birliklerinin togkili ve fealiyyeti barode masle-
hat” (2000-ci il) senadi xiisusi digqete layiqdir.

7.5. KREDIT BAZARINDA 9MBOLIYYATLAR

Kredit omoliyyatlarinin asas novleri banklar torefinden apa-
rilir. Banklarin kredit emeliyyatlar1 dedikde miiddetli, haqq1
Odenilmakle ve qaytarilmaq sorti ilo vesaitlorin calb edilmosi
vo yerlasdirilmasi iizro emaliyyatlar basa diisiiliir. Bank krediti-
nin novleri bu ve ya diger kredit sazisinin miioyyon xassolarinin
moacmusu demakdir.

Kreditin toesniflosdirilmasinin asagidaki prinsipleri mdévcud-
dur [60, s. 173].

1. Kredit miinasibatlorinin toroflorine gore asagidakilar
forqlondirilir:

- bank krediti, bu halda kredit miinasibotloerinin bir torofi
bankdan ibarotdir;

- banklararasi kredit, bu halda kredit miinasibotloerinin hor iki
torofi bankdan ibaratdir.

2. Kredit miinasibetlorinin teskili tisuluna gore asagidaki
kredit novleri forqlendirilir:

- middetli kredit;

- kontokorrent kredit (ital. conto-corrent - cari hesab);

- overdraft (ing. overdraft - kreditin artiqlig1);

- onkol krediti (ing. on coll - tolab {izro);

- ucot (veksel) krediti;

- fortfeyting (fr. fortfait - biitovliikde);

- aksept (ing. akseptanke - gobul etmo, bayenilme) kredit;
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- faktoring (ing. faktorinq - agent, vasitogi).

Miiddatli kredit noviinde:

1) bank kredit miiqgavilesinde razilagdirilmig biitiin meblagi
borcalanin hesabina kogiiriir;

2) miigaviloede gosterilmis miiddet basa catdigdan sonra
borcalan kredit 6deyir, yoni borcun asas mablagini ve hesablan-
mis faizi gaytarir.

Kontokorrent kredit noviinde:

1) borcalan bankda kredit-hesablagsma xidmaetinde olur, bank
miistorinin cari hesabini aparir;

2) kontokorrent krediti hagqinda miigavile baglayir ki, burada
onun moblagi, kreditdon istifadeye gbre faiz, onun teqdim edil-
mosi miiddeti razilasdirilir;

3) kredit miigavilesinde gosterilon meblog hemin anda
borcalanin hesabina kogiiriilmiir;

4) misterinin cari hesabinda pul vesaiti toqdim edilmis se-
nadlari 6demak ii¢lin kifayet etmoadikde bank onu miiqaviloede
gostarilon moablag corcivesinde kreditlosdirir.

Overdraft (kontokorrent kreditin oxsar1) zamant:

1) kontokorrent miiqavilesi baglanilir;

2) agor 0denise qoyulmus senadlerin mablegi miistorinin ca-
ri hesabinda moévcud pul meblagini ve toqdim edilmis konto-
korrent kredit mablagini iisteloyirse, bank miisterinin miigavi-
lade gostorilon meablogdan artiq olan meablagi kreditlosdirir vo
miistorinin hesabini 6doyir;

3) miistoriye miiqavilaede gostorilmis mablegden artiq veril-
mis moablogo gore bank yiiksok faiz alir.

Onkol krediti (kontokorrent kreditin oxsar1) zamani:

1) amtoo - material qiymetliler ve ya qiymetli kagizlarla gi-
rovla kontokorrent kredit miigavilesi baglanilir;

2) bank miisterinin emsliyyatlarin1 miiqavilede razilasdiril-
mis mableg cor¢ivasinde kreditlosdirir;
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3) bankin hiiququ vardir ki, 6zii bildiyi kimi miisterinin hesa-
bindan verilmis kreditin ortiilmosi hesabina vosaiti silsin;

4) kreditin 6denilmasi vaxti ¢atdigda miisterinin hesabinda
vosait olmadig1 hallarda bank girovu reallagdirir.

Aksept krediti zamani:

1) xarici ticaratde istifade edilir;

2) ixracg1 torofinden qoyulmus trattanin (kdgilirme vekseli) bank
aspekti vasitosilo idxal¢inin kreditlogdirilmoasinden ibaratdir.

Veksel krediti (vekselin ugotu) zamani:

1) bank miiassisodon — mal gotiirondan veksel alir;

2) bank veksel alarken veksel saxlayana vekselin 6denilmesi
mobloginden az mebleg ayirir;

3) vekselin tedaviiliiniin miiddetinin basa ¢atmasi ile miiassi-
so-alic1 veksel tizro 6denis meblogini banka qaytarir;

4) Borcalan terofinden 6denilon meblag ilo miiassise-alici
torofinden vekselo gore alinmis mebleg arasinda forq bankin
vekselin alisindan olde etdiyi goliri toskil edir.

Forfeytinq zamani:

1) @sason masin vo avadanliglarin génderilmesi ile alagadar
olan xarici ticarat aqdlerinin qisamiiddatli ve uzunmiiddetli kre-
ditlosmo formasidir;

2) ixracgidan bankin 6denis tapsiriginin oks telebi hiiququ ol-
madan alinmasi vasitosi ile onun kreditlosdirilmesindon ibaratdir.

Faktorinq zamani:

1) bankin faktoring sobosi miiessise - mal gotiironden hesab-
fakturan alir;

2) bank hesab-fakturani aldig1 zaman miiessise - mal génde-
rona 6denis mablagindon az meableg ayirir;

3) kommersiya bankinin toqdim etdiyi kreditin 6denilmasinin
gostorildiyi vaxt miiassise-alict hesab-faktura 6dayir.

Bankin faktoring emsliyyatlarindan goalirleri iki elementden
irali golir: faktoring xidmaetine gore haqq ve vesaitlerin kredito
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verilmoasine gore haqq. Faktoring xidmetine (komissiya) gore
haqq bir gayda olaraq baglasma mebloaginin 0,5%-den 3%-dok
toskil edir.

Bankin faktoring s6basi li¢iin ve ya faktoring sirketi {i¢iin he-
sab-fakturanin alinmasi kredit vermoeyo beraberdir. Omtosnin
miiossiso saticisi liglin hesab-fakturanin satisi 6denisin vaxti ¢a-
tanadek maliyye aktivinin satis1 ve maliyyelesdirmenin spesifik
formasini ifade edir.

Faktorinqg emaliyyatinin istirak¢ilar1 asagidakilardir:

* miiossiso — mal gondoran;

* miiossiso — alici;

» faktoring sirkati (bank sobasi).

Faktoring emsaliyyatinin tesniflesdirilmesinin prinsiplorine
aiddir:

1. Istirakcilarin yurisdiksiyasina gére forqlendirilir:

* daxili faktorinq — emeoliyyatlarin istirak¢ilar1 bir 6lkenin
yuridiksiyasi altinda olur;

* beynoalxalq faktorinq — emsliyyatlarin istirak¢ilart miixtalif
Olkeloarin yuridiksiyasi altinda olur.

2. Borcalani xeboardar etmoye gore forqlondirilir:

* konvension (genis, agiq) faktorinq — miiassise-emtoonin ali-
cist (borclu) hiiququnun basqasina verilmasi barads xebardarliq
edilir vo vesaiti borcun Odenilmesi iigiin faktorun hesabina
kegirir;

* konfidensional (mehdud, gizli) faktorinqg — miiessiso — am-
toonin alicist (borclu) hiiququn verilmasi barode malumat ver-
mir vo vesaiti borcun ddenilmasi hesabina miiessisonin saticisi-
nin hesabina kogiiriir.

3. Miiessise — mal génderana hesab-fakturanin gaytarilmasi
mimkiinliiyli izro asagidakilar forqlendirilir:
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* reqress hiiquqlu faktoring — faktoring sirketinin miiessise —
malgonderena alic1 torafinden 6denilmeyen hesab-fakturani
gaytarmaq hiiququ vardir;

e reqress hiiququ olmayan faktorinq — faktorinq sirketinin
miiessise — malgéndarene alic1 torefinden 6denilmeayen hesab-
fakturan1 qaytarmaq hiiququ yoxdur.

Miiessisonin maliyyelasdirilmesinin diger lsullar1 da me-
lumdur. Onlardan biri de lizinq @msliyyatidir. Lizinq emsliyya-
t1 kommersiya banklarinin apardigi vasitogilik emaliyyatlarinin
bir formasidir. Lizinq (ing. leasing — icare) icaroyo gotiirmok
moenasini bildirir. Bank kreditine aid deyil, lakin yalniz o forqgle
kredit emaliyyatinin oxsarmi ifade edir ki, kredite pul vesaiti
deyil, miixtalif avadanliglar, naqliyyat vasiteleri ve diger texni-
ka verilir. Ogor miiessise avadanliq almaq iiclin vesaito malik
deyilse, onda o ya ssuda ala ve onu bu magsad ii¢lin istifade edo
biler, ya da hemin avadanligi, o climleden onun faydal istifade-
sinin biitiin miiddatine icaraye gotiire bilar.

Burada ikinci emaliyyat istehlak kreditine, yoni emtoonin
mohlotlo 6donis seraitindoe olde edilmoesine borabordir. Yalniz
bu halda icareye gotiiriilmiis avadanligin dayeri icare haqqi va-
sitosile (tam ve ya qismen) ddenilocakdir.

Belolikla, lizinqi avadanliq kredit icaresi adlandirmaq ve kre-
dit miinasibatlorinin oxsar1 hesab etmok olar.

Demali, lizing: 1) lizinq veran torafindon miiessisede uzun-
miiddatli icare sertile avadanliq verilmesi vasitoesile onun kre-
ditlegmesinin spesifik formasidir ki, bu halda icare haqq lizing-
veronin xarclori hesabina 6denilir; 2) lizing miiessisenin osasli
vasait qoyulusunun maliyysalasdirilmasinin spesifik formasidir.

Azoarbaycan Respublikasinda lizing miinasibetlorinin tonzim-
lonmasi, lizinq miiqavilesi subyektlorinin hiiquq ve vezifelari
“Lizinq xidmeti haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 29
noyabr 1994-cii il 931Ne-li Qanunu ile miieyyen edilir.
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Bu ganunla lizing miigavilesinin subyektlori olaraq respubli-
ka orazisinde foaliyyet gdstoren hiiquqi ve fiziki soxsler miioy-
yon edilmisdir.

Azarbaycan Respublikasinin erazisinde lizinq xidmatinin for-
malar1 miieyyen edilmisdir. Lizinqg xidmeti yonaldilon vesaitin
manbayina, lizing haqqinin terkibine ve miigavile subyektlorinin
istirakina goroe asagidaki formalarda hayata kegirilo biler:

1) lizinq xidmatinin hoayata kecirilmesine yonaldilen vesaitin
monbayind goro;

- lizinq miessisesinin 0z veosaiti hesabina hoayata kecirilon
xidmet;

- lizinq miiessisesinin 0z vesaiti ve diger menbelorden calb
olunmus vesait hesabina hoyata kecirilon xidmat (bu halda li-
zing miiessisesinin 6z vasaiti xidmatin imumi dayarinin 30%-
don az olmamalidir;

2) lizinq haqqinin terkibine gore:

- oamlakin satinalma deayeri, diger xidmet xarcleri, habelo

- lizinq miiessisesinin menfoati daxil edilmakle lizing haqq:
O0doenilon xidmset;

- amlakin satinalma deyeri ve lizinq miiassisesinin menfoeti
daxil edilmakle lizing haqq1 6denilen xidmat;

3) lizinq miiqavilesi subyektlorinin istirakina gore:

- li¢ miixtolif torafin (satici, lizinq miiessisesi vo icaragi) isti-
raki ile hoyata kegirilon xidmat;

- iki torafin istiraki ile hayata keg¢irilon xidmat (bu halda ma-
liyye vesaitine ehtiyact olan miiessiso 6z miilkiyyatinde olan
omlaki lizing miiessisesind sataraq, onu icaraye gotiirlr).

Qanunda lizing miigavilesinin mezmunu 6z oksini tapmis,
eyni zamanda miiqavile obyekti olaraq istehsal toyinath binalar,
dozgahlar, maginlar, avadanliglar, naqliyyat vasitalori ve sair
omlak miioyyon edilmisdir.
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Movceud ganunla 6lke erazisinde fealiyyat gosters bilocok li-
zinq miiqavilasi subyektlarinin-icara¢inin, lizinq miiassisasinin,
omlak saticisinin hiiquq ve vezifalori miiayyon edilmisdir.

Azoarbaycan Respublikasinda lizinq xidmatini hayata keciron
miiessiseler {i¢iin dovlet terafinden miivafiq qaydada gilizestlor
totbiq olunmasi1 hali “Lizinq xidmeti haqqinda” Azerbaycan
Respublikas1 Qanununun 12-ci maddesinde 6z oksini tapmisdir.
Lakin 6lke erazisinde lizinq xidmaetinin hoayata kecirilmasinin
konkret mexanizmi olmadigindan bu mesele tam islonmemis vo
geyri - yetkin formadadir.

Miiddatine gore avadanligin icaresinin ii¢ formasi forglondi-
rilir:

1) qisamiiddatli icara (1 giinden 1 iledak) - rentiq;

2) ortamiiddetli icare (1 ilden 5 iledok) - xayring;

3) uzunmuddetli icare (3 ilden artiq) - lizing.

Icare uzunmiiddatli o vaxt hesab edilir ki, asagidaki sertlor-
den birine amal edilsin:

* icaro miiddeti icare vesaitinin faydali istifade miiddatinin
%, vo daha ¢oxunu toskil etdikdo;

* icaro miiddatinin basa ¢atmasi ile icare edilmis miilkiyyoto
hiliquq icaraedara kegir;

* icaro miiddeatinin basa ¢atmasi ilo slagoedar olaraq icaroda-
rin icareni minimum qiymsatle barpa etmoayo imkani olur, dis-
kontlagdirilmis icare 6denislerinin mablagi icare edilmis vesa-
ite barabeardir ve ya 90%-ni iistelayir.

Lizinq emaliyyatlarinin osas istirak¢ilar1 asagidakilardir:

1) miiessise - avadanlig sifaris¢isi (icaradar, lizinqalan);

2) miiessiso - avadanlig1 hazirlayanlar (birbasa lizinqds - li-
zinqveran);

3) lizinq sirkati (icaradar, lizinqveran).

Lizingalan - avadanlig1 uzunmiiddetli icare serti ile alan sub-
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yektdir. Lizinqveran - avadanligi uzunmiiddatli sertlorle icareye
veran subyektdir. Lizinqveranloar agagidakilar ola biler:

1) ixtisaslagdirilmis kredit idaralori olan lizing sirketlori;

2) miiessiso - avadanlig istehsal eden.

Lizinqg emseliyyatlarinin tosniflesdirilmasi prinsiplori:

1. Baglagmanin istirak¢ilarinin terkibine gore asagidakilar
forqlondirilir:

- birbasa lizinqde — emlakin miilkiyyetgisi (miiessise - isteh-
sal¢1) miistoqil olaraq vasitogisiz (lizinq sirketi) emlaki miiessi-
so - sifarisciye icaroye verir;

- dolay1 lizinqde — emlakin miilkiyyatcisi (miiossise - isteh-
sal¢1) obyekti vasitoginin komayi ilo miiessiseyo - sifarig¢iyo
icaraye Vverir.

Oz névbesinde dolayi lizing ola biler:

* lictorofli — sdvdelosmonin istirak¢ilart miiessise — istehsal-
¢1, lizinqveran va lizingalan;

* coxtorafli — sovdelogmenin istirak¢is1t miiessise — istehsalgi-
dan, lizinqveran, lizinqalandan slave lizinqverani kreditlogdiron
banklar ve habels sigorta broker ve razilagdirmanin zemanatgisi
kimi ¢ix1s edon diger vasitagi formalar ola biler.

1. Icarayoe verilon emlakin xarakterine gore forqlondirilir:

* torponan amlak lizinqi;

* torpenmoaz amlak lizingi.

2. Xarcini ¢ixarmaq deracasine goro forqlonir:

* xorcini tam ¢ixarmagq lizingi. Bu halda icare haqqi meblagi
icaroyo gotiiriilmiis avadanligin meblagine beraberdir, ya da
maya deyerini tam Ortiir;

* xorcini tam ¢ixarmayan lizing. Bu halda icare ddenisi mob-
lagi icarayo gotiiriilmiis avadanligin maya deyerini ortmiir.

3. Amortizasiya sortlorine goroe forqlendirilir:

* tam amortizasiya ilo lizinq. Bu halda icare 6denisi icaroyo
gotiirtilmiis avadanligin amortizasiyasi mabloagini iisteloyir;

240




4 B.ATASOV

* geyri-tam amortizasiya ilo lizing. Bu zaman icare 6denisi
icaroyo gotliriilmiis avadanligin amortizasiya meblaginden ¢ox
deyildir.

Amortizasiya meblagi (silinmis doyer) = obyektin maya
doyeri — lagvedilmis doyar.

Logvedilmis deyer — avadanlhigin serfoli istifadesi basa cat-
digdan sonra obyektin deyeridir.

4. Xidmet hoacmine gore foqlondirilir:

» xalis lizinq — icaraye gotiiriilon obyekto xidmat gostorilme-
si tamamile icaradara hovale edilir:

* tam doastde xidmet ile lizinq — icaroyea verilmis obyekto xid-
mat edilmasi qisman icaradara ve qismen do icaroverone hova-
lo edilir.

5. Tacriibada lizingin daxili ve beynalxalq formalarinda asa-
gidakilar foerglondirilir:

» daxili lizing — emaliyyatin biitiin istirakcilar1 bir 6lkenin yu-
ridiksiyas1 altinda olur;

* beynoalxalq lizing — emsliyyatin istirak¢ilart miixtelif 6lke-
larin yuridiksiyasi altinda olur.

Beynolxalq lizinq — agor icaradar diger 6lkenin yuridiksiyasi
altinda olarsa bu ixrac lizingi, ager icaroye veran diger 6lkonin
yuridiksiyasi altinda olduqda ise idxal lizingi olur.

6. Vergi vo amortizasiya giizostlorine gore forqlondirilir:

* haqiqi lizinq — icare haqqinda miiqavile baglanilir, miiossi-
so icarodara avadanligin toqdimati hayata kegirilir. Bununla ola-
godar olaraq onun vergi ve amortizasiya glizostlorini almaga
tam hiiququ vardir;

* saxta lizinq — icare haqqinda miiqavile baglanilir, lakin
miiessise-icarodara avadanligin teqdimi bas vermir. Ona goro
ki, miiqavile yalniz qeyri-osaslandirilmis vergi ve amortizasiya
glizostlori alde etmok hesabina bdyiik meblogdo menfoeat alde
etmoak moqsadi ile baglanir.
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7. Lizinq 6domoleri xarakterine goro asagidaki kimi forqlen-
dirilir:

* pul lizingi — icare 6demsalari pul formasinda hoayata kegiri-
lir;

» kompensasiya lizinqi — icaro 6demsleri mallarin (is, xid-
mot) gondoarilmasi ile hayata kegirilir;

* garisiq lizing — icaro 6demalari qismen pul formasinda,
gismen ise amtos ilo (is, xidmat) hayata kegirilir.

8. Xorcini 6demse vo amortizasiya sortlerine gore ferqlondi-
rilir:

* maliyyoe (kapital) lizinqi — icareye gotiiriilon obyekto xid-
mot tamamile icarodara hovale edilir, icarenin vaxtindan ovvel
dayandirilmasma icaze verilmir, icaro O0demselerinin {imumi
moblagi silinmis doyere (tam amortizasiya ilo) beraber ve ya
artiq olur;

* operativ (servis) lizinq — icaroyo gotliriilon obyekto xidmot
icaroyaverana hovale edilir, xidmat xorci icaro 6domaelarine da-
xil edilir, obyektin tam amortizasiyasi nazarde tutulmur.

Operativ (servis) lizingde icarenin obyekti noqliyyat vasite-
lari (toyyare, gomi, avtomobillar) ve habelos rabite, kompiiterlor
vo texniki vasiteler olur [60, s.181].

Kredit bazarinda banklar torefinden heyata kegirilon kredit
omoliyyatlar1 novlerinden biri ssuda emaliyyatlaridir. Ssuda
amoliyyatlar1 pul vesaitlerinin hiiquqi ve fiziki sexslere (borca-
lanlara) miiddetlilik, qaytarilmaq ve haqqi 6denilmakle teqdim
edilmasidir. Ssuda emaliyyatlarinin asasinda bir qayda olaraq 6h-
doliklerin (borcalanin kredit 6hdeliyine bankin depozit 6hdaliyi)
miibadilasi prinsipleri durur. Bankin ssuda emeliyyatlarinin xiisu-
si oxsar1 ucot ssuda (ucot) emsliyyatlaridir ki, bu da veksellorin
alisin1 (ugotunu) ve yaxud girov gebul etmayi nezarde tutur.
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Bollidir ki, banklarin ssuda emseliyyatlarindan basqa kredit
derivativlari ilo ameliyyatlar da movcuddur. Onlarin bazilerini
nozordoen kecirak.

Istonilon bankin kredit siyasetinde nezerde tutulmamis kredit
risklorinin asagi salinmasinin asagidaki enenavi iisullart mov-
cuddur:

1) maliyye baximdan zeaif olan borcalana kredit verilmasin-
don imtina edilmosi;

2) girov toleb edilmaosi;

3) zomanat vo sigorta senadlarinin toleb edilmasi;

4) kredit portfelinin diversifikasiyasi;

5) miimkiin zerorin ortiilmasi moagsadile verilmis kreditin
gismen vo ya tam qaytarilmasi halinda ehtiyatlarin yaradilmasi.

Lakin gosterilon miidafie mexanizmi:

« istifado edilmosinin mahdud xarakteri mévcuddur;

* iqtisadi tenazziil ve bohran dovrleri seraitinde ziyandan
miidafie etmir.

Is ondadir ki, kredit riski iki amile sdykenir:

1) bazar giymetinin vo faiz dorocesinin enib-qalxmasi ilo
olagadar olan bazar riskine;

2) borcalanin spesifik riskine (onun maliyye veziyyetinin po-
tensial pislosmasi riski).

Kredit derivativlerinin istifade edilmasi kredit riskini o had-
de azaltmaga imkan verir ki, bu, kredit riskinin yuxarida gostori-
lan enenoavi tisulunu etmoays imkan vermir [60, s. 672].

Kredit derivativini istifade etmoklo asagidakilar1 hayata ke-
¢irmok miimkiindiir:

1) ayri-ayr1 borcalanin spesifik riski ilo olagedar olan risk
hissesini hisselor lizro ayirmaq, 6lgmak, qiymetlondirmek ve
satmaq;

2) kredit riskinin daha ¢ox idare olunan hissasini ayrica seq-
mento ayirmagq.
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Kredit riskinin her bir ayrica seqmentinin alicis1 onun asagi
salinmasi iizra bdyiik imkanlara malik olan bazar istirakgisi olur.

Taninmis kredit derivativlori bazar1 arasinda asagidakilar
gbstormak olar:

1) aktivli svop (asset swap);

2) golirlarin imumi mablagi svopu (total return swap);

3) kredit mabloginin geri qaytarilma svopu (defail swap);

4) kredit spredi tizre opsion (option on credit sprads);

5) kredit razilagdirilmasi tizro borc 6hdsliyinin strukturlasdi-
rilmasi (credit - linked notes) vo s.

1. Aktivli svop kredit derivativleri esasinda duran ve kredit
bazarinda yeni mahsulu alatlogdirmaye imkan veran enenavi
svopu ifade edir.

Aktivli svop balansda olan bazis aktivinin istifadesi ilo ola-
godar olaraq emoale golen pul axinlarinin miibadilasi gedisinde
baglanilir. Bu halda bir valyutanin diger valyutaya (valyuta svo-
pu) vo yaxud miixtolif faiz deraceleri (faiz svopu) miibadilosi
bas vero bilor.

2. Gealirlerin iimumi mablagi svopu investora bazis aktivi iiz-
ro golirlorin iimumi mablagini irsli siiriilmiis bazis aktivinin
Oziinilin real alisim (yaxud satisini1) hoyata ke¢irmokdon olde et-
moayo (yaxud 6demaye) imkan veran svopun irali siirilmiis bir
formasini ifade edir.

3. Kredit meblaginin geri qaytarilmasi, yaxud kredit svopu ba-
zis aktivinin kreditlosmosi vo omoliyyatlar ilo olagedar kredit
riskini par¢alamaga imkan verir. Kredit svopu sazisi baglanarken
torofler golocokde sdvdelosmis mablagin miimkiin 6denis miiba-
dilesinin fasilesizliyi haqqinda raziliga galirler.

4. Kredit spredi {lizre opsion. Kredit spredi dedikde iki opsio-
nun deyerinde forq basa diisiiliir. Bu halda satilan opsionun de-
yori alinmig opsionun deyerinden yiiksak olur.
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Kredit spredi lizre opsionun xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki,
onlar:

1) kredit riskini bazar riskinden ayirmaga imkan verir ki, bu
da avvellorde nazerden kecirilmis kredit derivativlerinin saye-
sinde hoyata kegirilir;

2) investorlara imkan verir ki, miioyyoan bazis aktivlori lizre
kredit riskinin goalacek istigamatini qurmus olsun.

Kredit spredi iizre opsionlar mexanizmi. Investor opsionu her
hansi sirkate satir ve ona gore hemin anda miikafat alir. Alinmis
opsionun sertlorine gore sirket hemin investora razilasdirilmis
tarixde golocokde miieyyen qiymetlo korporativ istiqrazi sat-
maq hiiququ slde edir.

Beloliklo, investorun imkani olur ki:

* ona daha olverisli olan spredin seviyyesini miioyyon etsin;

* bazarda cari qiymate nisbaton, daha olverisli qiymset iizro
istiqrazlar1 aldo etsin.

5. Kredit razilasdirilmasi {izre borc 6hdeliklorinin struktur-
lagdirilmasi. Mdvcud kredit derivativlerinin asasini kredit sazisi
toskil edir. Kredit sazisi kreditor ile borcalan arasinda kredit
miinasibatlerinin vezifaleri ve bu miinasibetlorin hacmini mii-
ayyon edon miigaviladir. Adaten, bu sazisde kreditin moablagi
vo valyutasi, ondan istifade edilmesi qaydasi, kreditin 6denil-
mosinin vaxti vo formasi, faiz derocosi tosbit edirlir. Burada ra-
zilagdirilmig aktivler kreditlogsmoanin bazis nominal obyekti, yoni
kredit svopunun bazis aktivi olur [60, s. 675].
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FosiL 8
QIiYMOTLI KAGIZLAR BAZARI

8.1. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ MSZMUNU, FUNKSIYALARI V@
XUSUSIYYSTLaRI

Qiymetli kagizlar bazar1 — qiymetli kagizlarin alis1 vo sati-
sinin hayata kegirildiyi ssuda kapitali bazarinin bir hisse-
sidir vo yaxud pul bazarinin bir noviidiir. Qiymatli kagizlar ba-
zar1 dedikde qiymatli kagizlarin alqi-satqi sazislerinin macmusu
basa distliir.

Qiymatli kagizlar bazar anlayisini imumi sokilde qiymatli
kagizlarin buraxilisi ve dovriyyaesi ile baglh iqtisadi miinasibot-
larin macmusu kimi miiayyonlasdirmak olar.

Qiymetli kagizlar bazar1 miiasir bazar iqtisadiyyatinin mii-
hiim atributlarindan biridir. Qiymetli kagizlar miiddetinden asili
olaraq maliyye bazari, qisamiiddetli qiymatli kagizlarin istirak
etdiyi pul ve uzunmiiddetli qiymetli kagizlarin istirak etdiyi ka-
pital bazarma boéliiniir. Yoni, dolayisi ile qiymatli kagizlar baza-
r1 ham pul, hem do kapital bazar1 kimi fealiyyet gosterir.

Qiymatli kagizlar bazar1 — maliyye bazarinin asas hissosi-
dir, qiymetli kagizlarin alqi-satqisini temin etmok lic¢lin foa-
liyyot gostorir. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyye bazarinin so-
morali foaliyyot gostoran baslica elementlorinden biri olmagla
iqtisadiyyatin ayri-ayri sahealorine maliyye vesaitlerinin operativ
sokilde axinini tomin edan vo investisiyalar1 aktivlesdiren bir
sahadir. Qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin lazimi anda
pula ¢evrilmasini, yoani likvid duruma galmasinde vasitagilik ro-
lunu tlizerine gotiiriir.

Qiymetli kagizlar bazar kapital formasindan istehsal forma-
sina kegmasina kdmak edir. O, bank kredit sistemini tamamlayir
vo onunla qarsiligh elagede foaliyyet gosterir.
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Kapital bazarmin toerkib hisselerinden biri olan gqiymatli
kagizlar bazarinin funksiyasini1 ayirmaq iiciin amtoo bazart vo
maliyye bazar1 arasinda kapitalin haroketlorinin mahiyyetini ve
mexanizmini miieyyonloegsdirmak lazimdir. Sonuncu halda sa-
doce maliyye bazarinda deyil, qiymstli kagizlar bazarinda foa-
liyyot gostoron kapitalin problemini ayirmaq lazimdir.

Umumi sekilde qiymetli kagizlar bazarin istirak¢ilarin qiy-
motli kagizlar buraxilisi ve tedaviil zamani yaranan iqtisadi
miinasibatlorin asas1 kimi qiymetlondirmek olar. Biitiin qiymat-
li kagizlarin pul kapitalindan téremaediyini nezere alaraq qiy-
motli kagizlar bazarii biitovliilkde maliyye bazarina aid etmoak
diizgiin olmazdi. Qiymatli kagizlar bazari kapitalda oldugu kimi
pula asaslandigina gore fond bazari adlanir.

Mohz bu keyfiyyoatde o, maliyye bazarinin asas torkib hissesi
kimi ¢ixis edir.

Qiymetli kagizlar bazar1 kredit miinasibotlori vo sahibolma
miinasibatlori vasitesi ile ifade olunur. Yuxarida deyildiyi kimi,
pul vesaitini miiddetlilik, haqqt 6denilmek ve qaytarilmaq seorti
ile ya kredit miigavilesi asasinda birbasa, ya da qiymstli kagiz-
lar1 almagq vasitasi ile yerlosdirmak olar.

Oz pulunu giymetli kagizlara qoyan investorlar kreditor, qiy-
matli kagizlarin emitentlori ise borcalanlardirlar. Qiymetli ka-
gi1zlara investisiya ediloen pul vesaitlorinin macmusuna saxta ka-
pital deyilir. Saxta kapitala hom de qiymatli kagizda tocessiim
edilen ve onun sahibina divident ve faiz formasinda izafi deye-
rin bir hissesinin menimsenilmasine hiiquq veran miilkiyyatin
titulu deyilir.

Saxta kapitalin emale golmasi real vo ssuda (borc) kapitali-
nin faaliyyati ilo qirilmaz suratde alagedardir. Kapitalin bu ox-
sarinin meydana golmasi pul vesaitinin daha ¢cox hacmda coalb
edilmesi tolebinin artmasi naticesinde pul kapitalinin bir hisse-
sinin qiymatli kagizlar bazarinda borca verilmesi, qiymetli
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kagizlarin alis1 formasi seklinde bas verir. Beloaliklo, saxta kapi-
tal qiymetli kagizlarda 6ziinii tocassiim etdirir.

Saxta kapital real vo ssuda kapitalindan koklii suretde onunla
forglenir ki:

= §z xiisusi doyeri yoxdur;

= giymatli kagizlar bazarinda qiymetli kagizlar formasinda
todaviil edir.

Real kapitaldan ferqli olaraq:

- saxta kapitalin kemiyyeti qiymetli kagizlar tizro gelirlorin
kapitallasmasi yolu ile miioyyen edilir;

- saxta kapitalin kemiyyeatinin doyismesi real kapitalin ke-
miyyatinin doyismesi ilo iist-listo diigmiir.

Bazarda fiktiv kapitalin serboast harokati asagidakilarin ayril-
masina gatirib ¢ixarir:

1) onun bazar deyerinin balans deyerinden;

2) real maddi qiymstlilerinin deyerinin onun kagizda qeyd
edilmis deyerindan.

Qiymetli kagizlar kapitalin celb edilmesinin vo demsli, so-
sial-igtisadi problemloarin hoall edilmeasinin semersli vasitesidir.
Qiymetli kagizlar bazarinda emsliyyatlarin xiisusiyyeti investi-
siyalagsma obyektinin serbast miibadilesinden ibaratdir. Bu, qiy-
matli kagizlara investisiya edilmis pul vesaitinin daha tez qayit-
masini asanlasdirir. Miiessisonin miiveqqeti pul vesaitinin qi-
samiiddatli qiymetli kagiza qoyulmasi istehsal prosesine toxun-
mur vo onu pozmur. Qiymstli kagizlarin serbeast surotde alqi-
satqis1 emanatc¢iye miimkiin sortlorle 6z vesaitini bu ve ya diger
obyekto qoymaq istediyi vaxti deqiq miioyyen etmaye imkan
verir. Qiymotli kagizlar bazar1 fordi emanstcilore imkan verir
ki, miimkiin sortlerle 6ziinlin @manatlorini optimallasdirsin.

Qiymetli kagizlar bazar1 inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin
vo maliyye bazarinin eshemiyystli seqmentlorinden biridir. Qiy-
motli kagizlar bazar1 hem de fond bazar1 adlanir. Fond bazarinin
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voziyyetine gore biitovlilkde igtisadiyyatin maliyye veziyyeti
qiymatlondirilir. Qiymetli kagizlar bazar tedaviile qiymetli ka-
g1zlar vo ondan toreme maliyyo alatlori buraxmaq ve yerlosdir-
moak yolu ile iqtisadi subyektlorin maliyye resurslarinin colb
edilmesi ve yerlosdirilmasi prosesine xidmet edir [56, s. 605].

Qiymetli kagizlar bazari istonilon bazara aid olan bir sira ve-
zifolorin holl edilmasine yonalmisdir:

1) qiymetli kagizlarin buraxilis1 ve sarbast todaviiliinii tomin
edon bazar qiymetinin formalasmasi;

2) bazar istirakeilarinin qiymetli kagizlar ve ondan téroemae
maliyye alatlori ilo emsliyyatlar iizre bazar istirak¢ilarinin men-
footli foaliyyet gdstormasi ligiin sorait yaradilmast;

3) qiymsatli kagizlarin buraxilisi, yerloasdirilmesi, satisi-alisi
gaydasin1 miieyyen etmok vo satigda istirak, nozaret - tonzim-
layici mahdudiyystlor sisteminin formalasdirilmasi;

4) ticarot obyekti vo onlarin istirak¢ilar1 haqqinda qiymatli
kagizlar bazarinin subyektlorinin informasiya tominati.

Qiymetli kagizlar bazarmin osas subyekt kimi investorlar,
borcalanlar, kreditorlar, pesokar vo qeyri-pesokar istirak¢ilar ¢1-
x1s edir. Qiymetli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarina vasi-
taci broker, diler, depozitler ve klirinq fealiyyseti hoyata kegiron
toskilatlar aiddir. Qeyri-pesokar istirak¢ilar — miistoqil, vasitogi
olmadan xiisusi qiymsatli kagizlarin1 yerloesdiron ve ya qiymsatli
kagizlar1 diger teskilatlardan alan, bazarin pesokar istirakgisi ol-
mayan togskilatlardir.

Qiymeotli kagizlarin obyektlori sehmlor, istiqrazlar, veksel vo
depozit (emanat) sertifikatlari, habelo fyucerslor, opsionlar, de-
pozitar gebzleri, diger torome qiymatli kagizlar ve maliyye
alotlori aiddir.

Qiymeotli kagizlar bazar1 onun spesifikliyini xarakterize eden
bir sira funksiyalar1 yerine yetirir:

* igtisadiyyatin makroiqtisadi tenzimlenmasinde istirak;
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* milkiyyetin yeniden boliisdiiriilmesi;

* hiiquqi ve fiziki soxslerin, ictimai hakimiyyet orqanlarinin
miivaqqeti azad pul vesaitlerinin colb edilmasi ve yenidonbol-
gust;

* omanatlorin investisiyaya transformasiyasi;

* igtisadiyyatin pul vesaiti qithig1 kegiron sahelorinin pul ilo
tomin edilmosi;

* maliyye vo qiymsat risklerinin sigortasi;

* kommersiya funksiyasi;

* qiymat funksiyast;

* informasiya funksiyasi;

* igtisadiyyat subyektlorinin azad maliyye resurslarinin qiy-
motli kagizlara yerlosdirilmasi;

* kapitalin sahaloararasi (struktur) axint;

* biitiin saviyyeli biidcelarin kesirinin maliyyslosdirilmasi;

* fyucers vo opsion miiqavilasi asasinda qiymat ve diger ma-
liyye riskinin sigortalanmasi.

Qiymetli kagizlar bazarimin fealiyyet xiisusiyyetlorini sxem
8.1.-don daha aydin gérmak olar.

Qiymsatli kagizlar bazarinin formalasmasi tigiin asagidakilar
tomin olunmalidir:

* emitent vo investorlarin sayinin artirilmast;

» giymotli kagizlarin heroketini ve infrastrukturunu reqla-
mentlogdiron normativ senadlerin dyrenilmesinin toskili;

» giymotli kagizlarla aparilan ameliyyatlarin nezaratde ol-
masl.

Qiymeotli kagizlar bazar iqtisadi sahealore vesaitlorin celb
edilmasinde tokco yeni golirlorin alde edilmasi deyil, hom da
avvaller gazanilmis galirlorin qorunub saxlanmasi ve artirilmasi
magsadini dasiyir. Qiymetli kagizlar bazarinin komeyi ilo osas
iqtisadi operatorlar arasinda: emteo vo xidmat istehsalgilart ilo
milessiselor arasinda, maliyye vasitagilari ilo kredit institutlari,
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banklar, sigorta sirkatlori, fond birjalar1 arasinda slageler daha
da giiclenir.

Qiymaotli kagizlar bazari

v v v

Yerlogdirilmoasinden
asili olaraq

+—*—*

Emitentden
asil1 olaraq

*—*—*

Qiymetli kagizlarin
noéviinden asili olaraq

+—*—*

Birinci Ikinci Dovlat Korpo- Pay Borc
¢ qiymetli rativ qiymetli qiymetli
kagizlar qiymatli kagizlar kagizlar

Toskilat bazari kagizlar bazari bazari

deracesi bazari
uzro
Miitesokkil Qeyri-
miitogokkil

Sxem 8.1. Qiymatli kagizlar bazarinin tasnifati.

Qiymetli kagizlar bazar ile elagedar aparilan tahlilleri {imu-
milegdirerak belo naticoyo golmok olar ki, miiasir soraitde ma-
liyye bazarinin torkib hissasi kimi qiymsatli kagizlar bazar1 ma-
liyyo resurslarinin harakatini toskil etmok, onlarin diizgiin isti-
gamatlondirilmasini temin etmak, dévlatin maliyys ve pul-kre-
dit siyasetinin asas alati kimi ¢ixis etmak ve s. baximindan iqti-
sadiyyatin inkisafinda miihiim rol oynayir. Xiisusile do bazar iq-
tisadiyyat1 sistemli olkeler {igiin bu bazarin inkisafi miistosna
ohamiyyet kosb edir.
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8.2. QIYMTLI KAGIZLAR BAZARININ SUBYEKTL3RI V@
TOSKILATI STRUKTURU

Dovlat qiymatli kagizlar bazar1 — dovlet qiymatli kagizlari-
nin todaviilli ile bagl yaranan miinasibatlorin macmusunu ifados
edir. ©Oger miinasibatlor mdévcuddursa, demsli, onlar1 yaradan
subyektlor do movcuddur. Bu baximdan dovlet qiymetli kagiz-
lar bazarinin istirak¢ilar1 — burada alqi-satqi prosesini hayata ke-
ciron, eloco do bu proses ilo bagli yardime¢i1 xarakter dasiyan
subyektlordir.

Qiymetli kagizlar bazarinin istirak¢ilar: kimi qiymatli kagiz-
larin alq1 - satqisi, tedaviilii ile elagedar miiayyen iqtisadi ola-
geler quran fiziki ve hiiquqi sexsler ¢ixis edir.

Qiymeotli kagizlarin spesifikliyine uygun olaraq onun asagi-
daki istirakgilarini - emitentlori, investorlari, pesokor istirak¢ilari,
giymetli kagizlar bazarma xidmet gosteren teskilatcilari, dovlet
tonzimlayici ve idareetma orqanlarini forqlondirmek lazimdir.

“Emitent”— qiymsatli kagizlar1 tedaviile buraxan, yaxud fond
bazarini1 qiymatli kagizlar ilo daima temin edan ve onlarin sahi-
bi garsisinda 6z adindan 6hdsliklar dasiyan hiiquqi sexs, dovlet
hakimiyyati ve ya bealadiyye orqanlaridir. Qiymetli kagizlarin
emitenti kimi istonilon miilkiyyet formali miiessiseler - dovlet,
sohmdar ve s. ¢ixis edo bilor.

Dovlet giymatli kagizlariin emitentlori merkezi hokumat,
yerli hokumat orqanlari, dovlat himayesi ve ya zemanati altinda
olan idare ve toskilatlar, elocoe do bealadiyye orqanlaridir. Emi-
tent 6z qiymetli kagizlarinin alis ve satis emsliyyatlarini 6zii
tonzimloyir.

Investor —dedikde tedaviilo buraxilan qiymetli kagizlari alan
soxs basa diistiliir. Fordi vo institusional investorlar forqlondiri-
lir. Fordi investorlar — fiziki soxslor, institusional investorlar iso
miixtelif moagsadler ii¢lin qiymatli kagizlar1 alan hiiquqi sexsler
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hesab edilir.

Investor emitentin moaqsedini realliga kegiron torofdir. Qiy-
motli kagizlar bazarinin mévcudlugu ve inkisafi investorun ona
olan maragindan asilidir. Statusuna gore investorlar1 bele qrup-
lagdirmaq olar:

- fordi investorlar;

- kollektiv investorlar;

- pesokar investorlar.

Fordi investorlar fiziki sexslordir ki, onlar seroncaminda olan
sorbast pul vasaitlorinin bir hissesini dovlet qiymatli kagizlarina
yonaldir ve bu yolla pullarinin deyersizlogsmasinin qarsisini alir,
monfoet aldoe edir.

Qiymetli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyeti hoyata kegir-
mok {igiin lisenziya hiiququ olmayan hiiquqi sexslor kollektiv
investorlar kimi ¢ixis edir. Kollektiv investorlar iki qrupa bo-
liiniir: sirketlor ve xiisusi institutlar.

Dovlet qiymetli kagizlar bazariin investorlarinin diger bir
grupunu pesokarlar - lisenziya hiiququ olan hiiquqi sexsler tos-
kil edir.

Qiymoatli kagizlar bazarimin pesakar istirakcilart — qiy-
motli kagizlar bazarinda emitentlor ve investorlar arasinda alagoe
yaradan ve qiymsatli kagizlarin yerlasdirilmoasine komoak eden
fiziki ve hiiquqi sexslordir.

Qiymsatli kagizlarin pesokar istirak¢ilarinin iki osas kateqo-
riyast movcuddur:

1) brokerler - miistorinin adindan ve onun hesabina ¢ixis
edir;

2) dilerloar - 6z adindan ve 0z hesabina ¢ixis edir.

Qiymeotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin macmusu onun
toskilati strukturunu teskil edir.

Qiymetli kagizlarin infrastrukturu 6ziine asagidakilar1 daxil
edir:
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* birja ticarati sistemi (fond birjasi);

* birjadankenar ticaret sistemi;

* gqeydiyyatgilar (reyestri saxlayanlar);

* depozitariler;

* hesab-ticarot sistemi;

« informasiya agentliyi ve sobokalor.

1. Fond birjas1 — miitesokkil, daimi fealiyyet gdsteron ba-
zardir. Burada qiymetli kagizlarin alqi-satqis1 heyata kegirilir.
Fond birjalar1 hear seyden avval sohmdar miilkiyyet formasina
malikdir. Birjanin faaliyyet miiddati vaxta géroe meahdudlasdiril-
mir. Birjalar da ¢ox hallarda geyri-kommersiya miiassisolori
sayilir. Birjanin golirlori gosterilon xidmete gore tutulan komis-
sion hagqindan ve nizamnams ilo nazarde tutulmus birja tizvle-
rinin macburi 6danislerinden ibaratdir. Gelirlorin diger menba-
lari do mévcuddur.

Fond birjasinin togkilati strukturu biitiin 6lkelerde texminen
eynidir. Birjanin idare edilmasinin ali orqan1 sehmdarlarin (iizv-
lorin-paycilarin) iimumi yigimcagidir. iclaslararasi fasilode birja
surasi foaliyyet gostorir. Birjanin icraedici orqant miidiriyyetdir.
Birjada bir nego - listing, kotiroval, klirinq ve arbitraj komissi-
yalan foaliyyet gostorir. Bundan basqa, burada informasiya-ne-
zarat s0bosi, texniki tochizat sobasi ve diger icraedici bolmelor
foaliyyot gostorir.

2. Birjadankonar ticarat sistemi. Birjadankenar bazarin
asasini genis telefon ve kompiiter alaqgesi toskil edir ki, onun va-
sitosi ilo qiymatli kagizlar haqqinda informasiya miibadile edi-
lir. Birjadankenar dovriyyade bir qayda olaraq pesokar vasitogi-
lor islayirler. Birjadankenar dévriyye fond bazarmin strukturun-
da ehamiyyaetli yer tutur. Ona gors ki, onun bilavasite istirak¢isi
morkoazi vo kommersiya banklaridir. Markezi Bank birjadanke-
nar bazarda pul tedaviiliinii tenzimlemak ve dévlet borcunu ida-
ro etmok maqsadile qiymetli kagizlar ilo amsliyyatlar hoyata
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kecirir. Birjadankenar bazarda daha ¢ox miqdarda qiymetli ka-
g1zlar reallagdirilir.

3. Qeydiyyatcilar (peyestri saxlayanlar) — qiymatli kagizlar
bazarinin ixtisaslasdirilmig istirakeilaridirlar ki, sehmdarlarin
emitentlor ilo miigavilasi iizro reyestrlorinin hoyata kegirilmasi-
nin ve qiymetli kagizlar ile ikinci aqdin qeydiyyatini aparir.

Sehmdarlarin reyestri dedikde sehmdarlarin adl1 qiymetli ka-
g1zlarinin miioyyen bir tarixe tortib edilmis buraxilisinin siyahi-
s1 basa diisiiliir. Reyestri banklar, investisiya institutlari, ixtisas-
lagdirilmis qeydiyyatgilar da apara biler.

4. Depozitari qiymstli kagizlar saxlamaq ii¢lin, habelo onla-
rin ugotunu aparmaq icilin toyin edilmisdir. Depozitaride qiy-
motli kagizlarin saxlanilmasi iki ndvde-nagd ve elektron ndvde
hoyata kecirilir. Nagd saxlanilmasi qiymetli kagizlarin senad
formasinda buraxilmis qiymstli kagizlar blankinin xiisusi yerde
saxlanilmasi demoakdir. Elektron saxlama ise kompiiterde saxla-
nilan hesab iizro rosmilasdirilon yazi seklinde bas verir. Depozi-
tari mistorilorine “depo” hesab1 agilir.

5. Hesab ticarat sistemi giymeotli kagizlarin alqi-satqisi li¢iin
sorait yaradir vo qiymetli kagizlar bazarinin istirak¢ilart arasinda
hesablagsmalarin daqiq ve operativ toskilini tomin edir.

6. Informasiya agentliyi vo sobokasi giymsotli kagizlar ba-
zarmin informasiya tominatini hayata keg¢irir vo biilletenlar, sor-
gu kitabgalar1 nasr edir, analitik xiilase ve s. tortib edir.

8.3. QiYMOTLi KAGIZLAR BAZARININ NOVLARI

Qiymsatli kagizlar bazarinda ayri-ayr1 seqmentlor qiymetli
kagizlar tosnifatinin prinsiplorine uygun olaraq forqlendirilir.
Bu noqteyi-nezoerden qiymetli kagizlar bazarimin asagidaki nov-
lari mévcuddur:

- toskilati deracesine gore — miitesokkil vo geyri-miitosokkil,
birja ve birjadankenar qiymatli kagizlar bazar;
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- igtisadi mahiyyatine gére — sehm bazari, istiqraz bazari,
veksel bazari, depozit vo emanat sertifikatlar1 bazari;

- emitenta gore — dovlet qiymatli kagizlar bazari, korporativ
qiymatli kagizlar bazari, miiessisenin (qeyri-sehmdar miilkiyyot
formali) qiymatli kagizlar bazari;

- ilkin yerlosdirma ilo olagesi deracesine ve sonraki todavii-
liine gore — ilkin (birinci) ve ikinci (tokrar) qiymatli kagizlar ba-
zarl.

Analitik magsadlarinden asili olaraq qiymatli kagizlar baza-
rinin seqmentlori qiymatli kagizlarin tosnifatina esasen iki ola-
mot lizro forqlondirilir. Masalen, iqtisadi mahiyyaeti vo emitento
goro tosnifata esason asagidakilar forqlendirilir:

1) dovlet istiqrazlar1 bazar1 ve xozine veksellori bazari;

2) korporativ sehm bazari, korporativ istiqraz bazart ve kor-
porativ veksel bazari;

3) miiassiselarin istiqraz bazari, miiessiselorin veksel bazari
Vo s.

Biitiin bunlar ile yanasi enenavi ve kompiiterlesdirilmis, kas-
sa vo tacili giymetli kagizlar bazar1 da mévcuddur.

Miitesokkil qiymatli kagizlar bazar1 — ele bazar noviidiir ki,
burada qiymetli kagizlar dovlet idareetmo orqanlar1 terefinden
miayyen edilmis qaydaya osasen todaviil edilir, emaliyyat iso
giymatli kagizlar bazarinin diger subyektinin (istirak¢inin) tap-
sirig1 lzro lisenziyalasdirilmis pesokar istirakgilar arasinda he-
yata kecirilir. Birja ticarati macbur qaydada miitesokkildir. Qey-
ri-miitosokkil bazar alqi-satqinin biitiin istirak¢ilar: liglin vahid
olan gaydalara emal etmadon qiymatli kagizlarin tedaviili ile
baghdir. Bir gayda olaraq qgeyri-miitesoekkil bazar gqiymetli ka-
g1zlarin geyri-birja ticaratine xidmet edir.

Birinci bazar — emitentlor emissiya prosesinde qiymetli ka-
g1zlar investorlara satir.

Birinci bazar elo bazar1 ifado edir ki, burada emitentlor emis-
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siya prosesinda qiymetli kagizlari investora satir ve emito edil-
mis qiymatli kagizlarin ilkin yerlogdirilmesi hoyata kegirilir. Bi-
rinci bazarda sehm ve istiqrazlarin satilmasi naticesinde emitent
ona lazim olan maliyye resurslarini alde edir, qiymatli kagizla-
rin sahibleri ise ilkin investorlar — alicilar olurlar. Emito edilmis
qiymatli kagizlarin investisiyalagdirilmasinin magsadi golir alde
etmoakdon ¢ox emitent lizerinde nezarat (o climloeden, sehmin
nazarat paketini alde etmok yolu ilo) alde etmoakden ibaratdir.

Bununla da birinci bazarda baglasma mahdudlagdirilir, ¢linki
sonradan qiymatli kagizlarin alisi-satis1 artiq ikinci bazarda bas
Verir.

Birinci bazar investorlar {igiin informasiyanin ag¢iqliginin tam-
lig1 ile forglenir ki, bu da onlara investisiya obyektini diizgilin
secmayo imkan verir.

Qiymeotli kagizlarin yerlosdirilmasi (satis1) onlarin xiisusi vo
ictimai yerlogdirilmoasi qaydasinda heyata kegcirilir. Xiisusi yer-
losdirmoe hallarinda ictimai olan ve ticarat etmoden qiymsatli
kagizlarin meahdudlagdirilmis ve evvelcadon malum olan inves-
torlar kontingentine satis1 miimkiin olur. Qiymsatli kagizlarin
ictimai yerlogdirilmoasi @sason kommersiya banklar1 ve investi-
siya sirketlori toerafinden (fond ve diger institutlar) hoyata keci-
rilir. Qiymatli kagizlarin ictimai yerlosdirilmesi emitento bazara
da ¢ox sayda sehm va istiqraz toklif etmayae, sirketin inkisafina
xeyli hacmde maliyye resursu seforbor etmayo imkan verir.

Birinci bazarda emitentlor qiymsatli kagizlarin yerlosdirilme-
sinin {i¢ iisulundan istifade eds bilorler:

1) maliyye vasitog¢isi olmadan (bazarin pesokar istirak¢ilarini
colb etmoadon) xiisusi yerlogdirma;

2) maliyye vasitagilarinin istiraki ile yerlogsdirma;

3) kiice bazarinda yerlosdirme.

Tohlil gostorir ki, ikinci tisul daha ¢ox inkisaf tapmisdir, ona
goro ki, emissiya prosesi vo qiymetli kagizlarin zemanatli yer-
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lasdirilmesi nainki boyiik masrafler, habelo pesokar bilikler, ix-
tisaslasma ve tocriibe tolab edir.

Ikinci bazar — mohtokirlik xarakterli omoliyyatlar da daxil
olmagla avvellorde emite edilmis vo birinci bazarda yerloasdiril-
mis qiymetli kagizlarin sonraki alqi-satqisina xidmet edir. Mahz
ikinci bazarda qiymatli kagizlarin tedaviilii ve maliyye resursla-
rin (kapitalin) yeniden bolgiisii bag verir. Bu bazar 0ziiniin
yiiksok likvidliyi ve ticarat emaliyyatlarinin miqyaslhiligi ile me-
zonnd enib-qalxmasinin ve qiymsatli kagizlarin satisi lizro xorc-
lorin nisbaton asag1 olmasi ilo secilir.

Ikinci bazarin xarakterik xiisusiyyeti ondan ibaretdir ki, emi-
tent ondan alave maliyye resursu alde ede bilmir. Burada yalniz
golir alde etmok magqsadile vesaiti qiymetli kagizlara qoyan
sonraki investorlar arasinda onlarin yeniden bolgiisii bas verir.

Birjadankonar bazar — fond birjasindan kenarda qiymetli
kagizlarin ticaretini ifade edir. Bu bazar hom miitesokkil, hoam
de geyri-miitosakkil ola biler. Qeyri-birja bazarinin birinci novii
lizro ticarot hayata kegirilorken ve qiymatli kagizlarin alqi-sat-
qisina xidmat ederken miioyyon gaydaya tabe olan kommunika-
siya vo kompiiter texnologiyasindan isifade edilir. Qeyri-miitoe-
sokkil geyri-birja bazarina qiymetli kagizlarla emsliyyat aparar-
ken ticaratin hansisa bir qaydasina emel etmomaok xiisusiyyatlo-
ri aiddir.

Birja bazar1 — fond birjasi vasitosile qiymatli kagizlarla tica-
roto osaslanan miitesokkil bazardir. Birja ticarati yalniz miioy-
yon edilmis gayda iizre vo bu hiiququ olde etmis birja vasite-
cilori arasinda aparilir.

Fond birjas1 — miitosokkil fond bazarinin bir hissesidir ki,
burada birja lizvlerinin vasitagiliyi ile ticarat (qiymatli kagizla-
rin alqi-satqisi) hayata kecirilir. Birja aqdleri yalniz birjanin
xiisusi avadanligla tochiz edilmis yerde (menzilde) ciddi miiay-
yon edilmis vaxtda (birja sessiyasi zamani) bas verir. Hor sey-
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den avval fond birjas1 assosiasiya sohmdar comiyyati formasin-
da teskil edilir. Istonilon halda onlarm fealiyyeti menfoest aldo
etmok megsadi giidmiir vo onlarin sehmloarine goére divident
Odenilmir. Birja idare heyatinin iizvliiyline (sehmdar formada
oldugda) emitentlorin, investorlarin ve dovlet organlarinin
niimayendaleri daxil ola biler.

Azoarbaycan ganunvericiliyinde fond birjasi, emtes vo valyu-
ta birjalarinin fond sébealori miitesekkil qiymatli kagizlar bazari
kimi miioyyen edilir. Miioyyon edilmisdir ki, fond birjasinin
tizvleri qiymatli kagizlar bazarinin istenilon pesokar istirakgilar
ola bilar. Fond birjas1 asagidakilar1 serbast miieyyen edir: onun
istirak¢ilar1 terafinden birja aqdlerinde istirakina gore oalde et-
diyi miikafatdan haqq, yigim ve diger macburi todiyyelerden
birjanin golirlerine 6demsalarin, birjanin nizamnamasinin pozul-
masina gore corimalarin hacmini, birja ticaratinin qaydalarini
va diger senadleri; birjada todaviile buraxilmis listing ve deli-
stinqin qiymetli kagizlar siyahisina daxil olmaq prosedurunu;
fond birjas1 hayata kecirilon ticaratin askarligini ve ictimailagdi-
rilmasini.

Fond birjasinda aqd baglanmasina ve todaviile emissiya pro-
sedurasina kegon vo fond birjasi torefinden qiymstli kagizlar
siyahisina daxil edilmis, todaviile buraxilan qiymatli kagizlar
buraxilir. Birja ticaretinde birja lizvii, yaxud birjada yeri olan
onlarin niimayendsleri ve habelo onun stat is¢ilori istirak eda
bilar. Birja lizvleri (onlarin niimayendeleari) broker ve ya diler,
stat iscilori iso makler rolunda ¢ixig edir. Broker — miistorinin
adindan ve ya 6z adindan miistorinin hesabina aqd baglayan ve-
kil edilmis soxs ve komissionerdir. Diler — 6z adindan ve 6z he-
sabma qiymetli kagizlarin alqi-satqisim1 hoyata kecirir. Adlari
¢okilon bazar istirak¢ilart marketmeyker qisminde ¢ixis eda bi-
lor. Onlar alis giymeti ile satis qiymati arasinda minimum farq
corcivasinde qiymetli kagizlarin daimi kotirovkasinin miidafie-
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sini hayata kegirirlor. Nohayoat, makler — birjanin is¢isi olmaqla
ticaroti hayata kegcirir, aqdleri resmilesdirir ve onlarin istirakei-
larina kompiiterlo aparilan baglasmanin naticasi hagqinda biitiin
informasiyani 6ziinde oks etdiron makler kagizini teqdim edir.

Hoar bir qiymatli kagiz birjaya buraxila bilmez. Birja torafin-
den satisa buraxilmis qiymatli kagiz onu gdsterir ki, onlar koti-
rovkaya gobul edilmis ve kotirovka (listing) siyahisina daxil
edilmigdir. Birjada qiymatli kagizin ticarate buraxilmasi prose-
duru ise listinq adlanir.

Oks prosedur da movcuddur — qiymatli kagizin listing siyahi-
sindan ¢ixarilmasi delisting adlanir. Bu kimi tedbir maliyye gos-
toricilori miimkiin dairaden kenara ¢ixan emitentlorin qiymatli
kagizlarina tetbiq edilir.

Birja ticarati — ag1q sehmdar ticareti ve sifaris lizro ticarot
formasinda aparilir.

Aciq sehmdar ticarati — qiymatli kagizlarla ticaretdir ki, bu
halda onun alis qiymsati ile satis qiymatinin fasilesiz olaraq tu-
tusdurulmasi bas verir. Sifaris iizre ticaretin mahiyyeti makler-
lar torafindon qiymetli kagizlarin say1 ve qiymeti gdsterilmoakle
onlarin alig1 ve satigina yazili sifaris hazirlanmasi ve verilmasin-
den ibaratir.

Bu sifariglor makler kitabinda oks olunur, miieyyen vaxt kec-
dikdan sonra onlarin gebulu dayandirilir, bundan sonra makler
qiymatli kagizin alis1 ve satisina olan biitlin sifarislorini tutusdu-
rur vo aqdin resmilesdirilmesini kegirir.

Qiymetli kagizlar ilo emeliyyatlarin tosnifatinin asagidaki
prinsipleri moévcuddur:

1. Sertilik deracasine gore forqlondirilir:

* tosdiq edilmis aqdler — sortleri vo ya baglasmanin para-
metrlorinin tutusdurulmasi (esas marhalesi - ray, klirinq ve icra
olan) alave razilagdirma taleb etmir;

* tosdiq edilmemis aqdler - sifahi formada, massaloan, telefon
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ile baglanilir.

2. Icra miiddeti iizre:

* spot (kassa) aqdleri;

* miiddatli aqdler.

3. Oqdlerin terkibine gore “bufer” vo ya hibrid emeliyyatlar —
aqdler, o climladan:

* “report”;

* “deport”;

* “repo”.

4. Balansda oks olunmast iizre:

* balans emsliyyatlari;

* balansdankenar emoliyyatlar.

5. Balansin teraflerine goroe:

* aktiv emaliyyatlar;

* passiv emoliyyatlar.

6. Icra texnikasima gore:

* qiymatli kagizlarin sade alqi-satqisi;

* birinci ve ikinci deracsli derivativler ile emaliyyatlar (op-
sionlar, fyugerslor, svoplar, svopsionlar ve s.).

Toskilati deracesinden asili olaraq qiymetli kagizlar bazari
miitesokkil vo geyri-miitogokkil bazara boliiniir. Qiymetli kagizla-
rin miitesokkil bazarna Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi (BBVB)
aiddir. Bu birjada sehm bazar1 oliqopolistik strukturuna malikdir.

2013-cii ilde pul resurslar1 bazarinda dovlet qiymetli kagizla-
11 ilo emeliyyatlar istiinliikk teskil etmisdir. Qiymetli kagizlar
bazarinin hacmi 2012-ci ille miiqayisede 6% azalaraq 8,8 mlrd.
manat togkil etmisdir. Azalma dovlet qiymetli kagizlari ile he-
yata kegirilon emaliyyatlarda miisahide olunmusdur.

Qiymatli kagizlar bazarinin 80%-1 dovlet qiymetli kagizlar
bazarinin (bunun 98%-i1 qisamiiddatli notlar), 20%-1 korporativ
qiymetli kagizlar (bunun da 43%-1 ipoteka fondunun istiqrazlari)
bazarinin payina disiir.
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2013-cii ilin sonuna dovriyyade olan dovlet qiymatli kagizla-
rinin hacmi ilin avvali ile miiqayiseds (324,6 mln. manat) 143,2
mln. manat vo ya 44% azalaraq 181,4 mIn. manat toskil etmis-
dir.

2013-cii ilin sonunda dovriyyadeki dovlet qiymatli kagizla-
rinda notlarin payr 11%, dovlet qisamiiddetli istiqrazlarinin
(DQI) pay1 ise 80% toskil etmisdir. Anoloji veziyyeti istiqraz
bazar1 da niimayis etdirir.

Istiqraz bazarlar1. 2013-cii ilde 1530 mln. manat moeblagin-
doe Morkezi Bankin qisa miiddatli notlar1 ve Maliyye Nazirliyi-
nin istiqrazlari emissiya olunmusdur. Bundan 340,0 mIn. manat
harraclara ¢ixarilmis ve bunun 88%-i (300,0 mln. manat) yerlos-
dirilmisdir. Son harraclarda notlar iizre orta golirlilik 1,06% tos-
kil etmisdir. Bu roeqem ilin avvelinde 1,87% saviyyeasinde ol-
musdur. Dovriyyada olan notlarin hacmi il orzinde 38% azala-
raq (PEPO emsaliyyatlar1 nazere alinmaqla) ilin sonuna 20 min.
manat toskil etmisdir.

Corgive alatlori ilizro emaliyyatlarin hacmi 6595 mln. manat
toskil etmisdir. Omsaliyyatlarin hamisi PEPO amoliyyatlarinin
payina diismiisdiir. Corgive amsliyyatlar iizro faiz deracesi bir
giinlik PEPO emsaliyyat1 iizre 1%, bir giinliik eks PEPO ama-
liyyat1 lizro ise 7% hacminde miioyyen edilmisdir.

Dévriyyede olan dévlet istigrazlarmin (DI) hecmi 2013-cii il-
do 43 mln. manat ve ya 21% azalaraq ilin sonuna 161,4 mlin.
manat toskil etmisdir. Bir illik dovlet istiqrazlar: lizre orta golir-
lilik 2,99% hacminde miieyyen edilmisdir.

2013-cii ilde ipoteka Fondu terofinden 20 miIn. manat hac-
minde 10 illik tominatsiz istiqrazlar {izre 7-ci emissiya prospekti
geydiyyata alinmigdir, 6-c1 emissiya prospekti 37 mln. manat
mablaginds istiqrazin yerlosdirilmasi {izre 8 hearrac, 7-ci emis-
siya prospektine uygun 20 mln. manat meablaginds istiqrazin
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yerlosdirilmesi lizre 4 harrac toskil edilmisdir. Dovriyyada olan
istigrazlarin hacmi 300 mlIn. manat toskil edir.

Ipoteka istiqrazlari ile tokrar bazar emsliyyatlarinin hacmi
268,9 min. manat (72 adoad) teskil etmisdir.

Valyuta bazar1 Azerbaycan Respublikasinda xeyli inkisaf
tapmisdir. 2013-cii ilde Markezi Bankin daxili valyuta bazarinin
hacmi 2012-ci ille miiqayisede 7,4% ve ya 3,1 mlrd. dollar arta-
raq 44,7 mlrd. dollar toskil etmisdir. Valyuta bazarinda bankla-
raras1 amaliyyatlarin daxili valyuta bazarinda xiisusi ¢okisi 26%,
bankdaxili emaliyyatlarin xiisusi ¢okisi ise 74% toskil etmisdir.

Homin il bazarin valyuta strukturunda ABS dollart ile kegiri-
lan emaliyyatlarin pay1 94%, avro ilo ise 6% toskil etmisdir.

Manatin moezennasinin keskin mohkemlonmaesinin qarsisini
almaq moaqsadile Markezi Bank terafinden 2,46 mird. dollar
hacminde xalis valyuta alis1 hayata kegirilmisdir. il arzinde ma-
natin ABS dollarina garst rosmi nominal mazennasi comi 0,05
gopik, yoni 0,06% mohkemlonmisdir [25, s. 22].

Banklararas1 bazar. 2013-cii ilde Markoezi Bank olkede
banklararas1 bazarin inkisaf etdirilmesi istiqgametinde xeyli is
gormiisdiir. Bunun neticesidir ki, banklararas: pul bazar1 emoe-
liyyatlarinin imumi hacmi 95,6 mln. manat olmaqla 18 oadoad
(2012-ci ilde miIn. manat hacminde 1 odod) toskil etmisdir.
Oqdler esasen 1 giinden 180 giinadak olan pul bazari alatlori
lizro baglanmisdir.

2013-cii ilin Miitesekkil Banklararas1 Kredit Bazarinda
(MBKB) 32 miIn. manat hacminde 12 amsaliyyat kegirilmisdir.

Pul resurslar1 bazarinin canlandirilmas1 megsedile Merkezi
Bankin birbasa istiraki ile 2010-cu ilde yaradilmis Miitesokkil
Banklararas1 Kredit Bazarinin seqmenti olan — Teminatli Pul
Bazarinda ise emeliyyatlarin hacmi 13,0 mIn. manat (7 adad)
toskil etmisdir [25, s. 24].

263



[ MALiYY® BAZARLARI

8.4. QIYMOTLI KAGIZLARIN MAHIYY3Ti Va TOSNiFLOSDIRILMBSI
PRINSIPLaRI

Qiymotli kagizlar bazarinda alqi-satqi obyektlori qiymatli
kagizlar ve téorome obyektloridir. “Qiymatli kagizlar haqqinda”
Azarbaycan Respublikasinin 14 iyun 1998-ci il tarixli Qanununa
osason qiymetli kagiz - onun sahibinin emlak ve geyri-emlak
hiiquglarinin verilmasi imkaninin miieyyen edilmis formaya veo
macburi rekvizitlora riayet etmoklo tosdiglonen senaddir. Bas-
ga sozle desok, giymatli kagizlar onunla bagl olan emlak ve
geyri-omlak hiiququnu ifade edir, birdefalik ve yaxud ardicil
golirlorin manbayidir ve alqi-satqi obyektidir.

Qiymsatli kagizlar senadloesdirilmis ve senadlesdirilmemis
formada buraxilir. Birinci halda onlar matboese {isulu ilo xiisusi
blanklarda miimkiin saxtalasmadan xiisusi miidafie vasitesindon
istifade etmoklo ¢ap edilir. ikinci halda giymetli kagizlar he-
sablarda, informasiyanin magqnit dasiyicilarinda yazi seklinde
olur. Senadlasdirilmemis qiymstli kagizlar nagdsiz ve ya balans
qiymatli kagizlar adin1 almislar.

Qiymetli kagizlardan basqa bazarda gelocekde gabaqcadan
razilagdirilmig sortlorlo miieyyen miqdar qiymetli kagizlarin
alis1 vo satisina hiiquq veran baglasmalar1 ifade eden toroeme
alotlor do todaviil edir.

Qiymatli kagizlar asagidaki prinsiplere asasen tosniflosdirilir:

1. igtisadi mahiyyatine gore:

* pay qiymsatli kagizlar1 (sehmler);

* borc qiymetli kagizlari (istiqrazlar);

» kommersiya qiymatli kagizlar (vekselo depozit ve emanat
sertifikatlart).

2. Pul vesaitlerinin qoyulma miiddetine gore:

* qisamiiddatli giymsatli kagizlar (1 il miiddetinedak);

» ortamiiddatli qiymsatli kagizlar (1 ilden 3-5 iledak);
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» uzunmiiddatli gqiymatli kagizlar (3-5 ilden 30 ilodek vo
daha ¢ox);

» miiddetsiz qiymetli kagizlar (toedaviil miiddati mahdudlas-
diritlmamas).

3. Bazarin tagkili deracesine gore:

* birja bazarinda tedaviil edilen birja qiymetli kagizlari;

* birjadankenar ticaratde tedaviil edilon birjadankenar qiy-
matli kagizlar.

4. Qiymetli kagizlarin onlarin birinci (ilkin) yerlasdirilmosi
va sonraki todaviilii ile alagesi deracesine gore:

* birinci (ilkin) bazar qiymetli kagizlari;

« ikinci (tokrar) bazar qiymetli kagizlar.

5. Qiymetli kagizlar bazarinda todaviil serbastliyine gore:

* bazar qiymatli kagizlar1 - serbest alina ve satila biler;

* geyri-bazar qiymetli kagizlar - yalnmz emitent terefinden alin-
masi sorti ile buraxila biler ve comi iki baglasmada istirak edir;

* emitentin investora satisi;

* investorun emitento satisi;

» mohdud tedaviillii qiymetli kagizlar qiymatli kagizlar baza-
rinin ayri-ayri seqmenti ilo moahdudlagdirilir, mesalon, eamanat
sorti tirajlar1 yalmiz fiziki soxslor arasinda tedaviil edilir.

6. Todaviil erazileri iizre:

* regional qiymetli kagizlari;

* milli qiymatli kagizlar;

* beynolxalq qiymsatli kagizlari.

7. Emitento goro:

* regional qiymetli kagizlari — ddvlet hakimiyyeti organi
torofindon buraxilan;

* regional qiymetli kagizlar1 — regional hakimiyyat orqani te-
rofinden buraxilan;

* boaladiyye qiymetli kagizlar1 — yerli hakimiyyat organlari
torofindon buraxilan;
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* korporativ qiymetli kagizlar1 — seshmdar cemiyyatlori tore-
findon buraxilan;

* miiassisalorin qiymatli kagizlar1 — geyri-sehmdar miilkiyyot
formal1 miiessiselorin buraxdiqlart;

» xarici qiymetli kagizlar — xarici emitentlor torafindon bura-
xilan.

8. Golirlerin 6denilmesi lisuluna gore:

* faizli qiymatli kagizlar — nominal {izro satilir, faiz hesablan-
mas1 sortine malikdir, nominaldan yiiksek qiymet iizre ddenilir;

* diskont qiymatli kagizlar — nominaldan asag1 qiymeto sati-
lir, faiz hesablanmasi sortine malik deyil, nominal iizre 6denilir.
Bu halda faiz deroecesi novii lizre qiymetli kagizlar asagidaki
kimi forqlendirilir:

* tosbit edilmis faiz deroacesi;

« artan faiz derocosi;

* lizon faiz deracaesi.

9. Keyfiyystinoe goro:

* yiiksok keyfiyyotli qiymatli kagizlar — borc alinmig vesaitin
gaytarilmasinin ytliksek deracede ehtimalligi;

* asag1 keyfiyyetli qiymetli kagizlar — borc alinmig vesaitin
gaytarilmasinin agsag1 deracade ehtimalligi.

8.5. PAY QiYMATLi KAGIZLARI — SOHMLOR

Sehmlor — meshur cografi kesflor dovriinde meydana gol-
misdir. Doeniz ekspedisiyalarinin v iri ticarat karvanlarinin ma-
liyyoelosmasi iiclin ehamiyystli kapital qoyulusuna ehtiyac du-
yulurdu. Moahz bununla slagadar olaraq tarixde tacirlerin, ban-
kirlerin, gomi sahibloerinin 6z kapitallarini birlesdirmek maqgse-
dile xiisusi comiyyatlorde birlogsmasi gostorilir. Bu comiyyatlo-
ro paymn qoyulmasi xiisusi senadloe tesdiglenirdi. Bu senade
osason sahibin timumi kapitaldaki pay1 gosterilir ve birge miies-
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sisonin ugurlu isi miigabilinde onun galirinin miidyyan hissesini
olde etmo hiiququ tesdiglenirdi. Getdikco bu senad sehm, ce-
miyyet iso sohmdar comiyyet adin1 aldi. Diinyada ilk sehmdar
comiyyotlor Hollandiya ve Ingiltere Ost-Hindistan kompaniya-
lar1 olmusdur. iller kegdikco sehmdar cemiyyetinin buraxdigi
sohmlor diger qiymatli kagizlara nisbeton daha ¢ox hiiquq ve-
ron klassik qiymetli kagizlar adlanmaga baglamisdir.

Emitento gore korporativ (seshmdar comiyyati terafinden bu-
raxilan) sehmleri vo miiessisenin (geyri-kommersiya miilkiy-
yotli miiossiselor torofinden buraxilan) sehmleri forqlondirilir.

Klassik sehmler - sehmdar comiyyatleri terefinden buraxilan
sohmler - sohmdar terefinden hemin cemiyysetin inkisafina ve-
saitin kogiiriilmesini tesdiq edir ve ona divident soklinde men-
foatin bir hissesini alde etmoayo vo sehmdar comiyyatinin idare
edilmesinde istirak etmaye hiiquq verir. Sehmlor qiymsatli ka-
g1zlar bazarinda tedaviil edilir.

Azorbaycan Respublikasinin “Qiymetli kagizlar hagqqinda”
1998-ci il 14 iyul tarixli Qanununda gosterilir: “Sehm-onun sa-
hibinin (sehmdarin) sehmdar comiyyetin menfoeatinin bir hisse-
sini divident soklinde almaq, sshmdar comiyyatin idare edilme-
sinde istirak etmak vo o legv edildikden sonra galan emlakin bir
hissasini alde etmok hiiququnu tesbit edon emissiya qiymatli
kagizidir”.

Senaye vo ticarot miiassiselori, bankar, birjalar, broker fir-
malari, investisiya fondlar1 ve s. seshmdar comiyyati ola bilorler.

Sehmloarin faiz seklinde getirdiyi golir divident adlanir. Di-
vident (latinca “dividendus” sozii olub — boliinmali olan mena-
sin1 verir) xalis manfaatin imumi mablaginin bir hissasi olmag-
la sehmdarlar arasinda onlarin sehmlerinin sayina uygun olaraq
bolusdiiriilir. Sehm tizro dividentlorin 6donilmesi miixtolif
tisullarla hoyata kegirilir. Nagd pulla, korporasiyanin mallar1 ile,
hamginin alave sehmler formasinda da 6denils biler.
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Sehmlar nominal ve mezenna giymsetine malik olurlar. No-
minal qiymet sohmin sertifikatinda gosterilir. Mezenna qiymati
iso har giin qiymetli kagizlar bazarindaki teleb ve teklifin tosiri
altinda emsloe golir.

Maddi cohoatdon senadlosdirilmis formada buraxilan sehmler
sertifikatla-xiisusi blankla toqdim olunur. Sertifikatin iizerinde
sohmin nominal qiymeti, alinan sehmlerin sayi, habelo onlarin
timumi mablagi ve diger rekvizitlor gdstorilir. Sehmin sertifikati
xiisusi qoruyucu vasitoyo malik méhkem kagizlarda hazirlanir.

Hiiquqgi baximdan sehmlerin sertifikati sohmdarin hiiquqlari-
n1 tosdiq eden senaddir. Her bir alinmis sehm sehmdara sehm-
dar comiyyaetinin idare edilmesinde bir sos verir. Sehmdar iclas-
da ve gizli sesvermado istirak etmok hiiququna malikdir. Sehm-
darlarin timumi iclast korporasiyanin idare edilmesinin ali orqa-
nidir.

Dividentlor miixtelif tsullar ile: nagd pul, korporasiyanin
mohsullari, habelo alave sehmloari ilo, zamana gore ise — riibliik,
har yarim ilds ve ya ilde bir defe 6danilir.

Sehmlarin tesniflogdirilmesi prinsipleri asagidakilardir.

1. Goalirin hesablanmasi iisuluna gora:

* adl1 sohm — miiessisonin xalis manfasatinin hacminden asili
olan geyri-tosbit edilmis golirli;

* giizostli sohm-tosbit edilmis golirli.

2. Diger qiymatli kagizlara donerliyine gore:

* donerli (konverte olunan) sehmler (digar név giymetli ka-
g1zlara uygun proporsiyalarda doyisdirile bilen);

» geyri-donoarli (konverte olunmayan) sehmlor (diger nov
qiymatli kagizlara miibadile olunmur). Doénarli sehmler miix-
tolif istiqrazlara ve oksine deyisdirile biler. Imtiyazli sehmler
sade sohmlara vo oksine miibadile edils biler.

3. Dividentlorin 6denilmesi iizre imtiyazli seshmler asagidaki
kimi forqlondirilir:
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* dividentlerinin hacmi dovlet qisamiiddetli istiqrazlar faiz
deracasinin ve ya bank kreditinin faiz deracesinin deyismasino
osasan korrekto edilon (deyisdirilon) sehmler;

* dividentlorinin hoacmi dovlet qisamiiddetli istiqrazlarinin
golirlorinden ve faiz deracesinin deyismesinden asili olmayan
deyismayen sehmlar.

4. Dividenti qoruyub saxlamaq qabiliyyetine gore gizestli
sohmler agagidaki kimi ola biler:

* kumulyativ sehmlar — avvelden 6denilmemis dividentlorin
O0donilmesini tomin edon;

* geyri-kumulyativ sehmlar — avvelcoden 6denilmemis divi-
dentlorin 6denilmesine tominat vermayon.

5. Sehmler hemginin asagidaki kimi de tosniflesdirilir:

* adli (sehmin sertifikatinda sehmdarin ad1 ve soyadi goste-
rilir, bu ciir seshmlorin alqi-satq1 sovdelesmeloeri emitentdo ros-
milesdirilmelidir);

* toqdimath (sertifikatda sshmdarin ad1 gostorilmir ve bu ciir
sohmlerin alqi-satq1 emeliyyatlar1 emitentds resmilesdirilmir).

6. Emitentin 6ziinden asili olaraq buraxilmis sehmleri geri
cagirmaq ve almaq xiisusiyyetine gora:

* geri ¢agirillan sohmlor;

* geri ¢agirilmayan sehmlor.

Imtiyazli sehmler, qeyd olundugu kimi, sehmi saxlayandan
istonilon zaman kompensasiyali alave ile Direktorlar Surasinin
gerarina osasen nominal giymetle geri alina biler. Bu sehmler
emitent li¢lin alverisli, lakin investor li¢lin sorfoli deyil. Biitiin
bu tesniflogdirmelara asasen qiymetli kagiz bazariin seqment-
lorini ayirmaq olar. Masalen, iqtisadi mahiyysetine gore tosnif-
losdirmoyo osason veo emitento gore korporativ sehm bazari
forqlondirilir.
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8.6. BORC QiYMOTLi KAGIZLARI — iSTIQRAZLAR

Istiqrazlar — istiqraz sahibinin onu buraxmis sexsden istiqraz-
da nazarde tutulan miiddetds istigrazin nominal deyerini ve ya
basqa emlak ekvivalentini almaq hiiququnu tesdigleyen borc
qiymetli kagizidir.

Istigraz vekselo yaxindir vo sehmlorden onunla forqlenir ki,
istigrazlar miiayyan olunmus miiddate buraxilir vo bundan son-
ra Odenilir. Buna gdro do istiqrazlarin nominal, mazanna vo
alis gqiymetlori vardir. Alis qiymeti heamginin 6denis qiymati ki-
mi deyerlendirilir. Istiqrazlarin sohmlerden forgi hem do ondan
ibaratdir ki, onlar yalniz miieyyen olunmus miiddatde golir go-
tirmok hiiququna malikdir vo 6denis zamani 6z istehlak doyer-
lorini itirirlor. Bundan basqa, istiqrazlar lizre golirlor emitent
miuassisonin maliyyo-tosorriifat foaliyyotinden asili deyildir.

Istigrazlar asagidaki kimi tesniflosdirilir.

1. Emitents goro:

* korporativ istiqrazlar;

* geyri-sohmdar miilkiyyet formali miiessiselorin istiqrazlari;

* dovlet istiqrazlar;

* boladiyya istiqrazlar vo s.

2. Galirlorin 6denilmasi tisuluna gora:

* tosbit olunmus faiz deraceli kuponlu istiqrazlar;

* lizon vo ya doyisen faiz deraceli kuponlu istiqrazlar;

» artan faiz deroceli kuponlu istiqrazlar;

* kuponsuz istiqrazlar;

* secima asason Odenilan istiqrazlar;

* garisiq formada 6denilen istiqrazlar.

Tasbit olunmus faiz deracali kuponlu istiqrazlar — 6zlinde
qiymetli kagizin sertlorine osaslanan, borabor merhalelorloe is-
tigrazlar lizro golirin dovri olaraq faizler seklinde 6denilmasini
oks etdirir. Kuponlu istigrazlar iizerinde faiz deracesinin mab-
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lagi gostorilon alave kuponlar da olur. Faizli golirin 6denilmasi
fakt1 xtisusi kartdan kuponun ayrilmasi ile qeyd olunur. Belo ki,
bu kupon goti miieayyen olunmus kuponlu istiqraza slave olunur
ki, bu ciir istigrazlardan geloen galir inflyasiya seraitinde tez bir
zamanda ucuzlasir.

Uzoan faiz deraceli kuponlu istiqrazlar — inflyasiya qarsisinda
daha slverislidir. Bu ciir istiqrazlara gére miioyyen merholo
liciin faiz orta bazis deracesi ile toyin olunur.

Artan kuponlu istiqrazlarda — faiz gelirin artmasi ile artir.

Kuponsuz istigrazlar nominal giymstlorinden asag1 qiymeto
satilir, yoni diskontlu satis ilizro satilir, baglanildig1 zaman ise
nominal qiymatle alinir.

Secima asason Odonilen istiqrazlar — emitento pul vesaitlo-
rinin ¢atismadigl zaman investorlarla yeni buraxilan istiqrazlar
vasitesile hesablasmaq imkan1 verir. Bu iso, albatts ki, qiymatli
kagizlarin sortine osasen bas verir.

Qarisiq formada faizin 6denilmasinde ise faiz avvalco goti
miayyon olunmus formada, sonra ise iizen faizli kuponlu istig-
razlarin prinsipine asasen 0denilir.

3. Istigrazlar1 ndviine gore - geri ¢agirilan, kumulyativ, uza-
dila ve baglanila bilen istiqrazlara ve konverto olunan istiqrazla-
ra bolmek olar.

Geri cagirillan istigrazlar emitento imkan verir ki, onlar
baglanma miiddetinden avvel, istiqrazlarin sahiblerinden nomi-
naldan bir gader yiiksek qiymato geri ala bilsin. Geri ¢cagirilma-
nin baglica sebabi asasen buraxiligin sortleri ilo miiqayisede on-
larin faiz deracelerinin asag1 diismasi olur. Digor sebab ise
borcun baglanma miiddatinin deyigmesi ola biler. Bu halda geri
alinmis istiqrazlarin avezine daha uzunmiiddatli istigrazlar bura-
xilir.

Kumulyativ istiqrazlar iizro golir onlarin baglanmasi ilo ey-
ni vaxtda 6denilir.
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Uzadila bilan istigrazlar qisa miiddet ii¢lin buraxilir. Bu is-
tigrazlar sahibine geri alinma zamani onlar1 daha uzunmiiddatli
Ohdsliklere doyisme imkani verir. Bu ciir istiqrazlar emitent
liclin ¢ox oalveriglidir. Bels ki, baglanma zamani bir nego ilo uza-
dila biler.

Baglanila bilen istiqrazlar uzun miiddat {igiin buraxilir. Lakin
onlar miiddat basa ¢atmazdan avvel do baglanila biler. Bu ciir
istigrazlar investorlar {igiin alverislidir.

Konverts olunan istiqrazlar ise sahibine onlarin baglanma
miiddatine goder bu istiqrazlar1 adi ve ya imtiyazli sehmloera
doyisdirmek imkani verir.

4. Istigrazin tominat iisuluna gore:

* tomin olunmus istiqraz (girovlu istiqraz);

* geyri-tominatl istiqraz (girovsuz istiqraz).

Istigrazin girovlu teminat1 investor ii¢iin emitentin ddema qa-
biliyyetsizliyi neticesinde maliyye itkilerinden qorunma alati
kimi ¢ixis edir. Girov girov kagizi ile resmilesdirilir ki, bu da
0ziinds uygun senadleri comlesdirir. Bu senade osasen emitent
0z aktivlerini istigrazin teminatli olmasi {i¢lin girov qoyur. Kre-
ditor ise 6z ndvbesinde emitentin 6dome qabiliyyetsizliyi zama-
n1 onun girov qoyulmus aktivlerine sahib olmaq hiiququnu salde
etmis olur.

Istiqrazlar1 girovun ndviinden asili olaraq asagidaki kimi tos-
niflogdirirlor:

- miilkiyyatin girov qoyulmasi ilo;

- fond qiymsatlilerinin girovu ils;

- avadanliglarin girovu ilo;

- naqliyyat vasitelorinin girovu ilo;

- golocok vergi 6demelari formasinda girovla;

- layihaden golirlar seklinde girovla;

- zomanatli 6hdoliklorle;

- yeniden toskil olunmus istiqrazlar ile.
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Miilkiyyetin girov qoyulmasi ile olan istiqrazlarda sirketin osas
kapitali olan dagimmaz emlaki girov qoyulur. Bu zaman iki ciir is-
tigrazlar ortaya ¢ixir: ilkin girovlu ve imumi girovlu istiqrazlar.

Maliyyo aktivlorinin girovu ilo olan istiqrazlar — girov
kagizl istigrazlardir. Bu kagizlar emitento moaxsus olan digoer
sirkotin qiymatli kagiz1 ile tomin olunur.

Avadanhgin vo naqliyyat vasitelorinin girovu ile olan istiq-
razlar ise uygun olaraq naqliyyat vasitalori ve avadanliglarla te-
min olunur. Buraya gomi, toyyare ve avtomobiller do daxildir.

Goalacak vergi 6domoalari formasinda girovla olan istiqraz-
lar bir gayda olaraq bealadiyyeler terafinden buraxilir. Bu isti-
grazlarin baglanmasi qiymatli kagiz sahiblarinin istiqrazlara go-
ro faiz lizre golir hocminde yerli vergi 6domselarinden azad ol-
mast ilo bag verir.

Layihadoan galirlar saklinda girovlu istiqrazlarin 6denil-
mosi layihe reallagdiqdan sonra olde olunan golirloer hesabina
bas verir.

Layihadoen golirler soklinde girov o demakdir ki, bu istiqrazla-
rin buraxilisi layihenin maliyyalesdirilmesi {i¢iin nezorde tutulan
maliyye vesaiti hesabina bas verir. Bu ciir istiqrazlar icare 6de-
molori, komission 6demelori, risumlar vo s. hesabina 6denilir.

Zomanotli 6hdsliklarls istiqrazlar — maliyye baximindan
daha giiclii sirketin zamin oldugu sirketler torefinden buraxilir.
Belo ki, bu istigrazlar iizre emitentin 6deme qabiliyyati olma-
diqda 6hdeliyi 6z ilizerine zemanat gotiiriir. Emitentin buraxilan
istiqrazlara gdre bir neco zomanseti ola biler.

Yenidon togkil olunmus istiqrazlara gore emitent faiz 6dome-
lorine zomanat vermir. Lakin borcun osas hissesina biitovliikde
cavabdehlik dastyir. Gelirin 6l¢iisii emitentin maliyyo-tosarriifat
foaliyyetinden asilt olur. Bu ciir istiqrazlarin buraxilmasinda
moaqsad miiassisenin yeniden qurulmasi ve ya profil doyisiklik-
larinin edilmasi ti¢lin pul vesaitlorinin celb edilmasi, hamginin
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avvalcadoan buraxilmis istiqrazlarin yenisi ilo @vez olunmasidir.

Tominatsiz istiqrazlar (girovsuz istiqrazlar) he¢ bir girova
malik olmurlar ve iki bir-birine tamamile oks hallarda buraxilir-
lar: birinci halda emitentin istiqrazi tominath etmak ii¢lin aktiv-
lori yoxdur; ikinci halda ise emitent sirkeatin niifuzu o qoder
boylik olur ki, heg¢ bir girovun olmasina liizum galmir. Sirketin
iqtisadi veziyyati vo yiiksek golirleri investorlarda girovsuz da
inam yaradir. Bu clir istiqrazlar bir qayda olaraq yiiksek goalir fa-
izlarine malik olurlar.

5. Miiddetine gore asagidaki istiqrazlar secilir:

* qusamiiddatli istiqrazlar (1 ilden 3 ile goder);

* ortamiiddetli istiqrazlar (3 ilden 10 ile godar);

* uzunmiiddetli istiqrazlar (10 ilden artiq miiddato).

8.7. KOMMERSIYA QiYMOTLI KAGIZLARI - VEKSEL, DEPOZIT Vo
9MANST SERTIFIKATLARI

Kommersiya qiymotli kagizlar1 dedikde 6denilme miiddati
bir ilodek olan 6hdslikler basa diisiiliir. Onlara veksellor, depo-
zit vo omanat sertifikatlar1 aiddir. Veksellor ilo kredit miinasi-
botlori resmilasdirilir.

Veksellarin tasniflasdirilmasi prinsiplari.

1. Toyinatina goro:

v' xozino veksellori — dovlet terefinden middetlilik, haqqt
O0denilmoak ve qaytarilmaq serti ilo pul vesaitlerini calb etmok
ticlin buraxilir;

v kommersiya veksellori — omtoolorin alqi-satqi baglagsmala-
rin1 Ortiir;

v maliyyo veksellori — omtoolorin alqgi-satqi baglasmalarini
ortmiir.

2. Tertibi formasina gore:

v sade veksellor (borclu torafinden yazilir ve imzalanir, bor-
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cun gaytarilmasinin miitleq 6hdsliyidir);

v kogiirme veksellor — (kreditor terofinden yazilir vo imza-
lanir, borcluya amr sayilir).

3. Golirlerin 6denilmasi lisuluna gore:

v’ faiz vekseli (nominal {izro satilir, faiz hesablanmasi sortini
tocessiim etdirir, nominaldan yliksek qiymate ddenilir);

v" diskont veksellori (nominaldan asagi qiymet tizro satilir,
faiz hesablamaq sortini 6ziinde tocassiim etdirmir, nominal {izro
Odenilir).

Vekselloro asagidaki xasselor xarakterikdir:

* miicorrodlik;

* miibahisesizlik (soksizlik);

* etiraz hiiququ;

* birge masuliyyat.

Veksel — ciddi formal senaddir ve miitleq rekvizitleri ehtiva
edir ki, onlardan birinin olmamasi onu yararsiz edir.

Sertifikat — biitovliikde qisamiiddetli qiymatli kagizdir. Bu
kagiz kredit miiossisosinin yazili sohadatnamasi olmaqla hemin
miiessisada pul vesaitinin depozite qoyulmasini aks etdirir. Ser-
tifikat emanatcinin miieyyen olunmus miiddet basa catdigdan
sonra amanat qoydugu pul vesaitini vo bu vesaite gore faizini
geri almasina hiiquq veran senaddir.

Sertifikatlar asagidaki kimi tesniflosdirilir:

* depozit vo emanat sertifikatlari;

* adl1 vo toqdimatl sertifikatlar;

» miiddatli ve toleb olunanadak sertifikatlar.

Depozit sertifikatlar1 — giymetli kagizlarin hiiquqi sexsler
torofinden alde olunan formasidir. Bu sertifikatlar pul vesaitle-
rinin bank terefinden depozite qebul edilmasini yazili siibut
edon, sahibine miilayyen miiddetde tam meblogde depoziti ve
hesablanmis faizi almaq hiiququ verir. Bu sertifikatlarin nominal
qiymati yiiksek olur.
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Omanat sertifikatlar1 — qiymetli kagizlarin elo bir néviidiir
ki, bu kagizlar fiziki soxsler terefinden alde olunur. Bu sertifi-
katlar emanatgilor teraefinden miieyyen mablogin emanato ve-
rilmasi vo bank terafinden onun gobul edilmesini yazili tosdiq
edir. Sahibine miiayyon miiddetdo @manati ve ona hesablanmis
faizi geri almaq hiiququ verir. Omanet sertifikatlar1 asagi nomi-
nal gqiymatoe malik olurlar.

Depozit ve emanat sertifikatlar1 biitiin diinyada genis istifada
olunur. Bels ki, sertifikatlar tosorriifat subyektlori ve ahali ii¢lin
miiveqqgeti serbast pul vasaitlarinin likvid formada saxlanilmast
ticlin ¢ox olverisli alotdir.

Sertifikatlar miitloq rekvizitlora malik olmalidir ki, bunlarin
birinin olmamasi sertifikati yararsiz edir.

Sertifikat qiymatli kagiz kimi alqi-satq1 obyekti ola biler.
Ogor sertifikat adlidirsa o zaman ona bir rekvizit do — otiirlicii
yazi alave edilir.

Her bir sertifikatin alave talonu olur ki, bu talon bankin is¢isi
torefinden doldurulur.

Sertifikatlara olave olunan talonlar kredit toskilatlarinda qalir ve
verilmis sertifikatlarin ugotunun aparilmasi {iglin nozerds tutulur.

8.8. TOR9MO MALIYYD ALOTLORININ XARAKTERISTiKASI

Torama maliyya alatlori — qiymetli kagizlarin alqi-satqisi
miiqavilelarini terenniim edir. Bu kagizlar qiymatli kagiz hesab
oluna bilmirler. Belo ki, onlarin sahibleri qiymatli kagiz sahib-
lorinin alda etdiklori hiiquqlara malik deyillor. Térome maliyyo
alotlori sahibine miilki hiiquq vermir, miintezom golir gatirmir,
hemginin bu kagizlarin sahiblori miiessisenin idare olunmasinda
istirak hiiququndan da mehrumdurlar. Lakin, buna baxmayaraq,
bu aletlorin istiin coehoti ondan ibaretdir ki, onlarin sahiblori
miioyyon vaxtda vo ya her hansi bir miiddet arzinde miiayyen

sortlor ¢or¢ivasinde toplum halinda qiymetli kagizlari alib-sata
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biler.

Toromoe maliyye alotlorine opsion, fyugers vo varrantlar
aiddir.

Opsion latinca “option”— se¢im monasini verir. Opsion mii-
gavile formasi olmaqla qiymetli kagizlar destinin avvelceden
razilagdirilmig soertlorle alqi-satqisini yerine yetirmoak hiiququ
Verir.

Alma hiiququna gore asagidaki opsion emsliyyatlarin novii
movcuddur:

* “koll” opsion emsaliyyatlart;

* “put” opsion emaliyyatlari;

* “ikiqgat” opsion emaliyyati (opsion-stellaj).

“Koll” opsion — miigavilodo gostorilmis miiddat orzinde
mioyyon miqdar qiymetli kagizlari, bu miiqavileni basa ¢atdir-
maq Ohdaliyi olmadan, razilasdirilmis giymate opsionu burax-
mis soxsden almaq hiiququ verir.

“Put” opsion — miiqaviloede gosterilmis miiddet arzinde mii-
ayyon miqdarda qiymetli kagizlari, bu miigavileni basa ¢atdir-
maq 6hdaliyi olmadan, gabaqcadan miioyyen olunmus qiymoto
opsionu buraxmis soxse satmaq hiiququ verir.

“Jkiqat” opsion — qiymotli kagizlar destini soxslere opsion-
lar1 almaq ve onu buraxanlara ise satmaq hiiququ verir (lakin ey-
ni vaxtda almaq ve ya satmaq deyil). Bu eamoliyyatlar he¢ bir
Ohdolik gotiirmaden heayata kegirilir. Bu halda opsionu satan
onu alanin baglasmani aparmali ve ya aparmamali gorarina tabe
olmalidir.

Yerino yetirilma miiddatlorine goro Amerika vo Avropa
opsionlarint bir-birinden ferqlendirirloer. Belo ki, Amerika op-
sionu miiqavilede gosterilmis miiddet erzinde istonilon vaxt ye-
rina yetirilo bilor. Lakin Avropa opsionu yalniz miigavilenin ba-
sa catdig1 giin yerinoe yetirilmalidir.

Miiqavile predmeti olan aktivlerin tipine goére opsionlari
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asagidaki kimi tesniflogdirmek olar:

= sohmli opsion;

= istiqrazli opsion;

= faizli opsion;

= valyuta opsionu.

Bir qayda olaraq opsionlar tam dastla (100 adad) satilir.

Fyucers — miioyyon mal alqisin1 terenniim eden miiqavile
formasidir ki, bu zaman, malin catdirilmast miieyyen miiddat-
den sonra olmagq serti ile, sdvdelogsmenin baglandig1 anda qiy-
mat har iki torofi qane etmolidir. Ovvaller fyugers ticarati om-
too-mal birjalarinda yayilmisdir. Fyucers miigavileloeri 1865-ci
ildon baslayaraq Cikaqo emtee birjasinda istifade olunmaga
baslamigdir. 1970-ci illerden ise fyucers miiqavilalori qiymatli
kagizlarla, qizil ve serbast konverto oluna bilen valyuta ile yeri-
no yetirilmoayo bagladi.

Fyugers miiqavilesine asasen istirak¢ilardan biri 6z {izerino
miiqavile miiddati bitdikden sonra diger istirak¢iya miioyyen
miqdarda qiymatli kagizlar1 gabaqcadan miieyyan olunmus qiy-
moto satmaq ve ya almaq 6hdeliyi gotiiriir. Bu miigavileni opsi-
ondan farglendiren cehat meahz budur. Bels ki, fyucers miiqavi-
lasine asasen hiiqugdan deyil, miiqavile ile razilagdirilmis sort-
siz 6hdelikden s6hbet gedir. Yoni istonilon halda miigavile ora-
da gosterilon miiddetde miigavile baglayan sexs terefinden ye-
rine yetirilmoalidir. Bu amoliyyatlarda maliyye riski opsionlar-
dan forqli olaraq doafoloarle boyiikdiir.

Varrant — ingilis sozii olub (“warrant”) vekalat, ixtiyar, seo-
lahiyyet demokdir. Varrant anlayis1 iki mena verir:

1) sertifikat olmaqla bu sertifikati saxlayana miioyyen miid-
det orzinde ve ya miiddatsiz razilasdirilmis giymete qiymsatli
kagizlar almaq hiiququ veren senaddir;

2) anbar sehadatnamesi olmaqla miiayyen malin saxlanmaq
liclin gobul edilmesini tesdigloyon senaddir.
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8.9. QiYMOTLi KAGIZLARLA BAGLANAN 9QDLIRIN FORMALARI

Qiymeotli kagizlara miilkiyyet hiiquqlarinin verilmasi, dayan-
dirilmas1 ve ya doyisdirilmasi zamani1 qars1 teraflor arasindaki
razilagmalar oqd yolu ile heyata kegirilir. Umumiyyetle, her bir
aqd asagida gostorilon kemiyyaetloarle saciyyelonir:

* 9qdin obyekti — bazardan alinan ve ya satilan qiymetli ka-
gi1zlar;

* 9qdin hacmi — satis ligiin toklif olunan ve ya alis liglin tolob
olunan qiymetli kagizlarin sayi;

* baglanilacaq aqdde noazerde tutulan qiymat;

* 9qdin icra olunmasi1 miiddati — saticinin qiymatli kagizlar
toqdim edacayi, alicinin ise onlart alacagi zaman miiddeti;

* 9qd lizro hesablasma miiddati — alicinin qiymatli kagizlar
lizro ddenislori hoyata kegirocoyi zaman miiddati.

Qiymatli kagizlar lizre aqdlerin baglanmasi 2 iisulla yerina
yetirilir: tosdiq olunmus ve tesdiq olunmamis. Tesdiq olunmus
aqdlar olave razilagsma sortlori telob etmir vo belo aqdlerin foa-
liyyot dovriinii eqdin baglanmasi, kliring ve aqdin icrast kimi 3
morhale togkil edir. Oqdin sertlori ile bagli qarsiligh razilagsma-
lar1 6ziinde oks etdiren, yazili ve ya elektron formada hoyata ke-
cirilon aqdler tesdiq olunmus aqdlar sinfine daxildirler. Tesdiq
olunmamis aqdler sifahi ve ya telefon xatlori vasitesilo hoyata
kecirilir. Belo aqdler miioyyen sortlor vo hesablagsmalar iizro
olave razilagmalarin yerino yetirilmasini tolob edir.

Qiymatli kagizlar bazarinda satic1 ve alict arasinda baglanan
aqdler miixtolif lisullarla hoyata kecirilo biler. Miitasekkil ve
kiico bazarlarinda, eloco do birjadankenar elektron ticarotde sa-
tict vo alict arasinda baglanan aqdler zamani vasitagilorin xid-
matindan istifade edilmir.

9qdler baglanan zaman 4 torof nazera alinmalidir.

1. Togkilat torof.

279



[ MALiYY® BAZARLARI

2. Igtisadi teref — aqdin baglanma maqsedini, aqd baglanan
zaman nazare alinan effektivliyini ve riskini gostorir.

3. Hiiquqi teref — her iki terefin aqd iizre hiiquq ve veozi-
folorini gostorir.

4. Etik terof — 6zlinde aqdda ictimai olageni oks etdirir.

Birja emtoesi iizre baglanan aqdler alic1 ve satic1 arasinda
hoyata kegirilir, yoni birbasa vo ya vasitacinin istiraki ile.

Ogor aqd vasitoginin istiraki olmadan heyata kegirilirse, bu
zaman aqd ilizre alagoe birbasa alic1 ve satici arasinda bas verir.

Vasitagilorin istiraki ilo hoyata kecirilon aqdler miirokkeb
strukturlarla tosvir olunur. Xiisusi halda, bank ve ya her hansi iri
bir sirket broker funksiyalarini yerino yetirorak alici vo satici
arasinda vasitaci rolunda istirak ede bilor. Bu zaman aqdin icra-
sini1 alic1 ve satict birbasa olaraq heyata kegirir. Broker iso yal-
niz alici {igiin saticinin, ve aksina, satici {i¢iin alicinin tapilmasi
ilo masgul olur.

Birja ve birjadankenar bazarda satici ile alic1 arasinda olaqe
vasitacilik rolunda istirak edoan dilerlar vasitesile yaradila biler.
Belo hallarda emeliyyatin aparilmasi zamani satic1 ve alici ara-
sinda birbasa olage olmur.

Birja bazarinda satici ile alici arasinda elage ¢ox zaman iki-
qat vasitagilik prinsipi ilo hayata kegirilir. Bu zaman vasitagi ro-
lunda hem dilerlor, hom do brokerlor istirak edirlor. Miistorinin
statusundan asili olaraq aqdler topdansatis ve perakende satis
kimi 2 qrupa béliiniir. Topdansatis aqdler institusional investor-
lar iiciin tapsiriq lizro hoyata kegirilir, parakenda satis aqdler iso
fiziki soxsloer — fordi investorlar {igiin yerino yetirilir.

fcra olunma miiddeti alamatine gore aqdlerin kassa ve miid-
detli kimi 2 noviine tesadiif edilir. Kassa aqdleri halinda biitiin
omoliyyatlar aqdlerin baglanmasi zamani ve ya hemin giinden
baslayaraq 3 is giinli orzinde hoyata kegcirilir. Kassa aqdlarinin
iki névii vardir: qiymatli kagizlarin qismen borc pulla 6donil-
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mosi tsulu ile alinmasi; borc ve ya miiveqgeti istifade iigiin
gotiiriilmiis qiymatli kagizlarin satilmasi.

Qiymetli kagizlarin gismen borc pulla 6denilmaesi iisulu ile
alinmas1 zamani alict qiymatli kagizlarin deyerinin yalniz bir
hissesini soxsi pul vesaitlori hesabina 6dayir, qalan hissesi ise
bank krediti vasitesi ilo ve ya brokerin 6denis vaxtinin uzadil-
mas1 yolu ile 6denilir. Bu ciir aqdlere alic1 vo saticidan basqa,
broker-kreditorlar vo hem¢inin kommersiya banklar1 calb olun-
dugundan olduqca ¢ox risklidir ve bu sebabdon Amerika, Yapo-
niya vo s. kimi iqtisadi cehatden inkisaf etmis 6lkelorde belo
aqdlarin hayata kegirilmasi iigiin etibarli miithafize mexanizmle-
ri iglonib hazirlanmisdir. Bu 6lkelerde borc pulla 6denilmasi
tisulu ile aqdler dovlat organlari, birjalar toerefinden ciddi surat-
do noazaratde saxlanilir ve tonzimlanir.

Borc ve ya miivaqgeti istifade {iglin gotiiriilmiis qiymetli ka-
g1zlarm satilmasi lizro ticarat istirak¢ilart gézlonilon mezennenin
diismasindan istifade ederak 6zlerine mexsus olmayan qiymatli
kagizlar1 satir vo bunun avezinde istonilon borcu alirlar. Oger sa-
ticinin timidleri 6ziinii dogruldarsa, o, qiymatli kagizlar1 asagi
mazonna ile alir ve broker-kreditora onlar1 qaytarir.

Bu ciir aqd novii spekulyativ xarakter dasiyir ve miiddetli tica-
rotin qadagan olundugu Tokio birjasinda genis istifade olunur.

Miiddetli aqdler halinda isa, satici teyin olunmus miiddatde
qiymetli kagizlar1 teqdim edir, alic1 ise onlart gebul edib, aqdin
sortlari asasinda 6demoak hagqinda 6hdagilik gobul edir.

Miiddetli aqdler miirekkab strukturlara malikdirler ve onlar
giymsatlarin toyin olunmasi iisulundan, aliman giymetli kagizlar
lizro hesablagsmalarin aparilmasi vaxtindan ve mexanizmindan,
eloco do oqdin baglanilmasi zamani1 nazere alinan digoer para-
metrlorden asili olaraq tosnif olunurlar.

Qiymeotli kagizlar bazarinda miiddetli aqdler baglanan zaman
fond giymetlilerine miixtelif iisullarla qiymet qoyulur:
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1) giymet miiddatli aqd baglanan birja giinii meazennasi so-
viyyesinda toyin olunur;

2) fond giymetlisinin qiymati gqabaqcadan toyin olunmur ve
hesablasma aqd baglanan birjada hemin qiymatli kagiz novii
ticlin sonuncu birja giliniindoki mazenne iizre hayata kegirilir;

3) qiymetli kagizin qiymeti aqdin baglanilmasi giiniinden
hesablagsmanin aparilmasi giiniinedok zaman intervalinda yerlo-
son vo avvalcadan gobul olunmus birja glinlindeki meazennasi
ile toyin olunur.

4) aqdin sertlorinde qiymatli kagizin alina bileceyi maksimal
giymat ve satila bileceyi minimal qiymet nezers alinir.

Hesablagmalarin aparilmasi vaxtina gére miiddatli aqdler iki
grupa boliiniir:

* “per medio” — aqd lizre 6denis ayin ortasinda yerine yetiri-
lir;

* “per medio” — aqd ilizre 6denis ayin sonunda yerine yetirilir.
Baglanan oaqdin parametrlorine goére miiddeatli aqdler 4 qrupa
boliiniir:

- sabit qiymsatli — sade aqdler;

- fyucers aqdlori;

- sorti aqdler ve ya miikafatlandirma aqdleri;

- vaxt1 uzadila bilen aqdler.

Sada aqdlar—-miiqavilede gosterilmis miiddetds, gobul edil-
mis sabit qiymetlo icra olunmalidirlar. Bu ciir aqdler mezenna
forqine gore de baglana bilerler. Bununla da aqdin miiddeti ba-
sa catdiqda kontragentlorden biri digerine aqdin baglandig1 an-
dan yaranan mezenno forqini vo aqdin hayata kecirildiyi anda
faktiki mazenneni digerine ddemalidir.

Bundan basqa, bu ciir eqdlere serbast forvard sazislerini mi-
sal gatirmak olar.

Fyucers aqdlari — zamani birja miioyyen qaydalar gebul edir
vo bu gaydalara esasen aqdin standart hacmi, standart tedariik
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tarixlori vo hansi etibarli kagizlarin etibarli tedarilke tominat
vermasi toyin olunur. Fyucgers bazarlar1 yiliksok likvidlikleri ile
sociyyelonirlor ve bazarda maliyye fyugerslori ile ticaratin
hacmi bdyiik siiroetle artmaqda davam edir.

Sorti aqdlor vo ya miikafatlandirma aqdlari, yoni kon-
tragentlorden biri miikafat miigabilinde aqdin yerine yetirilmo
hiiququnu slde edir vo ya onun yerino yetirilmasinden imtina
edir. Son zamanlar onlara iqtisadi cehatden inkisaf etmis 6lkalo-
rin birjalarinda da tesadiif edilir.

Serti aqdlere “stellac” aqdlerini misal gostermak olar ki, bu-
rada miikafatin 6dayicisi 6z movqgeyini aqdds toyin edir, yoni o,
aqdin icra olunmasi zamani 6ziinii satict ve ya alici olaraq elan
edo biler. Bununla da o, aqdin yerine yetirilme aninda maksi-
mum moazonna almaq, vo yaxud da minimum mezenne ilo sat-
maq 6hdeliyini 6z iizorine gotiirdir.

Vaxt1 uzadila bilon aqdlarin report vo deport kimi 2 miixte-
lif novii vardir.

Report qiymatli kagizin miiqavileds evvelcadan gostorilmis
miiddatin sonunda birja nliimayendesinin onun asagi qiymatlo
geri alacag sorti ilo “araliq” soxse satisi lizro vaxti uzadila bi-
lon miiddatli eqddir. Deport aqdleri miieyyon miiddetden sonra
asag1 mozenno ilo geri satilmasi sorti ilo qiymatli kagizin cari
mozonna ilo alinmasidir.

Birja emeliyyatlarinin bir ndvii de qiymsatli kagizlarin arbit-
rajidir. Arbitrajin mahiyyeti ucuz alib baha satmaqdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, birja aqdlermin okseriyyeti ehtikar
xarakter dasiyir, yoni birja emteasinin (qiymetli kagizlarin) te-
minat1 ilo alageli deyildir. Lakin bu ehtikar aqdler bdyiik sosial
vo iqtisadi xarakter dasiyir, qiymatlorin stabilliyini ve barabor-
liyini saxlayir ve onlarin ani deyismasinin qarsisini alir.
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FaSIL 9
FOND BiRJASI

9.1. FOND BiRJASININ MEYDANA GALM3Si V3 INKISAFI

rta asrlorin axirlar1 dovriinde boyiik cografi kesfler ne-

ticosinde beynalxalq ticarot sahasi genislonmis vo ayri-
ayr1 soxslar ii¢lin oldugca boyiik olan iri pul meblagi toleb edi-
lirdi. Bu ise sehmdar cemiyyatinin yaradilmasina (ingilis vo
holland ticarat sirketlori) getirib ¢ixardi ki, onlarda qiymsatli
kagizlar ilkin iri emitento ¢evrildilor.

Simali Italiyada emteslerin satis1 ve aqdlerin resmilesdiril-
mosi ile alagadar yeni institutlar formalasmaga basladi. ilk bir-
jalardan biri 1409-cu ilde Simali Alpda yaradilmis birja olmus-
dur ki, bundan sonra iri ticaret moarkozlorinde — XVI-XVII osr-
lorde Antverpendo, Amsterdamda, Londonda vo s. yaradilmaga
baslamigdir.

Fond birjasiin sonraki inkisafi kapitalizmin gelebeasi vo tos-
diglenmasi dovriine tesadiif edir. Lakin, XVII asrin 60-c1 illori-
nin ortalarinda o boyiik rol oynamamis, ona gore ki, bu dovrde
miuossisonin sehmdar formasi genis yayima malik olmamigdir.
Birjada dovriyyenin baslica obyekti dovlet qiymatli kagizlarin-
dan ibarat olmus, lakin bu dovriyyenin hacmi o qadar do bdyiik
olmamigdir.

[lk sehmdar coemiyyetinin meydana gelmesi ilo birja ddv-
riyyoasinin ohomiyyeti keskin artmisdir, ona goére ki, bu dov-
riyyonin obyekti sohm olmusdur. XVII asrde bu kimi sirketlor
osasen Ingilterade Ost-Ind ve Best-ind sirketlori olmusdur. La-
kin bu sirketlor 6z vesaitlorini dovlat istiqrazlarina qoymaq sorti
ilo tosis edilmislor.

Fond birjasinin ehemiyyati XIX osrin ikinci yarisindan bas-
layaraq kapitalist teserriifatinin miixtalif sahelorinde sehmdar
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miiessiselarin inkisafi ilo alagedar olaraq daha da artmisdir ki,
bu da giymsatli kagizlarin buraxilisinin artmasi ile neticelonmis-
dir. Bununla slagoedar olaraq, birja dovriyyesi xeyli artmis vo
fond birjasinda baglica yeri kapitalist miiossiselorinin sehm vo
istiqrazlar1 tutmaga basladi.

Belo bir fikirle razilasmaq olmaz ki, guya hazirki zamanda
fond birjasinin rolu azalir. ©ksina, onun rolu durmadan artir,
clinki iri banklar ve diger maliyye-kredit institutlar1 fordi ema-
notcilori xeyli sixigdirmiglar. Hom doe birja vasitesile qiymsatli
kagizlarin ticaretinde artmaqda olan istiraki onun rolunu borc
kapital1 bazarinin ehemiyyatli elementi kimi daha da méhkem-
landirmisdir. Bundan olave, son illorde ABS, Bdyiik Britaniya,
Fransa ve xiisusen kicik dlkelorde (Isvegre vo Finlandiya kimi
Olkelorin birjalarinda) fordi emanatgilorin artmasi bas vermis-
dir.

Bu onun naticesidir ki, birja pul kapitalinin seforber edilme-
sinde vo toplanmasinda miihiim rol oynamaqda davam edir. Bax-
mayaraq ki, o, yenidenbolgii funksiyasini yerine yetiron ikinci
bazar ifade edir, lakin siirotli vo ixtisaslasdirilmis vasitocilor vo
moslohoat¢i firmalarin biitdv sistemine malikdirlor.

Fond birjasinin ehemiyyeti kapitalin ve istehsalin beynalmi-
lollogmasi ilo elagedar olaraq artir ki, bu da iri maliyye-kredit
institutlarinin fealiyyetinds tozahiir edir.

Birja hoam de xeyli deracede maliyye-kredit ve valyuta me-
xanizmi vasitosile senaye tsikli ilo alagedardir, ¢iinki valyuta
moazennasinin vo faiz deracesinin doyisilmesi vasitesile birjada
mileyyen enib-qalxmalar yaradir ki, bu da ticaret ve 6denis ba-
lanslarinda, habelo borc kapitali bazarinda deyisiklikloere tosir
edir. Birjaya dovlat maliyyesinin pozulmasi xiisusi tosir gostorir
ki, bu da biidcelerin bdyiik meblegde keasirliliyinde ve dovlet
borcunun artmasinda ifade olunur.
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Birja getdikca daha ¢ox elmi-texniki toreqqinin nailiyyetlori-
no tabe olur. Belo ki, qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 tamamila
avtomatlasdirilmis ve kompiiterlosdirilmisdir ki, bu da xercleri
xeyli azaldir ve hesablasma masinlarinin yardimi ile pulun daha
sorfali yerlosdirilmasi iizre xiisusi proqramlar islonib hazirlanir.

Birjanin rolunun giiclondirilmesi dévlat miidafiesi naticesin-
do do bag verir. Belo ki, ganunvericilik tonzimlenmaesi sistemi
bdyiikk hacmde mdhtekirliye ve firildaggiliga yol vermir. Bun-
dan slave, birja maliyye-kredit institutlar1 vasitesilo dovletin
kredit yardimi ile temin edilmisdir.

Beloliklo, miiasir moerhalode bank inhisarinin rolunun giic-
lonmasi ile elagedar olaraq fond birjasinin rolu nainki azalmas,
oksina, artir. Birja banklar1 ve diger maliyye-kredit institutlar
miiessise, sirket vo ohalinin pul vesaitlorini seforber ederak
giymatli kagizlarla emeliyyati hayata kegiron yero-mokana ¢ev-
rilmigdir. Bundan salave, hazirki zamanda fiktiv (saxta) kapitalin
hacmi xeyli artmisdir ki, bu halda vasitog¢i kimi fond birjas1 ¢ixis
edir.

Biitovliikde demoak olar ki, fond birjasi qiymatli kagizlarla
mohtokirliyin markezidir. Qiymatli kagizlarin mazennasi birja-
da giymetli kagizlarin toleb ve toklifi arasinda nisboatden asili
olaraq keskin enib-qalxmaya meruz galir. Bu enib-qalxma bir
birja mohtoakirini varlandirir ve digerinin miiflislesmesine goti-
rib ¢ixarir. Natico etibari il fond birjasi iri birja isbazlar1 slinde
kapitalin merkezloasdirilmasinin giiclii aleti xidmatini goriir.

Beloliklo, fond birjasi birjanin bir ndviidiir, toskilatt resmi-
losdirilmis, miintezom foaliyyat gdsteron bazardir ki, burada
auksion asasinda qiymatli kagizlarin aciq alqi-satqist heyata ke-
cirilir.

Fond birjast xiisusi hiiquqi, nadir hallarda ictimai-hiiquqi
prinsip tizro toskil edilir. Fond birjasinda baglasma hoyata kegir-
mok hiiququ yalniz birja tizvlerine aiddir ki, bunlar da onlarin
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tosisgilori (yaxud sehmdarlar) ve yaxud miiayyon miiddate aqd-
lari hayata kegirmoak hiiququnu almis, daimi ve ya miiveqqgoeti
miistoriler, yoni birjada yer alanlardir. Fond birjasinin iizvleri
hem 6zleri vo hem da birjada yeri olmayan miistorilor {i¢iin qiy-
motli kagizlarla ticaret aparir, yoni vasitogi rolunda ¢ixis edir.

Fond birjasinda miixtalif nov vasitaciler fealiyyet gostorir:
brokerlor, dilerlor, maklerlor vo joblerlor. Bu halda vasitagilor
kimi hem fiziki sexsler — zalda istirak edenloer ve burada aqd
baglayanlar (brokerlor), hom do hiiquqi sexsler (birja yerinin sa-
hibi olanlar, meselen, broker sirketlori, makler kontorlar1 vo s.)
olurlar.

Azorbaycan Respublikasinin fealiyyetde olan ganunvericili-
yina asasen fond birjas1 qiymsatli kagizlar bazarinin istirakgilari-
na — onlarin alqi-satqisini toskil edenlore aiddir.

Fond birjasinin vezifaleri asagidakilardir.

1. Birjanin birinci vezifesi — bazar {i¢iin yer toqdim etmoak,
yoni qiymsatli kagizlar1 onlarin ilkin sahiblerine satmaq {igiin vo
ham do onlarin tokrar satig1 bas vers bilacok yeri moarkozlosdir-
mokden ibaratdir.

2. Fond birjasinin ikinci vezifesi — tarazli birja qiymatinin
miieyyon edilmoasidir. Bu vozifenin yerine yetirilmasi onunla
miimkiin olur ki, birja ¢ox sayda hem saticilari, hem de alicilart
toplayir, onlara bazar yeri toaqdim edir. Burada onlar nainki tica-
rotin sortlorini miizakire edir ve razilasmalar aparir, hom de
konkret qiymetli kagizlarin miimkiin deyerini (qiymetini) mi-
ayyen edirlor. Bundan slave, birja ticaratinde nail olunmus qiy-
moatin realligina etimad qazanmaga ¢alisirlar.

3. Birjanin iiglincli vezifasi — azad pul vesaitini seforbar et-
mok ve miilkiyyet hliququnun verilmeasine yardim etmoekden
ibaratdir. Birja qiymetli kagizlarin alicilarini celb etmokla, emi-
tenta imkan verir ki, 6ziinlin maliyye 6hdaliyinin avezine inves-
tisiya ticlin lazimi vesaiti alde etmis olsun, yoni bir torafden ye-
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ni vasaitlorin toplanmasina, diger torefden ise miilkiyyatcilorin
foaliyyet dairesinin geniglonmasine yardim edir.

4. Fond birjasinin dordiincii vezifasi — birja ticaretinin agkar-
ligin1 ve agiqligini tomin etmoakdir. Bunlar1 nezere almaq lazim-
dir ki, qiymetli kagizlara qoyulmis vesaitlor miitlaq golir gotir-
molidir fikrine teminat vermir.

5. Birjanin besinci vezifasi — 6z fealiyyetini arbitrajla temin
etmokdon ibaratdir. Bu halda arbitraj dedikde miibahiselerin
maneosiz surotdo hall edilmaesi li¢lin mexanizm basa diisiiliir. O,
qarsiya qoyulmis vezifaleri hall ede bilacek sexslor dairesini,
habelo zoror ¢okmis torafin miimkiin kompensasiyasin1i miioy-
yon etmalidir.

6. Birjanin altinci vezifesi — birja zalinda baglanmis aqdlerin
yerine yetirilmosine zemanatin tomin edilmesinden ibaratdir.
Bunun icrasina onunla nail olunur ki, qiymetli kagizlarin etibar-
liligina zomanat verir.

Birja assosiasiyast (ABS) sehmdar cemiyyeat (BOyiik Brita-
niya, Yaponiya) formasinda yaradila biler, yaxud ictimai-hiiquqi
(dovlet) institut kimi fealiyyat gdsterir (Fransa).

Fond birjas1 — bagli birjalar sirasina daxildir. Bu o demakdir
ki, burada qiymstli kagizlar ile yalniz onun {izvleri ticarat edo
bilor. Fond birjasinin {izvleri onun sehmdarlarini, qiymatli
kagizlar bazarinin istenilon pesokar istirakgilart ola biler. Rusiy-
ada giymetli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarina kommer-
siya banklar1 da aiddir. Ona gore de onlar da birjanin {izvleri ola
biler.

Fond birjasi {i¢lin onun biitiin lizvleri berabardirlor, yeni
miixtolif kateqoriyali iizvlere yol verilmir, miiveqqeti lizvlik
ola bilmaz, yerlari icaroys vermoak qadagandir.

Fond birjas1 hassas barometri ifade edir, onun vasitesi ilo
giymsatli kagizlar bazarinin veziyyeti haqqinda fikir séylenilir
vo biitovliikkds iqtisadiyyatda veziyyet miioyyen edilir.
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Birja baglagmalar1 qiymetli kagizlarla bank emaliyyati kimi o
goder de rengarang deyildir, lakin har halda kifayet qoder ¢ox-
saylidir.

Birja emoaliyyatlar1 dedikde-miieyyen edilmis vaxtda birja bi-
nasinda (menzil) ticarat istirak¢ilar1 arasinda birjaya buraxilmis
qiymatli kagizlarla alqi-satqi sazisi basa diistiliir.

Fond birjas1 qiymetli kagizlarla ticaretin toskili iizro fealiy-
yati, yalniz depozitlorin klirinq fealiyyati ilo evez edo bilor.

Qiymeotli kagizlar birjaya avtomatik olaraq diismiir ve onlarin
he¢ do hamusi birjaya buraxila bilmez.

Fond deyerlileri baglasmalarda istirak etmoazdon avval xiisu-
si yoxlamadan ke¢malidirler. Qiymetli kagizlarin birjada ticare-
to buraxilmasi iisulu listinq adlanir. O, birjada tedaviil edilon
qiymatli kagizlarin etibarliligini artirir.

Fond dayerlilerinin buraxilisimi listing yoxlamasindan keg-
dikden sonra xiisusi komissiya hoyata kecirir.

9.2. FOND BiRJASININ TASKILATi STRUKTURU

Birjanin idare edilmesi ilo birja lizvlerinin imumi yigincagi vo
birjanin ictimai strukturunu teskil eden seckili orqanlar moagsgul
olur. Idareetmenin biitiin orqanlar1 demokratik olaraq segilir vo
ona gore do birjaya dzilinliidaraedon togkilat kimi baxilir.

Birjanin ali orqan1 onun iizvlerinin iimumi iclasidir ki, bu da
maliyye ve toskilati messalsaleri heall edir, daxili intizam qaydala-
rin1 mileyyen edir. Iclaslararasi fasilode ali organ birja surasi
(komite) hesab edilir ki, o da birjanin cari fealiyyetine nozarot
edir. Operativ foaliyyato rehbaerlik {i¢iin icra miidiriyyeti yaradi-
lir. Birjada habelo miioyyon bolmaler toskil edilir ki, onlarin har
biri spesifik foaliyyotlor yerine yetirir.

Sirketlorin ugurlu fealiyyetinin teskili maselalerinden biri
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osaslandirilmis vo semerali toskilati - stat strukturunun yaradil-
masindan ibaratdir. Sirketin toskilati - stat strukturu onun yerine
yetirdiyi funksiyalardan asilidir.

Funksional slamatlorine vo onlarin birja ticarati prosesinda
roluna goro bu vezifaleri asagidaki alt1 istigameatds vo ya blok-
da birlesdirmok olur:

1) birja ticaratinin toskili;

2) listingin ve ticarat istirak¢ilarinin torkibinin formalagmast;

3) ticaratqabag1 xidmat;

4) ticaratdonsonra xidmat;

5) birja fealiyyetine nazarat;

6) birja prosesinin avtomatlagdirilmasi.

Faaliyyoatin bu istiqgamatloeri fond birjasinin teskilati - stat
strukturunun qurulmasi {iglin miieyyen edilir. Fond birjasinin
toskilati qurulusunun optimal strukturunun asagidaki tesviri
movecuddur (sxem 9.1.).

Ictimai struktur
\ v
Seckili Birja tizvlerinin
orqanlar imumi iclasi
A Birja surast
Toftis v
komissiyasi ..
Birja surasimin

royasot heyoti vo ya
direktorlar surasi

v

Birjanin idare heyaoti

Sxem 9.1. Fond birjasinin tagkilati strukturu.
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Sirketin bu kimi teskilati strukturu rehberlerin sayinin azal-
masina imkan verir, idareetmo prosesinde istifade edilen infor-
masiya axiini ixtisar edir vo sadalosdirir.

Fond birjasi ticareti yalniz birjanin {izvleri arasinda heyata
kegirir, digar soxslor birjada aqdlari onun iizvlerinin vasitagiliyi
ilo hayata keciro biler ve birjanin tizvleri yalniz qiymetli kagiz-
lar bazarmin pesokar istirakcilar1 (banklar, dilerlor) ola biler.
Birjada ticarotde hoam da stat iscilor - maklerlor istirak eds biler.
Fond birjasinin nizamnamaesine goére adoton vasitocilor xilisusi
aqdler hayata ke¢irmak hiiququna malik deyiller, lakin isde bu
gaydaya az eamol edilir. Bir sira 6lkelorde birja vasitogileri dov-
lot memurlar1 (measalen, Fransada), digerlerinde ise xiisusi fir-
malarin niimayendalari (ABS-da, Boyiik Britaniyada) olurlar.

Fond birjasinda hoyata kecirilon emsliyyatlarin akseriyyet
hissesi qeyri-mehsuldar xaraktere malikdir. Oz mezmununa go-
ro onlar miilkiyyetin bir alden digerine ke¢mosini ifade edir.
Fond birjasinin yalniz bir emeliyyatt moévcuddur ki, bu da yeni
qiymatli kagizlarin yerlasdirilmaesidir.

Diinyanin iri fond birjalarinda sehm emoliyyatlar1 aparilir.
Fond doayerlilerinin potensial alicilart Amerika birja aspektlori-
no gore yiiz milyon nafor insandir [69, s.137].

Hor bir birja aqdlerin baglanmasi qaydasini miisteqil miioy-
yon edir. Lakin onlarin kotirovkaya buraxilmis fond deyarlilori-
na qiymat saviyyasi vo haddinin miiayyen edilmasina hiiquqla-
11 yoxdur. Birja prosesinin togkili sxem 9.2.-do verilmisdir.

Biitlin birja emsliyyatlar1 kassa aqdlerine ve miiddetli (fyu-
cers) oqdlera boliiniir.

Kassa aqdi saticida olan nagd qiymetli kagizlarina baglanilir.
Bu kimi aqdler iizre hesablagsma sazis baglandigdan sonra yaxin
giinlorde hayata kegirilir. Miiddetli (fyugers sazisi) aqdler go-
lacok dovrde miieyyen anda hayata kegirilir.
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Stasionar struktur

v v
Icbari bolmelor Ixtisaslasdirilmis
(stat aparatr) bdlmaler
v v
Kommersiya Komissiyalar,
toskilatlari komitetlor

Sxem 9.2. Fond birjasinin stasionar strukturu.

Birja alomi olduqgca miirekkeb vo ziddiyyatlidir. Bir terefden
birja — bu, ardicil ve tomiz ticaret li¢lin yerdir (moakandir). Birja-
nin niifuzu ne gader yiiksekdirse, buraya bir o godar ¢ox miiste-
rilor miiraciat edir ve birja sahiblerinin golirlori do ¢ox olur.
Digoer torofden, o, moéhtokirlik firilldaggilarinin (hiylelerinin)
mokanidir.

Fond birjas1 — qeyri-kommersiya toskilatidir, ona gore do
onun foaliyyetinde qiymstli kagizlarla pesokarcasina mosgul
olanlar maraqlidirlar. Bir sira dlkelorde (meselon, Rusiyada)
giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarina kommersiya
banklar1 da aid edilir. Onlar bir qayda olaraq birjanin on aktiv
tizvlerine gevrilirler. Lakin, qeyd etmak lazimdir ki, he¢ de bii-
tiin 6lkelorde kommersiya banklarina birja fealiyyeti ilo masgul
olmaga icaze verilmir.

Xarici tocriilbade fond birjas1 iizvii kateqoriyasina miixtelif
yanasmani ayirmaq olar. Bir 6lkede fiziki sexslere (ABS) iis-
tiinliik verilir, diger 6lkealerde hiiquqi sexslere (Rusiya, Yapo-
niya ve Kanada), li¢iincli dovletlorde ise (onlar okseriyyet toskil
edir) fiziki soxslor ilo hiiquqi soxsler arasinda forq qoyulmur.

Birja tizvlerine telablar ireli siiriiliir ki, onlar da hem qanun-
vericilikde ve ham da birjanin 6zlari terafinden miiayyen edilir.
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Birja tizvlerinin vezifaleri agagidakilardir:

* birjanin nizamnamesine ve diger birjadaxili normativ se-
noadlore eamsal etmok;

* nizamnamade ve diger normativ senadlarde nazerde tutul-
mus gaydada, miivafiq hocmde miieyyen edilmis tisullarla qo-
yulus ve elave haqq kegirmali;

* birjaya foaliyyetini hayata kecirmok sahasinde yardim gos-
tormali.

Fond birjas1 onun qarsisinda qoyulmis vozifoelori hoyata ke-
cirmak iiclin effektiv toskilati struktura malik olmalidir. Birjanin
toskilati strukturu hem do onun tizvleri terafinden olan etimadi
tomin etmslidir, yoni onlar demokratik sekilde secilmis idare-
etmo orqanina malik olmalidir.

Ona goro do birjaya Oziiniiidareetmo prinsiplori osasinda
foaliyyot gdstoran Oziiniitonzimloyon toskilat kimi baxilir.

Hazirda birjanin tegkilinin miixtalif togkilati formasi mov-
cuddur. Birja asasen assosiasiya, soshmdar comiyyaeti formasinda
yaradilir, ya da ictimai-hiiquqi (yoni dovlet) institut kimi foaliy-
yot gostarir.

Fond birjas1 — nainki ticaret, hom do qiymetli kagizlar bazarinin
tadgigat ve informasiya merkezidir. Biitiin 6lkelorin ganunve-
riciliyi fond birjasin1 qiymetli kagizlar bazarinda bas veren tod-
gigat prosesi ilo masgul olmaga sévq edir. Ona gore do, biitlin iri
fond birjalarinda xtisusi elmi-informasiya sobalori vardir.

Son illerde birjalarin rolunun zeiflomesi qiymetli kagizlarla
ticarotde onun ehemiyyetini doyismir, ¢iinki birjanin 6ziinde
kapitalin temerkiizlosmesi vo moarkozlesmesi saxlanilir, onun
omoliyyatlarinin kompiiterlogdirilmesi seviyyesi artir, informa-
siyanin toplanmasi, ¢atdirilmasi voe igslenmesinin forma ve me-
todlar1 tekmillasdirilir.

Golacokdo fond birjasinin togkili seviyyesini yiikseltmak,
investorlarin miidafiesinin fealiyyot gdstoron sistemini yarat-
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magq, birjanin dovlet tonzimlenmesini tokmillesdirmak, inkisaf
etmis Olkalorin fond birjalar1 ile alageni genislondirmak lazim-
dir.

9.3. FOND BiRJASININ MiLLi XUSUSiYYOTLaRi

Fond birjas1 kapitalin ilkin y1gimi dévriinde meydana golmis-
dir.

Birinci ticarat birjas1 1531-ci ildo Antverpende tosis edilme-
sino baxmayaraq Hollandiyada kapitalist istehsal miinasibatlori-
nin ¢icoklonmesi ile alagadar olaraq, ilk fond birjas1 XVII asrde
Amsterdamda yaradilmisdir. Ingilterede kapitalizm inkisaf et-
dikco ve onun diinyanin aparici 6lkesine ¢evrilmasi ilo XVIII-
XIX asrlarde fond birjasi bu 6lkade genis inkisaf tapmisdir.

Birjanin ilkin inkisafi dovlet borcunun artmasi ile bagh ol-
musdur, ona gore ki, istiqraza qoyulmus borc kapitali istenilen
vaxt pula gevrile bilerdi. Ilk sohmdar cemiyyetinin meydana
golmosi ilo birja dovriyyesinin obyekti sohmlor olmaga bas-
layir. Artiq deyildiyi kimi, XVII asrde bu kimi sehmdar sirket-
lorden esasen Ingilterede Ost-Ind ve Best-Ind sirkatlori olmus-
dur. Bu sirketlorin miistomloke ticaratinden alde etdiklori yiik-
sok moanfoeat onlarin sehmlarinin mazennasinin veo miivafiq ola-
raq birja mohtokirliyinin kaskin artmasina sebeb olmusdur. Ona
gbro do, fond birjas: kaptalizmin tesokkiilii dovriinde miieyyon
deracado ilkin kapital yigiminin mithiim amiline ¢evrilmisdir.

Diinya tacriibasi siibut edir ki, 6lkalorde fond birjalarinin sa-
yinmn miixtoelif variantlart miimkiindiir. isve¢de, Fransada, Ingil-
torodo Glke tizre yalniz bir fond birjas: fealiyyet gostorir. AFR-
do qiymatli kagizlarin 80%-i Frankfurt-na-Mayn fond birjasinda
comlonmis, qalan 20%-1 1se 7 xirda birjalar iizro sopalonmisdir.
Nyu-York birjasinda on ciddi sohmdar comiyyatlorinin sohmle-
11, qalan digoerleri ise — nisbaten kicik birjalarda katirovka edilir.
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Bazar iqtisadiyyat1 li¢lin fond birjasinin shemiyyeti qiymetli
kagizlarin miitesokkil bazar1 ¢ercivesinden kenara ¢ixir. Fond
birjas1 kapitalin likvidliyi problemlorinde ¢evrilis etmisdir. Ona
goro ki, investor liglin praktiki olaraq vesaitin uzunmiiddetli
goyulusu ile qisamiiddatli qoyulus arasinda forq, demak olar ki,
silinmisdir.

Birja dovlet terefinden ictimai miiessise (idare) kimi yaradila
biler. Fransada, Italiyada ve bir sira diger dlkelorde fond birjas
ictimai idare hesab edilir.

Birja ham do xiisusi sahibkarliq prinsipleri asasinda, mase-
lon, sohmdar comiyyeti kimi tesis edile bilar. Birjanin bu kimi
toskili Ingilteroye vo ABS-a xarakterikdir.

Fond birjas1 avvellerde buraxilmis qiymatli kagizlarin satis
vo alis1 lizre miieyyen yerli vo vaxtli, enenavi ve daima foa-
liyyet gostoran qiymatli kagizlar bazarini ifads edir. Onlar miia-
sir iqtisadi mexanizmin shamiyyetli elementidir. Bazar tosorrii-
fatinin kohne nilimayendeasi olmaqla birja kapitalin seferber
edilmasi, bolgiisii ve yeniden bolgiisiinde boyiik rol oynamis ve
oynamaqda davam edir.

Faktlar gostorir ki, diinya maliyye bazarinin toxminen 90%-i
ABS, Yaponiya ve Avropanin payina diisiir [39, s. 228]. Indi ise
mohz bu regionlara digqet yetirak.

1. Amerika Birlosmis Statlarimin fond birjasi. ABS-1n bir-
ja sisteminin asas hoalgesi Nyu-York fond birjasidir. Lakin bu
birjanin iistiin movqgeyi Amerika Fond Bazarini teskilati forma-
sina gore monosentrist etmir. Fond birjasinda nazeragarpacaq
yeri hacmcoe ikinci birja, hemg¢inin Nyu-Yorkda yerloson Ameri-
ka Fond Birjas1 ve regional birjalar tutur. Son on ilde an bdyiik
regional fond birjas1 Cikaqo opsion birjasidir.

ABS-1n ve biitiin diinyanin on boyiik birjas1 olan Nyu-York
fond birjasinin asas1 1792-ci ilde qoyulmis ve togkilati formasi-
na gore onun iizvlerinin miilkiyyetinde olan korporasiyadir. Bu
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birjanin isine onun iizvleri terefinden se¢ilmis Direktorlar Sura-
st rohberlik edir. 1988-ci ilden onun torkibi say1 deyismez qalir
vo 1469 nefor toskil edir. Hor il onlarla yerlor 6z sahiblorini
deyisir, lakin biitovlilkde Nyu-York fond birjasinin kontingenti
yliksok sabitliyi ile xarakterize olunur ki, bu da hemin birjani
miiasir Amerikanin daha elit institutlarindan birine g¢evirir.

Olkadoa 13 fond birjast mévcuddur ki, onlar Nyu-Yorkda (2),
Cikaqo, Boston, San-Fransisko, Kanzas-Siti, Los-Anceles, Det-
royte, Yeni Orlean, Dallas, Filadelfiya, Cinsinnati, Solt-leyk-
Sitide yerlosir.

Nyu-York fond birjas1 iistiin movqgeye malikdir, burada
sohmlerle amsliyyatlarin 70%-den ¢oxu aparilir. Onun terkibin-
do 1226 tizvden 523-ii xiisusi korporasiyalarin menafelorini ifa-
do edirler. Burada 140-a yaxin iizv ise 6z adlarindan ¢ixis edir.
Birjada yere goro haqq bir ne¢o on minden 100 min dollaradek
(35 min dol, 500-700 min dol.) enib-qalxir.

Ikinci yerde Amerika fond birjas1 durur ki, sehmlerin deyeri-
nin haroketinin asas kiitlasi lizre Nyu-York birjasina istigamaet-
lonir. O, diger regional birjalar kimi asasen ¢ox da bdyiik ol-
mayan xiisusi yerli sirkatlorin sehmlarinin kotirovkasini heyata
kegirir.

Birjada aparici rolu Nyu-York fond birjasinin iki kateqoriyali
tizvleri: brokerler ve miitexessisler oynayir. Sonuncular azliq —
440 nefor toskil edirlor. Miitoxassislorin giicli ondan ibaratdir
ki, onlar aqdlarin bilavasite baglanmasini inhisarlagdirmislar.
Brokerlor 6z hesabina emsliyyat aparmaq hiiququna malik de-
yillor vo yalniz miitexessislera sohmlerin alqi-satqisi iizro miis-
torilorin tapsirigimni catdirirlar. Miitexassislor arasinda roqabet
yoxdur vo onlarin hor biri qiymstli kagizlarin ciddi miiayyen
edilmis buraxiligi lizre emeliyyatlar aparirlar. Miitexassis 6z he-
sabina emaliyyat aparir ve birjanin miistorisile bilavasito ticarat
etmayao solahiyyeti yoxdur.
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Sehmdar ile bilavasite miinasibatlore sehmlerin alqi-satqisi
lizro tapsiriq alan brokerlor daxil olur. Nyu-York fond birjasinin
galan iizvleri ikinci deraceli rol oynayir.

Son on ilde Nyu-York fond birjasin1 tomsil eden korporasi-
yalar, demak olar ki, doyismemisdir. Hal-hazirda onlarin say1
1500-0 berabaerdir.

ABS-da hazirda 1933-cii ilin “Qiymetli kagizlar haqqinda”
Qanunu vo 1934-cii ilin “Fond birjast haqqinda” Qanunu osas
sonad olaraq galir ki, buna asasen do qiymsatli kagizlar ilo eme-
liyyatlarin dovlet tonzimlonmesi hayata kegirilir.

Ohemiyyeatine goro ABS-da ikinci birja Amerika fond birja-
sidir. Bu birja formal olaraq miisteqildir, lakin heaqigotde ise
Nyu-York fond birjas1 ile six olagededir. Amerika fond birjasi
geyri-rosmi qiymetli kagizlar bazar1 kimi XIX esrin 50-ci ille-
rinden faaliyyet gostorir, onun teskilati quruculugu 1908-1921-
ci illorde bas vermisdir.

Bu birjada gebul edilmis birja ticarati qaydalar1 asasen Nyu-
York fond birjasinda foaliyyet goésteren qaydalara oxsardir.
1971-ci iledok har iki birjada eyni komission dorocslori foa-
liyyot gostorirdi.

Amerika fond birjas1t xarici qiymetli kagizlarin ticaratinde
gorkemli yer tutur. Hal-hazirda birjadankenar dovriyyenin osa-
sin1 kommunikasiya sistemi olan NASDAQ toskil edir. O, fond
dilerlerinin milli assosiasiyasi torefinden yaradilmis ve 1971-ci
ilde faaliyyete baslamisdir. NASDAQ sisteminda kotirovka olu-
nan kagizlar iizro dilerlor kimi 360-dan ¢ox firma ¢ixis edir.
Bunlar birjadan kenarda vasitegilik funksiyasi yerina yetiron fir-
manin osas hissesidir. Amerika fond birjasinin xiisusiyyetlori
ondan ibaratdir ki, onlar asasen kéhnoa buraxilis qiymetli kagiz-
larla emoliyyat aparirlar. Hom do dovlet qiymatli kagizlar ile
omoliyyatlarin pay1 o godar do yiiksek deyildir.
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ABS-da fond birjasinin dévlat toenzimlenmasi 1930-cu illerin
avvellerinds diinya iqtisadi bohranindan sonra giiclonmoaye bas-
lamisdir.

Nyu-York fond birjasinin xiisusiyyeti ondan ibaretdir ki, di-
gor birjalardan forqli olaraq burada xiisusi daire iizvleri mov-
cuddur.

Birincisi, onlar miiayyen qiymetli kagizlar emsliyyatlar tizro
miitoxassislordir.

Ikincisi, ticarat zalinin brokerlori birjanin iizvleridir ve miis-
torilerin sifariglorini onlarin hesabina yerina yetirir.

Ucgiinciisii, birja (qeydiyyatdan ke¢mis) maklerlari ticarat za-
linda 6z hesabina emoliyyat aparir vo yaxud onlarin pay istiraki
olanlarin tapsirigi ile fealiyyet gosterir.

Dordiinciisli, omoliyyat zalina girise icazasi olan assosiasiya
edilmis, lakin aqd baglamagi hoyata kecirmayo hiiququ olma-
yan lizvler.

2. Boyiik Britaniya fond birjasi. Boyiik Britaniyanin fond
bazar1 6lkenin maliyye-kredit mexanizminin shamiyyaetli hisse-
sidir. Dovlat sektorunun genis 6zallosdirilmesi birja kapitallas-
dirtlmasinin artmasina xeyli tokan vermisdir. 1967-ci ilde dlke-
nin biitiin birjalar1 Mangesterde, Birmingemda, Qlazqo ve Bel-
fastda regional birjalarda birlesdirildi. Parlaq suratde ifade olu-
nan liderlik London fond birjasina mexsusdur. O, sehmdar ce-
miyyaetidir vo birbasa dovlet nezaratine moaruz qalmir. Ona roh-
borliyi Markezi Bankin sas hiiququ olmayan bir iizvii daxil ol-
magqla 45 iizvden ibarat olan birja surasi heayata kegirir. Sura
4482 lizv terofinden iclasda secilir vo Morkozi Bankla emok-
daglig1 ile fond birjasinin faaliyyetini idare edir.

Boytik Britaniyada baslica olaraq sehm ve istiqrazlar buraxi-
lir. Toqdim edena qiymetli kagizlar buraxilisina icaze verilir, la-
kin ingilis emitentlorinde bu zeif yayillmisdir. Xarici sehmlor
kredit institutlar1 terefinden hevale edilmis xiisusi “depoda”
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saxlanilir. Baglasma esason miioyyon miiddato rosmilasdirilir.
Istiqrazlar kassa oaqdleri vasitesile reallasir. Cari kassa aqdleri
miieyyen edilir. Birja ticarati fond deyerlilerinin boyiik hissasi-
ni ohato edir.

London beynsalxalq maliyye markezi kimi hem de fond baza-
11 sahasinde, maselon, avtoistiqraz verageasinin on iri markezi-
dir. Olkede 22 fond birjas1 fealiyyet gdsterir, lakin London bit-
jast Boyiik Britaniyada hoayata kegirilon qiymatli kagizlar iizro
biitiin amaliyyatlarin 60%-don ¢oxunu 6ziinde merkezlasdirir.
Bu halda ticaratin 50%-1 xarici mangoali qiymetli kagizlarin pa-
yma diisiir ki, bu da Londonu diinyanin maliyye markezlarinden
biri edir.

1936-c1 ilin oktyabrinda, yoni mdévcudlugundan 213 il sonra
(1773-cii ilden) London fond birjas1 yeniden toskil edilmis, yoni
“giymetli kagizlarin ticaretinin qlobal merkezine™ ¢evrilmisdir.
Lakin, London fond birjasinin yeniden teskilinin haqiqi sebabi
bu bazarin daha yiiksek galirli olmasi idi. Belo ki, bu birjada ko-
mission amaliyyatlart Nyu-York ve Tokio birjalarindan iki defo
yuksok idi.

Digor olkelorden forgli olaraq, ingilis fond birjast miistaqil
statusa malikdir ve hokumat fond birjasinin igine garigsmar.

London fond birjasinin kapital1 500 min funt-sterlingden ¢ox-
dur. Uzvlerin say1 orta hesabla 3,5 min noafer teskil edir ki, on-
dan 2,7 min nofori broker 800 nafori ise dilerlordir. London bir-
jasinda asas emsoliyyat névii — miiddetli (forvard) baglasmasidir
ki, seforbaredicilikdon cox mohtokirlik xarakteri dastyir.

London birjasinda xiisusi sehmler ve istiqrazlar, dévlet qiy-
matli kagizlari, xarici dovlatlerin istiqrazlar tedaviil edilir. Belo
ki, 1991-ci ilde burada 4868 ingilis vo 2393 xarici sirketin qiy-
matli kagizlar1 tedaviil edilmigdir.

London fond birjasinin xiisusiyyeti ondan ibaratdir ki, osas
omoliyyatlardan olave arbitraj emseliyyatlar1 da aparilir. Bu za-
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man eyni qiymatli kagizlar ilo baglasma iki miixtalif bazarlarda
(maselon, London ve Hamburq) eyni vaxtda heyata kegirilir.
Ingilis birjasinda kassa baglasmasina (8denis sutka arzinde apa-
rilir), forvard (6denis 14 giin orzinde aparilir) ve miiddatli opsi-
on baglasmalarina icaze verilir.

1980-ci ilde London fond birjasinin dévriyyasinde 7 min név
sohm vae istiqrazin 95%-ni xiisusi istiqrazlar togkil edirdi.

3. Fransanmin fond birjasi. Fransanin fond bazar1 dovlet in-
hisar tonzimlonmasi aletlorinin miihiim torkib hissesidir. Yeddi
Fransa fond birjasinin torkibinde Paris birjas1 parlaq ifade edi-
lon liderdir. Onun payina biitiin fransiz birjalarinin qyimatli
kagizlarla ameliyyatlar1 hacminin 99%-1 dusiir. Yerli ashomiy-
yotli fond birjalar1 Bordoda, Lillede, Lionda, Marselde, Nansi-
do, Nanted ve Tuluzdadir. Fond birjasinin dovlat nizamnamaesi
Napoleonun hokmranligr dévriinden baglayir. Hal-hazirda fond
birjas1 Igtisadiyyat ve Maliyye Nazirliyine tabedir ki, onlar da
daxilde ve birjadan kenarda fond ameliyyatlarina inhisar sela-
hiyyetine malik olan maklerlorini toyin edir (Parisde 80%-o ya-
x1n1). Birja ticaratine dovlet nezaratini ve buraya buraxilisi birja
komissiyasi hoyata kegirir.

Paris fond birjas1 asagidakilara boliiniir:

1) rosmi bazar. Burada aqdlori brokerler baglayir vo onlar
miistorinin adindan girov qoyurlar;

2) geyri-rosmi bazar. Burada esasen banklar emeliyyat apa-
I1r;

3) azad bazar. Onun fiizvleri miixtelif banklardir, qiymetli
kagizlarin alqi-satqisin1 hem nagd hesablagsma hom de miiddeatle
hoyata kegirir.

Fransiz korporasiyalarinin kapitallagdirilmasi seviyyesi xeyli
yiiksokdir ve hazirki zamanda 503 mlrd. fransiz franki tegskil
edir. Onun goalacokde artmasi amili dévlet sektorunun ¢ox his-
sosinin 0zollogdirilmasi proqramidir.
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Fransanin fond birjasinda asasen xiisusi sirketlorin sehmlori
vo dovlet istiqraz veraqgeleri todaviil edilir.

Paris fond birjas1 6z fealiyyetine XVIII asrde baslamisdir.
Birjalarin fealiyyete baslamasi ise 1789-cu il hesab edilir. 1801-
ci il qanununa asasen birja brokerlerinden ibarat olan, yeni ho-
kumet terafinden secilon ve tosdiq edilon sexslordan ibarot tos-
kilat olmusdur.

Fransada biitiin fond birjalar1 dovlet idaraleridir. 1991-ci ilda
Paris birjasinda 854 fransiz ve 230 xarici sirketin giymetli ka-
g1zlar1 kotirovka edilmisdr.

Fond birjasinda kotirovka edilon qiymetli kagizlarin sirasinda
osas yeri toqdim edeans istiqraz ve sehmlor tutur. Qiymetli ka-
g1zlarin minimum nominal deyeri 1 avro togkil edir. Fond birja-
sinda iki glinden artiq olmamaq hesabi ilo kassa aqdi ve report
tipli miiddatli aqdler aparilir.

1961-ci ilodok Paris birjasinda iki bazar: resmi vo qeyri-ros-
mi bazar mévcud idi. 1962-ci ilde kegirilon islahat noticesindo
6lkenin biitiin birjalar1 ti¢lin vahid kotirovka miieyyen edilmis-
dir.

4. Almaniyanin fond birjasi. Almaniya Federativ Respubli-
kasinda ADR ile birlesenadoek sekkiz fond birjasi — Frankfurt,
Diisseldorf, Hamburq, Miinhen, Stutqart, Bremen, Berlin, Han-
nover foaliyyet gosterir. Burada aparici movqgeye biitiin birja
dovriyyesinin 51%-ni reallagdiran Frankfurt fond birjas1 malik-
dir, ¢iinki bu sehar 6lkenin asas maliyye-kredit moarkozidir.

Ohemiyyatine gore ikinci yeri Diisseldorf birjasi tutur. Onun
payma Almaniyanin birja dovriyyesinin 39%-i diistir. 1975-ci
ilin 4 may tarixinde 1896-c1 il tarixli Qanunu ovez eden birja
haqqinda yeni qanun gebul edilmisdir. Bu gqanuna asasen birja-
nin togkili ve hiiquqi formasi vahid sekle salinmis, yeni fiziki
soxslorin birjaya buraxilmasi tocriibasi ve birja aqdinin hoyata
kecirilmasi qaydast miieyyen edilmsdir.
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Qiymeotli kagizlarin alqi-satqist iizre birjanin funksiyalari
kommersiya banklari ilo avez edilmis, ona gore do sirketlerin
todaviili  mehdudlagdirilmis, korporasiyalarin kapitallasmasi
toxminan 580 mlrd. marka togkil edir. Burada istiqraz bazar1 da-
ha ¢ox inkisaf etmis, lakin birjada har seyden avvel dovlat vo
bank istiqrazlar1 tedaviil edilir.

Almaniya banklar1 fond bazarina ¢ixmaga vasitogilik etmoak-
dense kredit vermoayo daha ¢ox iistiinliik verir AFR-de birja me-
xanizminin xiisusiyyetleri ondan ibaretdir ki, fond birjalar1 iqti-
sadiyyatin maliyyolesdirilmesinde diger 6lkelera nisbaton daha
az ohemiyyeto malikdir, ona gore ki, burada oks rolu iri banklar
oynayir.

Almaniyada birjadankenar bazar1 azad bazar tomsil edir. Bu
bazarlar1 birjadankenar qiymetli kagizlarin ticarati tizre iri bank-
lar torafinden yaradilmis komissiya heyata kegirir. Bu komis-
siya xiisusi banklarm Federal Ittifaqi orqanini ifade edir.

Almaniyada fond birjasi dovlet idaresidir ve torpaq haki-
miyyati, ticarat palatasi vo ticarot assosiasiyasi torofinden yaradi-
lir. Qiymetli kagizlarin tedaviiliine ve birjanin fealiyyetine noza-
rot Torpaq Hokumesti torefinden heyata kecirilir ki, bu meagsad
ticlin dovlet nazaretci ayirir. Eyni zamanda, qiymstli kagizlarin
yerlasdirilmasi lizro foaliyyeti federal orqanlar tonzimlayir.

Almaniyada fond birjasinm praktiki isine: Birja idare Heyeti,
kotirovkaya buraxilis meselalori iizre Komissiya ve Maklerlor
Palatasi rohberlik edir.

Almaniyada fond birjasinin asas subyekti maklerlor kursu ve
azad maklerlorden ibaratdir. Birincilor — pesokar brokerlordir
ki, onlar esasen yazilmig qiymstli kagizlar ile ticaret edirlor.
Azad maklerloer do hamginin birjadan kenarda banklar {i¢iin va-
sitocilik emoliyyatlar1 hoyata kegirirlor.

Qiymsatli kagizlarin tedaviiliine ve birjanin fealiyysatine bii-
tiin nazarati Torpaq Hokumsati orqgan1 hayata kegirir, qiymatli
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kagizlarin yerlosdirilmesi iizro bank foealiyyatini federal organ
tonzimloyir. Sehmlarin 48%-o yaxini yalniz formal olaraq daimi
sahiblikde ve tadaviilde olur. ikinci bazar ona gore o qoder do
foal deyil, baxmayaraq ki, birjada olan dovriyye yalmiz fond
dovriyyesinin bir hissasini toskil edir. Clinki, bir cox aqdler bir-
basa birjadan yan ke¢gmoaklo banklar arasinda reallagdirilir. Bura-
da dovlet nezarati xeyli zoifdir.

Alman birja qanunvericiliyi iizre fond birjas1 ictimai hiiquqlu
idaradir, yoni geyri-kommersiya toskilatidir. 1992-ci il islahatin-
dan sonra Frankfurt birjasi (FB) “Alman Birjasi” sehmdar co-
miyyaeti ilo birbasa alagededir. Formal olaraq Frankfurt birjasi
vo Alman birjasi real idarelordir, lakin faktiki olaraq, vahid
biitov toskil edirlor. “Alman birjas1” — a¢iq sehmdar comiyyaeti-
dir. Onun sehmlerinin 81%-1 banklara, 10%-1 regional birjalara
v 9%-1 maklerloro mansubdur. Alman birjast Frankfurt ve Al-
man birjalarimin miiddetli kontraktlarini idare edir.

Morkozi depozitari — “Alman kassa ittifaqi” depozitar - kli-
rinq sistemi Alman birjasinin qiz cemiyyetidir. Birjaya rehber-
liyi 19-22 nafer terkibde ii¢ il miiddetine toyin edilmis miidirler
surast edir. Suranin tizvleri banklarin, maklerlorin, emitentlorin
vo investorlarin sigorta sirketlerinin niimayendaloridir. Qalan
tonzimloyici orqanlar — listinq iizre sura, birja arbitraji ve mak-
ler kurslar1 palatasidir.

5. Yaponiyanin fond birjasi. Yaponiyada doqquz fond bir-
jas1 moévcuddur (Tokio, Nagoya, Kioto, Xirosima, Koba, Nuga-
ta, Fukoka, Saporo, Osaka). Onlardan Tokio fond birjas1 “Kabu-
ta XO” kapitalinin dovriyyesi iizro Nyu-York ve London birja-
larindan sonra diinyada ii¢lincii yeri tutur.

Tokio birjas1 1878-ci ilde yaradilmigdir. Burada ticarat bir
qayda olaraq daxili emitentlorin sehmlori ile aparilir. Qiymatli
kagizlarin tosbit edilmis galirle dovriyyasi xeyli asagidir. Osasen
kassa ticarati aparilir, miiddetli bazar, demok olar ki, yoxdur.
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Birjanin tizvleri birja emaliyyatlarin1 hayata ke¢irmayo Ma-
liyye Nazirliyinden icazasi olan makler firmalaridir. Fiziki soxs-
lar birjanin istirak¢ilar1 ola bilmeaz. Birja firmalar1 birjalarin fasi-
lasiz lizvii qisminde ¢ix1s edon 6z niimayandslari, vasitaci firma
vo xiisusi brokerlor vasitosilo ¢ixis edir.

Alicilar vo saticilar arasinda vasitegi olan makler firmalari
0ziinde tolabi temarkiizlosdirir ve qiymsatli kagizlarin mazenne-
sini miioyyen edir.

Sirketlor sehm buraxmagq tigiin asagidaki sertlore emal etme-
lidirlor:

Muilli sirketlor {iciin:

1) kapitalin hacmi 1 milyon iyenden az olmamali;

2) sirketin manfoati vergilor 6donilonadak 400 milyon iyen
olmalidir.

Xarici sirkotlor li¢iin:

1) kapital 10 mlrd. iyen olmal;

2) 3 il arzinde manfast - 3 mird. iyen olmali;

3) sehmdarlarin say1 1000 naferden az olmamali.

Yaponiyada fond birjas1 6z nizamnamasi asasinda, lakin milli
ganunvericilik ¢ar¢ivesinde foaliyyet gostorir. Birjanin basinda
idare heyati durur ki, bu da birjanin {izvleri torefinden gizli ses-
lo secilir. Idare heyeti birjanin {izvlerinin menafelorini ifade
ederak onun fealiyyetine nozarat edir. Birjada vasito¢i qismin-
do hem da brokerlor ¢ixis edir, lakin onlarin 6z xeyrine aqdlor
baglamaga hiiquqglar1 yoxdur. Xarici hiiquqi sexsler 6lkeds gey-
diyyatdan ke¢cmoak vo habels 66 min. dollar kapitali ve 10 mln.
dollar illik xalis galiri olmagq sertile birjaya lizvliiye gobul edilir.

1973 ve 1974-cii illerde Tokio fond birjasina xarici sirketlo-
rin sehmlari buraxildi ki, bu da Yaponiya qiymetli kagizlar ba-
zarinda ameliyyatlarin genislonmesine yardim etmis oldu.

Yaponiyada fond birjasinin fealiyyeti qiymetli kagizlar ve
birjalar haqqinda ganunla tenzimlenir. Birjanin fealiyyetini bila-
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vasite Maliyye Nazirliyi tonzimlayir. Bununla yanasi, Yaponi-
yanin fond birjas1 — oziinliidareetma orqanidir ve kotirovkaya
giymotli kagizlarin buraxilisi sortlerini 6zleri miieyyen edir.
Hoam da Tokio, Osaka ve Nagoya birjalarinin har birinds iki ba-
zar foaliyyot gostorir: birincisi daha ¢ox mashur qiymetli kagiz-
larin, yeni on iri yapon korporasiyalarimin kotirovkasini, ikinci
1so nisboton kigik sirketlorin kotirovkasini 6ziine daxil edir.

Tokio fond birjas1 asasen xiisusi sshmloarin dovriyyesine xid-
mot edir vo istiqrazlarin dovriyyesi o qeder do boyiik deyildir.
Kotirovka olunan sehm va istiqrazlarin asas kiitlesi adli ve toq-
dimedenadir. Birja dovriyyoasi kassa oqdlesmesine osaslanir,
middatli aqdlesme ise az yayilmisdir.

6. Rusiya fond birjasi. Rusiyada ilk birja Boylik Pyotr
(1723) terafindon oasasi qoyulan Peterburq birjasidir. Rusiyada
fond ve amtoe birjas1 bir idareni teskil edirdi. Umumi idaragi-
liye, gaydaya ve binaya malik idiler. Ik dévrlerde Rusiyada bir-
jalar ¢ox zeif yayilirdi. 1800-cii ilde yalniz iki birja - Sankt-Pe-
terburq vo Odessa birjalart movcud idi. 1960-c1 ilin islahat1 birja
ticarotinin stimullasdirilmasi {i¢iin tokan vermis oldu. 1913-cii
ilo Rusiyada 100-s yaxin birja movcud idi. XX asrin avvallarin-
do Rusiya birjalarinda asagidaki maliyye aktivleri kotirovka edi-
lirdi: dovlet istiqrazlari, xlisusi demiryol istiqrazlari, xarici dov-
latlorin istigrazlari, Rusiyanin miixtalif sehmlerinin istiqrazlari,
ipoteka kagizlari, miixtolif banklarin, sigorta ve naqliyyat ce-
miyyaetlarinin, ticarat vo senaye miiassisalorinin girov qobzleri,
sohm ve istiqrazlari. 1917-ci il dekabr tarixli XKS-nin qgorari ilo
qiymetli kagizlar ile emeliyyatlar dayandirildi vo Umumittifaq
Morkezi Icraiyye Komitesinin 21 yanvar 1918-ci il tarixli qorari
ile Car Hokumeti terefinden buraxilmis dovlet istiqraz veraqe-
lori toplanmaga baglandi, lakin “herbi kommunizmin™ iflast ve
yeni iqtisadi siyasetoe keg¢ilmasi ilo alagedar olaraq topdan bazar
ticaroti sahosinde todricen canlanma basladi. 1922-ci ilde fond
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birjas1 emsliyyati hagqinda hokumet gorar1 verildi. Burada xa-
rici valyuta, veksel, ¢cek vo diger 6denis tapsirigi ve s. ilo ticarat
lizro aqdler baglanmaga baglanildi.

1920-ci illerin sonlarinda yeni iqtisadi siyasetin logvi ile bii-
tiin birjalarin fealiyyetine son qoyuldu. Rusiyada yeni birja nasli
1990-c1 illorde meydana goldi vo Moskva ticaret birjas1 foa-
liyyoete basladi. 1991-ci ilin axirlarinda Rusiyada 400-e yaxin
birja ve 6zilini birja adlandiran diger strukturlar yaradildu.

Hal-hazirda Rusiyada 11 fond birjas1 fealiyyet gostorir. Onlar-
dan yalnmiz bes birja asas ticarot meydancasi qisminde foaliyyet
gostorir ki, burada brokerler 6zlorinin vasitegilik xidmatlorini
toklif edir. Onlar ti¢ Moskva ve iki Peterburq birjalaridir.

- Moskva Banklararas1 Valyuta Birjas1 (MBVB). Rusiya-
nin bu on iri birjast ham valyuta, valyuta fyucersi vo hom do
qiymatli kagizlar ile ticarati toskil edir. Bu, Rusiyada vahid bir-
jadir ki, Rusiya Federasiyasiin dovlat istiqrazlari tedaviil edilir.
O, sehmlorin ticarot hacmi iizre, o ciimladen internet-treyding
lizro (sehmlor {izro ticarat 1979-cu ilin martinda, internet vasito-
sile birinci satislar iso 1999-cu ilde baglamisdir) en iri birjadir.

Birjalarin ilk defe korporativ istiqrazlarinin yerlosdirilmesino
1999-cu ilin ortalarindan baslanmisdir. 2012-ci ilde birjada Ru-
siya avtoistiqrazlar1 toedaviil edilmaye baglanmigdir.

- Rusiya Ticarat Sistemi (RTS). 1999-cu iledok Rusiya
emitentlorinin vo sehmle ticaratini toskil edon asas birja olmus-
dur. Sehmle ticaret RTS-nin geyri-birja klassik bazarinda (o
climladen valyuta miibadilesi) bas verir. RTS sehmle ticarotden
olave fond bazari istirak¢ilarina is toklif edir.

- Moskva Fond Birjas1 (MFB). MFB-nin forqlondirici xiisu-
siyyetlori ondan ibaratdir ki, MBVB-den ve RTS-dan farqli ola-
raq burada “Qazprom” agiq sehmdar comiyyetinin sohmlori to-
daviil edir. O, eyni zamanda beazi daha ¢ox likvidli Rusiya
sohmleri ilo ticarati toskil edir.
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- Sankt-Peterburq Valyuta Birjasi (SPVB). SPVB-do Sankt-
Peterburq seharinin subfederal istiqrazlarinin asas ticaroti haya-
ta kecirilir ki, Rusiya Federasiyasinin subyektlori terafinden is-
tigrazlarin daha yiiksek likvidlisidir. O, Rusiyanin nisbaten lik-
vidli bir ne¢o sehm va istiqrazlariin ticareti ilo mesguldur.

- “Sankt-Peterburq” Fond Birjasi1 (SPFB). SPFB-nin forq-
landirici xiisusiyyati, MFB-do oldugu kimi, ondan ibaratdir ki,
burada “Qazprom” ASC-nin sehmleri tedaviil edilir. Birja
SPVB kimi Sankt-Peterburq seherinin sehmlarinin ticaretini
toskil edir. Bundan slave, o hom do bir sira nisbeton likvidli
Rusiya sehmleri ilo ticarat edir.

Rusiya fond birjalar1 6z inkisafina gore inkisaf etmis olkolo-
rin on iri fond birjalarindan xeyli geri qalir. Biitovliikde Rusiya-
da fond birjalarmin ve fond sébsalerinin saymin azalmasi meyli
miisahide olunur. Bels ki, fond birjalarinin say1 1993-cii ilde 62,
1995-ci ilde 56, 1997-ci ilde ise 48-dok azalmisdir.

1999-cu ilden baslayaraq 2008-ci iledek birja dovriyyesinin
osasli suratdo artdigr miisahide olunurdu. Qiymetli kagizlarla
baglanmis aqdlerin terkibinde ddvlet qisamiiddetli istiqrazlarla
(DQI) baglagmalar iistiinliik teskil edirdi (satilmis kagizlarin
timumi saymin 30%-1).

7. Istanbul Fond Birjasi. Birja 26 dekabr 1985-ci ilde yeni-
den faaliyyete baslamigdir. Birja lizvleri Sermaye Bazar1 Quru-
munda (dovlet qurumudur) birjada emeliyyat aparmaq maqsadi-
lo lisenziya almig investisiya banklar1 ilo kommersiya banklari
vo “Birja Bankerlik” vesiqesi almig vasito¢i qurumlardir. Bir-
jaya idare heyaeti rehberlik edir. Onun torkibi sedr ve dord tizv-
den ibaratdir.

8. Kanadanin Fond Birjasi. Burada bes fond birjas1 — Mon-
real, Toronto, Bankuver, Kalgar, Vunnupet foaliyyot gostorir.
Qiymeatli kagizlarin biitiin birja dovriyyesinin 90%-1 Monreal vo
Toronto birjalarinda comlenmisdir.
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Sonraki illorde Kanadada birja emaliyyatlarinda hissedilocek
goder canlanma bag vermisdir, ¢iinki Kanada inhisar¢1 kapitali 61-
ko daxilinde Amerika inhisar1 garsisinda iqtisadi bazasin1 moh-
kemlondirmakla, 6z 6lkesi xaricinda, har seyden avvel ABS-da
tosir dairesini xeyli genislondirdi. Senaye korporasiyalarinin toe-
minathilig1 xeyli derecede neinki bank sahasi hesabma, hom de
pul vesaitlorinin gqiymetli kagizlar bazari, xiisusen birja vasitesi
ilo seforbar edilmasi hesabina alde edildi.

9. Italiyanin Fond Birjas. italiyanin fond birjas1 dovlet ida-
rosi kimi fealiyyet gdsterir. Onun fealiyyeti ise birjada qiymatli
kagizlarin todaviilii ve reallasdirilmasi qaydalarini miiayyen
eden ganunla tenzimlanir.

Birjanin fealiyyetine nezarati Maliyye Nazirliyi, yerli ticarat
orqanlari, sirket ve birjalarin isi lizre Milli Komissiya hayata
kegirir.

Birjalarda dovlet qulluggusu kimi geydiyyatdan ke¢mis bro-
kerlor foaliyyat gostorir. Hor bir birja {i¢lin brokerlarin say1 qa-
nunla miiayyen edilir.

Italiyada on iri birja Milan fond birjasidir ki, burada 130 bro-
ker emaliyyat aparir, 500-den ¢ox qiymatli kagizlar kotirovka
edilir ki, onun da iicde biri sehmlerdir. Komission haqqin Ita-
liyanin Brokerlor Assosiasiyasinin maslohati ilo Maliyye Nazir-
liyi miiayyon edir. 1950-ci illorin ortalarindan brokerlor heam do
xarici alicilar {i¢iin Italiya giymetli kagizlarmin reallagdirilma-
sinda vasito¢i funksiyasini yerine yetirir.

9.4. BiRJA 9M3LIYYATLARI V3 BiRJA 9QDLARI

Fond birjasinda amsliyyatlarin aparilmasi miixtelif xiisusiy-
yotlorlo xarakterize olunur. Umumiyyetle, emtee yaxud fond
birjasindan asili olmayaraq, birja emsliyyatlar1 dedikde, birja
amtoasi (qiymatli kagizlar ve ya diger maliyye aktivleri, omtoo-
lor) ilo birjada edilon miixtelif emeliyyatlar basa diisiilmelidir.
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Bu amoliyyatlara birja emtoasinin alqis1 ve satqisi, listing ve
delisting, opsion, forvard ve fyugers kontraktlarinin baglanmasi,
omtoonin qiymoatloendirilmesi (kotirovkasi), girov, hesablagma,
kliring, konsalting, qiymatli kagizlarin saxlanilmasi ve teqdim
edilmesi kimi faealiyyet ndvlerini aid etmok olar. Biitiin bu eme-
liyyatlarin kegirilmoasi iizro qaydalasdirilmis foaaliyyet birja
omoliyyatlar1 mexanizmini miioyyon edir. Bu mexanizm birja
amoliyyatlarinin subyektlorinin, obyektlorinin vo bilavasite bir-
ja foealiyyetinin hayata kecirilmosi prosesinin movcudlugunu
nazordae tutur.

Birja aqdleri dedikds ise birja emteslerine dair hiiquq ve 6h-
doliklorin yaradilmasina, tosbit edilmesino, xitam verilmosino
vo ya doyisdirilmasine istigametlonmis ve birjanin binasinda
onun miloyyen edilmis is saatlarinda satis istirak¢ilarinin hoyata
kecirdiyi garsiligh razilagdirilmis todbirler basa diistiliir.

Diinya tocriibasinin inkigafi birja aqdlarinin asas tiplari kimi
asagidakilari miiayyen etmisdir:

- omtoo (daha dogrusu, onun niimunaleri) toqdim olunmaqla
edilen aqdler;

- fordi forvard aqdleri;

- standart fyugers (miiddetli) aqdleri;

- opsion aqdleri.

Birja aqdleri emtes vo fond aktivleri iizro baglanilir. ©qdin
baglanmasi qaydasi birjanin 6zii terefinden miiayyen edilir. Bir-
ja aqdleri qaydalarinin iimumi teleblarine aqdin yazili sekilde
baglanilmasi telobi aiddir.

Standart alqi-satqi miiqavilesinde malin teqdim edilmasi tari-
xi, birja emteasinin miqdari, keyfiyyot gostoricilori, tipi vo
novii, 6domenin vaxtl, hocmi ve formasi, toqdim edilmenin
sortlori vo toraflerin masuliyyaeti oks olunur. Bununla bels, for-
vard kontraktlar1 emteonin gelocekde teqdim edilmesine dair
fordi 6hdsliklerile segilir. Bu ciir birja emaliyyati iizro sifarigdo
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amtooanin (qiymsatli kagizin) deqiq adi, aqdin ndvii (alqi, satq),
aqd tgiin toklif olunan giymetli kagizlarin miqdari, aqdin kegi-
rilmali oldugu giymet, aqdin miiddati (bu giin, haftenin yaxud
ayin sonuna gader) vo novii gostorilmalidir.

Birja emaliyyatlr bir sira forqlendirici xiisusiyyatlore malik-
dir. Onlara aiddir:

- xiisusi yerloardoe kegirilir;

- birja emtoslori lizre standart kiitlelorlo (partiyalar, lotlar,

destlor) kegirilir;

- amtoanin 6zii birjada olmadiqda onun tesviri lizre kegirilir;

- daimi kegirilir;

- agkar kegirilir;

- qiymatqoyma sorbestdir;

- dovlet terafindan birbasa tonzimlenir;

- vasitoegilor terafinden kegirilir;

- qanunlarda ve birjanin nizamnamasinde gostorilmis vahid
qaydalarla kegirilir;

- oamtoonin keyfiyyeati nozere alinmaqla kegirilir;

- ixtisaslasmaya meruzdur. Bununla birja emoliyyatlarinin
(fealiyyatinin, isinin) kec¢irilmesinin agsagidaki prinsiplori miioy-
yon olunur:

- vasitaci (broker) ilo miistori arasinda soxsi etibar;

- askarliq;

- daimilik;

- sort gaydalar asasinda tonzimlenmae.

Birja emeoliyyatlarinin (ticaratinin) miihiim terkib hissele-
rinden (moarhsalelerinden) biri listingdir. Listing qiymstli kagiz-
larin fond birjasinin xiisusi qiymetlondirme siyahisina (listino)
daxil edilmeasidir. Liste daxil olunan qiymsetli kagizlar satisa
buraxilir. Hor bir emitent 6ziiniin qiymatli kagizlarinin fond ak-
tivlerinin birja siyahisina daxil edilmesine can atir, ¢iinki siya-
hiya daxil edilmis qiymotli kagizlara investorlar daha bdyiik
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maraq gosterir. Birja hesabatinin dovri kiitlevi ve isglizar mat-
buatda derc olunmasi qiymetli kagiz sahiblerini seshm moazan-
nolarinin vo onlarin golirliyinin doyismesi haqqinda daha yaxsi
molumatlandirmaga imkan verir, yeni alicilar1 (investorlari) colb
edir, siyahidaki qiymsatli kagizlarin likvidliyini artirir. Qiymatli
kagizlarin rosmi listo daxil edilmesinin miisbot cohetlori ilo
yanasi geydiyyat ve dovri (qiymetli kagizlarin siyahisinin lazimi
vaziyyotde saxlanilmasi {izre) riisumlarin 6denilmesi ile bagl
olave xorclarin edilmasi, homg¢inin emitentin durumu haqqinda
informasiyanin agiqlanmasi zeruroti kimi meqamlar da mov-
cuddur.

Hor bir fond birjast qiymetli kagizlarin satisa buraxilmasinin
ciddi gaydalarina malikdir ve miistoerilore zemanotlor verir.
Siyahiya daxil edilmenin meyarlar1 kimi emitentin xalis galiri,
aktivlerinin qiymeti, qiymatli kagiz buraxilisinin hacmi ¢ixis
ede biler. Masslen, diinyanin an bdylik Nyu-York fond birja-
sinin emitent sirketlore qars1 slirdilyii minimal telebler bun-
lardir: sehm sahiblarinin timumi say1 - 2200, o climladen 100 ve
daha ¢ox sehm sahibinin say1 - 2000; aktivlerin deyeri - 18 min.
doll.; sirket son ii¢ ilde menfostle islomslidir; son ilin balans
moanfastinin hacmi 2 min. doll.; buraxilmis sehmlerin miqdar1 —
1100 min olmalidir; son yarim ilde sirketin 100 min sehmi satil-
malidir. Aydindir ki, Nyu-York birjas1 yalniz boytlik ve maliyyo
cohatdon sabit emitentlorin qiymetli kagizlari ile isleyir. Burada
geyde alinmis korporasiyalarin aktivleri ABS-da dovr eden
kapitalin 80%-den ¢oxunu toskil edir.

Minimal gostericilorlo yanasi emitentin foaliyyot gostori-
cilori do nazera alinir. Bu zaman emitent sirketde dovletin is-
tiraki, sirket mehsulunun bazari, sabitliyi ve sahadaki mdvqeyi,
sitketin vo biitdvlilkde sahenin inkisaf perspektivlori tohlil olu-
nur. Nyu - York fond birjast yeni kigik, orta miiassiselorin in-
kisafini daima heveslondirir. Miiasir diinyada her hansi bir
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sirkatin Nyu-York fond birjasinin siyahilarina daxil edimasi
korporasiyanin piixtelesdiyinin ve 6z sahasinin qabaqcilina gev-
rilmasinin tosdiqi kimi gebul edilir. Dovlat giymatli kagizlari
birja satiglarina rosmi emissiya sortlorine asasen buraxilir. Birja
surasit qiymotli kagizlar1 satisa buraxdiqda emitentin maliyye
voziyyetini vo 0deme qabiliyyetini, hemginin potensial inves-
torlarin ona olan maragini da nazere alir.

Birja satisina buraxildiqdan sonra qiymatli kagizlarin qiymet-
londirilmasi (kotirovkasi) kegirilir. Birja qiymetlondirilmesi bir-
janin har i giinli arzinde birja satislar1 prosesinde giymatlorin
miloyyon edilmesi vo onlarin birja biilletenindoe (qiymetlondir-
mo listinde) dorc olunmasini bildirir. Qiymatlondirma zamani
satic1 vo alicinin qiymsatlori elan olunur. Lakin satiga buraxilmis
qiymatli kagizlarin he¢ de hamist qiymetlondirilmir, c¢iinki
giymatlondirilmaye buraxilis teleblori daha sertdir. Buna gore
de, birja siyahisindaki qiymetli kagizlarin bir qismi “gdzlome
zonasini” yaradir, onlarin okseriyyaeti ise gqiymetlondirme listine
daxil edilir. Qiymatlondirma listinde emitentin adi, qiymetli
kagizin nominali, alicinin, saticinin vo baglanis qiymetleri, sati-
sin hacmi, son aqdin tarixi, divident, 8qd qiymstinin miitlaq vo
nisbi deyismasi gostorilir. Gostoricilor birjada qeyde alinmis
son aqdin asasinda oks olunur. Hor hansi bir emitentin iflasina
goro birja 0z iizvleri garsisinda maddi measuliyyat dasimasa da,
birjanin niifuzunun qorunub saxlanilmasi zeruretinden giymat-
londirme siyahisina daxil edilmis sehmler kifayat qodar etibarli
olur. Birjada miieyyan dovr (adeten bir is giinli) orzinde bag-
lanmisg biitlin eqdlerin gqiymetleri asasinda birja aqdleri iizre or-
ta qiymat hesablanir ve har giin elan olunur. O, aqdlerin baglan-
masinda semt (istigamat) gdstoron kimi ¢ixis edir, hamginin
bazar konyunkturasina ciddi tesir gostorir.

Miiasir birja agiq tesisat oldugundan burada kegirilon biitiin
omoliyyatlar (eqdler) agiq sokilde edilir vo meaxfi ola bilmaz.
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Birjanin is vaxtinin her bir aninda birjada geydiyyatdan ke¢cmis
qiymatli kagizlarin cari qiymetloeri haqqinda melumat almaq
olar.

Biitiin birja emsliyyatlar1 (eqdleri) 6deme sertlorine goére
kassa vo miiddetli emeliyyatlara ayrilir.

Kassa amoliyyatlar1 osason investisiyalarin edilmasi ilo ola-
godardir. Kassa omeliyyatlarinda qiymstli kagizlarin 6denil-
mosi aqd baglanan kimi derhal (eslinds ise 1-2 is giinii arzindo)
edilir. Oslinds ise, diinya tocriibasindo kassa emaliyyatlari iizro
hesablasmanin aqd giiniinde edilmesi qaydasit gebul olunub.
Cox vaxt hesablasma aqdden sonra ikinci, li¢lincili, yaxud be-
sinci is giinii (eqd giinii hesaba alinmir) kegirilir. Masalan, Nyu-
York fond birjasinda bu ciir aqdler {izro hesablagmalar besinci is
giinli, Rusiya fond bazarinda ikinci is ginii kegirilir. Alinib-
satilan giymatli kagizlar dasti boyiik oldugda hesablagsma miid-
doti uzun olur. Meselen, dost on az1 100 sohmden ibarotdirso
Nyu-York fond birjasinda hesablasma on dordiincii giin kegirilir.

Miiddetli emaliyyatlar {izre ise hesablagsmalar toroflorin
avvelcadoan miivyyan etdiyi miiddetden sonra aqd baglanan ana
olan mazenno ilo kegirilir. Demali, miiddetli aqdler iizro kon-
traktin baglanildigi, qiymatin miiayyon edildiyi, hesablasmanin
aparilacagi miiddetler evvelcadan daqiq miloyyen olunur. Miid-
dotli aqdler iizro hesablagmalar ya aym ortasinda (buna per
medio deyilir), ya da aymn sonunda (per ultimo) kegirilir.

Miiddatli aqdlerden ¢ox vaxt alqi-satqi zamani mezennalor
arasinda yaranan forq seklinde mohtekir menfoatin alde edil-
mosinden otrii istifade olunur. Lakin biitlin aktivlerls, o ciimle-
den fond aktivleri ilo miiddetli emeliyyatlarin keg¢irildiyi hor bir
konkret halda sirf mohtekirlik meqsedlori istiinliik toskil et-
moyo de biler, yeni bu ciir emeliyyatlara geyri-mdhtokir maqg-
sodlordon 6trii de miiraciet oluna bilor. Mesoalon, mozonnolerin
miimkiin ola bilon enmasi naticesinde yaranan zerorlorden qiy-
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motli kagizlara edilmis investisiyalarin sigortalanmasi moaqse-
dile do miiddatli emaliyyatlara miiraciat oluna biler.

Miiddatli emsliyyatlarin novleri kimi fyugers vo opsionlar
genis yayilmisdir.

Fyucers omsoliyyatlar1 satic1 vo alic1 arasinda baglanan, golo-
cokdo miioyyon miiddet orzinde ovvelceden goti miioyyen
edilmis moazenne ilo qiymetli kagizlarin miieyyen miqdarini
miivafiq olaraq satmaq ve almaq o6hdslikli, standart miiddatli
miiqaviladir.

Opsion alictya miioyyon miiddat arzinde miieyyon qiymatlo
omtoonin standart miqdarini almaq hiiququ (6hdaliyi yox!), sa-
ticiya iso satmaq hiiququ veran aqddir (miiqaviladir).

Miiddatli emsliyyatlarin geti, sertli ve uzadilmis novleri
malumdur.

Qati aqdlarin istirakg¢ilart gqiymatli kagizlarin miieyyen edil-
mis miiddetde catdirilmasi (saticinin 6hdsliyi) ve alqisi (alicinin
6hdsliyi) iizre 6hdaliklor gotiiriir ve sertler deyisdirile bilmez.

Sartli aqdlar zamani istirak¢ilardan biri digerine miiayyen
miikafat 6demekle 6z 6hdeliklerinden imtina etmoak hiiququna
malikdir. Osas maqsed moazenna toraddiidleri naticesindaki it-
kilori mehdudlagdirmaqdir. ©qd sertloerinin hansi istirak¢inin ve
neco doyismek hiiququna malik olmasindan asili olaraq sertli
aqdlarin ilkin miikafatli, eks miikafatli, stellaj vo tam boliinen
novlerini forqlondirirler.

Ilkin miikafath aqdlorde qgiymetli kagizlari almaq hiiqu-
quna satictya miieyyen edilmis miikafati 6deyen alici malikdir.
Belo aqdlarden mezennenin galxmasina iimid edoan, lakin buna
siibhoa ilo yanasan ve boylik itkilerden ehtiyat edon alict miira-
ciot edir.

Oks miikafath aqdlar ilkin miikafatli aqdlerin eynidir, lakin
imtina hiiququ saticiya mexsusdur.

Stellaj oqdi istirak¢ilardan birinin sehmlari avvelceden mii-
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ayyen edilmis moazonnoe ile almagi yaxud satmagi segcmok hii-
ququnun kombinasiyasidir. Stellaj emsliyyatinin middati 6-9
aya goder ola biler.

Stellaj oqdi zaman1 se¢im hiiququ olan istirak¢1 sehmin me-
zonnasi avvalcoden miivyyen edilmis hiidudlardan kenarlasan-
da udur. 9ksine, mazenne dayisikliklori miieyyen edilmis hii-
dudlardan kenara ¢ixmadiqda, istirak¢t uduzacaq ve miimkiin
godor az itki vermoakden otrii alici yaxud satict rolunu seg-
molidir.

Tam boéliinen aqdler aliciya ve saticiya qiymetli kagizlarin
tam bdliinen hacmlerde satilmasini yaxud alinmasini teleb et-
mok hiiququ verir. Miioyyon edilmis mozennanin galxmasi ali-
clya, diismasi ise saticiya sorf edir.

Uzadilmis aqdler ondan ibaratdir ki, qiymatli kagizin alicisi
yaxud saticisi mezennonin deyismasinden asili olaraq emsaliy-
yat1 uzada yaxud son hesablagsmani toxire sala biler. O, itkilarini
Ortmayoa imkan veran mazenne doyisikliyine timid edir.

Qiymetli kagizlarla miiddetli mohtekir eameliyyatlarinin re-
port vo deport novleri do mealumdur.

Report giymatli kagizin satig glinliniin mazennasi ilo onun
miioyyon miiddetden sonra yuxari mezenne ilo geri alinmasi
sorti ilo banka satilmasidir. Masalon, mohtekir sehmleri banka
305 pul vahidi mezennaesi ile onlarin iki hafteden sonra 307 pul
vahidi mezennasi ile (2 pul vahidlik alave report adlanir) mac-
buri geri alinmasi sorti ilo satir, bank biitiin hallarda gazanir,
mohtokir ise yalniz o vaxi qazanir ki, geri alinma ania sehm-
larin moazennasi 307 vahidindan yuxar1 olsun.

Deport aqdleri miioyyon miiddetden sonra asagi mezenno
ilo geri satilmasi sorti ilo qiymetli kagizin cari mezenne ilo
alinmasidir. Mohtokir sehmlari bankdan 305 pul vahidine alir ve
sortlasir ki, onlar iki hafteden sonra 303 pul vahidi mezennasi
ilo (2 pul vahidlik giizest deport adlanir) miitleq geri satacagq.
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Birja emeliyyatlariin bir novii de qiymetli kagizlarin arbit-
rajidir. Arbitrajin mahiyyeti ucuz alib baha satmaqdir.

Fond birjasindaki emeliyyatlarin forma ve ndvlarinin mii-
rokkablogmasi vo artmasina baxmayaraq birja oyununun mahiy-
yoti, moazonnaler arasindaki forqin olde edilmasi doyismez
qalir. Oyun istirak¢ilarini qiymatli kagiz mezennalerinin qalx-
masina oynayanlara, yoni “okiizlara” ve diismasine oynayan-
lara, yoni “ayilara” boliirlor. “Okiiz” qiymetli kagizi cari
giymatle nisya (kredito) alir, giymatinin qalxmasini gozloyir ve
onun fikrine gore, mazennanin an yikok hodde ¢atdigi anda,
lakin her halda aldig1 qiymatli kagiz iizro 6donisin edilmeasine
2-3 giin qalmis, onu manfaatle satir. “Ay1” ise avvel malik ol-
madig1 qiymatli kagizi cari mazenns ile satir, mezennenin an
asag1 noqtoye qoder diismesini gozlayib, hemin qiymetli kagiz1
sahibine (aliciya) teqdim etmekden &trii alir. “Okiiz” ve
“ay1”larin moezennalerin deyismesine olan timidleri 6ziini dog-
rultmasa, onlar itkilere maruz qalir. Cox vaxt birja emeliyyatlar
qiymatli kagiz saticidan alictya kegmoaden mezenne forqinin
O0donilmesi ile basa ¢atir.

Bununla bels, hom “0kiiz”’ler, hom de “ayi”lar birja mezen-
nolarinin deyismasini sadoce seyr etmoklo kifayatlonmir. Oksi-
no, onlar 6zleri do qiymetli kagizlarin qiymetlondirilmesine
foal tesir gosterir. “Okiiz”’lor her hansi emitentin qiymotli
kagizlarii feal almaqla yanasi onlarin gelirli perspektivi haq-
qinda bozen osasli, bozen ise osassiz sayiolor buraxir. “Ayi1”lar
is9, oksina, hor hansi sirketin sehmlerinin kifayat qoder bdyiik
kiitlesini birden satisa ¢ixardiqda emitentin tezliklo iflasa ugra-
yacagl haqqinda sayisler yayir. Qiymatli kagiz mezennalarinin
birja dellallarinin sebab oldugu kaskin teraddiidlerinin birjadan-
konar amillerle izah olunan teraddiidlerden foerqlendirilmasi
¢ox ¢atin olur. Bu ise birja oyununa daha kaskin seciyye verir.

Biitiin birja emoliyyatlar1 (eqdleri) 6deme seorflerine gore
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kassa vo miiddetli emsliyyatlara ayrilir.

Kassa aqdlari. Kassa aqdi — fond birjalarinda qiymatli
kagizlarla emaliyyatlarin bir noviidiir. Kassa aqdinin xiisusiyye-
ti ondan ibaratdir ki, qiymatli kagizlarin haqqi bir qayda olaraq
aqdin baglandig1 giin 6denilir ve ya alictya verilir. Kassa aqdi
valyuta bazarinda valyuta emsliyyatlarinin bir noviidiir. Bir qay-
da olaraq, qiymsatli kagizlarin kigik partiyalar ilo bagli eme-
liyyatlar1 kassa aqdloari hesab edilir. Kassa aqdleri birja aqdlori-
nin on sade ndviidiir. Onlarin meydana goalmasi emtos birjalari-
nin (XIV-XV asrlerde) 0ziinlin yaranmasi ilo qirilmaz suratde
baghdir. Kassa aqdlarinin xarakterik alamatloeri onun derhal icra
edilmasidir. Birja aqdleri ligiin derhal yerine yetirilmasi sorti
xarakter dasiyir. Bu onunla alagedardir ki, birja sazisinin icrasi
birjadankenar heyata kegirilir vo miiqavile baglanan anina aqdin
predmeti olan emtoeo bir qayda olaraq birjada deyil, saticinin
anbarinda olur, yaxud birja anbarina naql edilir. Ona goére do,
omtoalarin verilmoasi miioyyon vaxt toleb edir.

fcra miiddetinden asili olaraq kassa birja aqdleri asagidaki
sortlorle baglanir:

1) ticarat zamani emtoo birjanin arazisinde ona mensub olan
anbarda olur, ya da ticarat giiniinds birja iclasi qurtaranadek bir-
jaya golmasi gdzlonilir;

2) omtoo miiqgavile baglanan ana su, hava, demiryolu ve ya
diger naqliyyat tisulu ilo birjanin oldugu yera noaql edilir;

3) emtoo miiqavilode miieyyen edilocok yera gonderilmoak
ticiin naql edilocok obyekta yola salmaga hazir olmalidir.

Birja ticareti qaydalar1 yuxarida sadalanan her bir sort {i¢iin
miiqavilenin istifadesinin maksimum miiddetini miieyyen edir,
lakin beazi birjalarda bu sertlor konkretlosdirilmir. Biitiin kassa
aqdleri iiclin vahid vaxt miieyyen edilmigdir. Bu miiddet bir
gayda olaraq 14 giinii kegmir. Lakin bir sira hallarda kassa aqd-
larinin daha uzun miiddeti de miieyyen edile biler. Bu miiddat
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cor¢ivasindoe torafloer miiqavilenin icrasiin daqiq vaxtini miioy-
yon etmoak hiiququna malikdir.

Kassa oqdleri 6ziiniin hiiquqi tebistine gore alqi-satqinin
niimunavi miiqavilesini ifade edir. Kassa aqdinin maqgsadi mii-
gavilede neazerde tutulan sortlerle miigavile predmetine aid hii-
quq ve vezifalerin saticidan aliciya real suratde kegmasini to-
min etmoakden ibaratdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, kassa sazisinin predmeti homise am-
too olur ki, miigavilenin baglanmasi anina fiziki cohatden mov-
cud olub ve saticinin miilkiyyatinds olur. Alic1 aldig1 emtos vo
miiqavilenin icras1 anina apardigr emtos (kassa aqdi sertilo) ilo
ticarot qadagan edilir.

Kassa aqdi har bir ayrica hal {i¢iin teroflor torefinden toleb
olunan her hansi serti 6ziinde oks etdire bilor. Bu aqde gdre bir-
jada standart kontraktlar mévcud deyildir. Buna gore do kassa
oqdi seraitinde birja ticaratinin hoyata kegirilmoasi formasinin
xtisusiyyetlori movcuddur ki, ona gore do terafler golocok sazi-
sin biitlin sertlorini razilagdirmalidir.

Omtoslerin birjanin anbarinda oldugu sertile aqdin baglan-
mas1 zamani amtosalerin birjanin anbarinda saxlanmasi xarclori
masalosini tonzimlemalidirler. Bir qayda olaraq aqdler baglana-
nadek bu xarclor saticinin hesabina, aqdler baglandigdan sonra
ise alicinin hesabina aiddir. Omteenin édenilmesi ham onun ve-
rildiyi vaxt, hom de sonra ola biler. Miigavilenin icrasi1 aqdin
baglandig1 andan baslayir ki, bu da birja mohtekirliyinin qiyme-
tin enib-qalxmasina tesirini miimkiinsiiz edir.

Ona goroe doa, bu aqdler mezenna ve digor birja riski baxi-
mindan daha etibarli olur ki, bunun da neticesinde onlar genis
totbige malikdir.

Miiddoatli (forvard) aqdlari. Bu aqdlerin xarakterik xiisu-
siyyoti ondan ibaretdir ki, kassa aqdinden forqgli olaraq icra
middati golocekds nazarde tutulur. Miiddetli aqdler asagidaki
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olamatlorle xarakterizo olunur.

Birincisi, onlar emteaya goére miiqavilonin predmeti olan
hiiquq ve vezifalerin real surotde verilmosine yonalmisdir.
Qeyd etmoak lazimdir ki, basqa aqdlerden forqli olaraq teraflor
forvard miiqavilesi baglayarken aqdin miiddati saticinin real keo-
narlagdirilmasini ve alicinin emteslari almasini nazerde tutur.

Ikincisi, emtoslorin verilmesi vo ona miilkiyyet hiiququnun
ke¢masi aqdde nazerde tutulmis vaxtda golocekde hoyata kegi-
rilir. Oz xarakterine géroe miiddatli aqdler kassa miiqavilesine
cox oxsardir. Mahz buna gore de onlar birja miigavilelarinda
bir qrupda-real emtoslor ilo aqdler, yoni emtosloarin real surat-
de verilmesi ile hayata kegirilon aqdlerle birlegdirilir. Bu miid-
det birja ticareti qaydalarinda miieyyen edilmisdir. Gondarilme
vaxtit miiqavilede konkret ad gdsterilmekle deqiq miieyyen edi-
lir. Icra miiddeti serbest olaraq secilmir, birjada miieyyen edil-
mis qaydadan asili olaraq ya ayin ortasinda, ya da ayin sonunda
hoyata kegirilir.

Miiddetli aqdlerin ii¢iincii alamati ondan ibaratdir ki, onun
predmeti - yoni hem saticinin miilkiyyetindo olan emteo vo
hem do alicinin alde edocoyi amtoo fiziki cehatdon mdvcud
deyildir. Lakin 6hdaliyin yerine yetirildiyi anina homin emtoa
satict torofinden hazirlanmis olacaqdir. Kassa aqdine goldikda
iso, artiq deyildiyi kimi, onun predmeti kimi saticinin miilkiyye-
tindoe olan emtoee ¢ixis edir.

Forvard aqdi (6n, gabaq) — kontraktin baglandig1 anda qliv-
vade olan mazennae ilizre mallarin miieyyen miiddetde, o climle-
den gabagcadan razilasdirilmis vaxtda (adeten bir hafteden bir
ne¢o hoftoyo qoder miiddete) alqi-satqr emeliyyatlarinin bir
noviidiir. Forvard miiqavileleri fordi qaydada (adeaten, bankla
onun miistorilori arasinda) baglanan ve birjada ticarat aparilma-
yan qeyri-standartlasdirilmis fyugers miiqavilesidir. Fyugers
miiqavilesinden forqli olaraq, forvard miiqavilesi har giin bagla-
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nilmir. Buna gore da, toreflorin menfoati ve itkileri onun icrasi
moaqgaminda miioyyan olunur. Forvard miiqavilaleri hecirlome-
nin asas alatlerinden biridir. Bir qayda olaraq forvard valyuta
mozonnasi vo forvard deracesi haqqinda miigavilelor daha ¢ox
yayilmisdir.

Forvard miigavilslari fyugers miigavilelorinden bahadir, ¢lin-
ki onlar geyri-standart meblagler vo miiddetler iigiin baglanilir.
Bundan slave, ager forvard miiqavilesinin sahibi onu satmagi
gorara alibsa, o miigavileni yeniden baglamalidir. Buna gore do,
forvard miiqavilesi standartlagdirilmis fyucers miiqavilesine nis-
boton xeyli baha olur. Son zamanlar forvard mezennslarinin
imitasiyast (toqlid edilmesi, saxtalasdirilmasi) tocriibesi genis
yayilmisdir. Forvard valyuta miiqavilesi — miixtalif 6lke valyu-
talarinin gelacekdoki miiayyen tarix iiclin ve avvelceden razi-
lagdirilmig valyuta derecesine uygun olaraq alinib-satilmasi ba-
rode miigaviladir [30, 2-ci cild, s. 257-258].

Girov aqdlari. Girov aqdleri teraflor arasinda miigavile ilo
aqdler baglanan anina miisyyen edilmis pul mablaginin bir te-
rofin diger torofoe Gdenisi ilo bagli 6hdsaliyin yerine yetirilmasi
zomanati gisminde baglanan aqdlerdir. Girov hem saticinin
hom do alicinin maraqlarini temin eds biler. Ona gore de alisa
zomanat oqdi vo satiga zomanat oqdi forqlendirilir.

Satisa girovlu oqdler zamanmi girov qisminda gonderilmaeli
olan emteslerin bir qismi xidmet gostore biler. Girovun hacmi-
ni oqdin terafleri miieyyen edir.

Ohdoliyin yerine yetirilmosinin tominatini kimin Shdesine
gotiirmasindoan asili olaraq forvard aqdi zamani asagidakilar
forqlendirilir:

1) alis1 temin edon aqdler;

2) satig1 tomin edon aqdler.

Alis1 temin eden aqdlaerde 6hdeliyin yerine yetirilmasi alici
torofinden hoayata kegirilir.
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Satis1 tomin eden aqdlerde 6hdaliyin lazimi seviyyada ve 6z
vaxtinda yerine yetirilmoasini tomin eden toraf saticidan ibarot-
dir.

Barter aqdlari vo sarti aqdlar. Sorti aqdler diger aqdlerden
onunla forqlenir ki, qiymetli kagizlar1 “sertle” satan (yaxud
alan) miitoxassisden aks aqd baglanmasi — homin kagizlarin ali-
s1 (yaxud satig1) iizre aqdlerin 6hdaliyini 6z lizerine gotiiriir. Bu
kimi oks aqdleri miitoxassis onun ikinci terafinin birinci tolobi
lizro bir ticarat sessiyasi dairesinde yerine yetirmalidir. Bu hal-
da oks aqdlerin giymati birbasa aqdlerin qiymatinden forqlena
biler.

Barter aqdlarinin baglanmasi imkanlar teserriifat alagoleri-
ni pozan amtos qithgl veziyyetinde miisteriloeri calb edir. Ona
goro do birjalar barter aqdlorini totbiq etmoayo baslamislar.
Qeyd etmok lazimdir ki, sarti aqdlar xeyli deraceds adi barter
aqdlerinden forqlenir. Osas forq ondan ibaretdir ki, aqdlerin
baglanmasi1 emeliyyat salonunda, agiq ticaret prosesinde mak-
lerlorin istirak: ile bas verir, ugot-hesablasma funksiyasini yeri-
no yetirir vo s.

Fyucers aqdloari. Fyugers aqdlarinin predmeti fyugers miiqga-
vilasidir ki, bu da emlakin ve informasiyanin alinmasi ve ya ve-
rilmasi (o climladan pul, valyuta qiymatliloeri do daxil olmaqla)
hiiquq ve veazifelarini miioyyen edon senaddir. Bu halda o, qiy-
matli kagiz deyildir.

Fyucers miiqavilesi goloecekde sovdelesmenin baglandigi
moagamda totbiq olunan giymatlo miioyyen miiddete toyin edil-
mis migdar emtoonin (emtos fyucersi) vo ya maliyys aktivinin
(maliyye fyucgersi) gonderilmesi 6hdsliyini ifade edir. Fyugers
miiqavilesinin saticis1 gelacekde aktivin gonderilmasini 6z iize-
rine gotiiriir, alic1 ise bu gonderisin taninmasina raziliq verir.

Fyugers miiqavilesi birja emtosleri ii¢lin, eloco do maliyye
alotlori (valyuta, istiqraz, veksel, fond indekslori) {ligiin baglanilir.
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Hor bir birja 6z miiqavile sertlorini miioyyoen edir. Xiisusilo
har bir emtas fyucersi miiqavilesi asagidakilari miioyyen edir:

a) mahsul vo onun keyfiyyaotini;

b) miiqavilenin satildig1 birjan;

¢) miigavilenin 6l¢iisiinli (masalen, kiitle vahidlarinds);

d) miigavilenin giymatlondirilmasi metodunu ve ya emtod
vahidinin qiymsatini;

¢) moahsulun géndarilma vaxtini.

Bir emtoayo bir ne¢co miigavileni almaq (satmaq) olar. Fyu-
cers miiqavilesinin maksimum miiddeti bir qayda olaraq bir ilo
godordir. Lakin 3 il miiddatine goder olan miigavileler de
(uzunmiiddetli maliyye alatlorine) ola biler. Miiqavilenin alqis1
movge, satqisi iso “qisa” movqgelor kompensasiya sovdelosmo-
si, yoni oks faaliyyetin bas vermasi yolu ile legv olunur.

Bir qayda olaraq, biitiin miigavilelerin yalniz bir hissesinde
(1%-o yaxin) aktivlerin gondarilmesi ile icaze verilir. Qalanlar
gonderis ayindan avval logv edilir.

Fyugers miiqavilasi ticaret marj1 osasinda hoyata kegirilir.
Marja ile alqi tam qiymsatin yalniz bir hissasinin nagd pulla 6de-
nilmoasi demakdir. Bu hisse qiymetin alverigli olmadan dayis-
masi zamani itkinin ortiilmesi li¢lin zoruri olan girovdur. Lazimi
ilkin O6denilen haqq adeten, miiqavilenin deyerinin 2%-den
10%-o goderini toskil edir.

Omtos fyucers miiqavilesi ligiin totbiq olunan kotirovka (qiy-
motlendirme) sistemi miigavilenin hacmine ve emtas vahidinin
qiymatlondirilmesine, maliyye fyugerslori iiclin ise miiqavile
vahidinin 6l¢iisiine ve giymetlondirilmasine asaslanir. Fyugers
miiqavilesi emaliyyatina qoyulan kapitalin gelirliliyi miigavile-
nin satig qiymeti ilo meacburi depozit meblogine bdliinen alis
qiymsati arasinda forq kimi 6l¢iile biler.

Miikafath aqdlar. Fyucers aqdlorinin oxsar1 opsion aqdler-
dir. ©9qdin obyekti verilmis qiymatlor {izro fyugers aqdlorini bir
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neco sayda almaq ve ya satmaq 6hdeliyi olur. Burada risk ol-
dugca azdir.

Opsion adi fyugers amoaliyyati ilo miigayisode mahdud riskli
birja aqdinin xiisusi noviidiir. Bu, miiayyen nov giymsatlilori ve
ya maliyye hiiququnu reallagdirilmis miiddet orzinde avvalce-
den miieyyen edilmis qiymatlorle alib ve ya satmagin miiqavile
6hdsliyidir. Bu hiiququn alde edilmasi avezina opsionun alicisi
onun saticisina miioyyon mablag (miikafat) 6dayir.

Omtoo birjasinda opsionlar emteslar ve fyugers kontraktlar
ilo baglanila biler.

Hoyata kecirilmasi texnikasi iizre opsionlarin ii¢ osas tipi
forqlondirilir:

* alis hiiquqlu opsion;

* satig hiiquqlu opsion;

* alis vo satis opsionlarinin kombinasiyasini ifade eden op-
sion.

Spot aqdi (nagd iiclin aqd — derhal tohvil verilon mal iigiin
aqd, kassa aqdi) — bu aqd {izro hesablasma ve aqdin yerina yeti-
rilmasi onun baglandigi tarixden etibaren iki is giiniinde aparil-
malidir. Bu aqd {izro mallar nagd pul miigabilinde satilir ve der-
hal gonderilir.

Opsion — aqd istrak¢ilarinin birine miioyyen sirketin razilas-
dirtllmis giymat {izre 6z miigavilesinin mehdud miiddetine tosbit
edilmis sayda qiymetli kagiz, xarici valyuta ve s. almaq ve ya-
xud satmagla bagl hiiquq veroan maliyye emseliyyat1 miiqavilasi-
dir. Opsion giymsatli kagizlarin mazennasinin deyismasi hesabi-
na fayda gétiirmeye imkan verir.

Opsionun iki asas ndv miixtalifliyi mévcuddur:

1) alic1 opsionu (call option) — aliciya avvalcoedan razilasdi-
rilmis qiymete qiymsatli kagizlar almaq imkani ve ya aqdden
imtina etmoak hiiququ verir;

2) satic1 opsionu (put opsion) — onu gosterir ki, miikafat kon-
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traktinda onu 6deyena qiymetli kagizi almaq ve ya eqdden imti-
na etmak imkani verir.

Birja opsionlarinin 6deme miiddati iki ilden artiq olmur.

Opsionlarin genis yayilmis iki formast mévcuddur.

* “amerikan opsionu” — miiddeti basa c¢atana goder istonilon
giin realizo oluna biler;

* “avropa opsionu” — yalniz vaxtinda realizo edilo bilor.

Opsionlarin asas novleri asasen sehmlare, onlarin faiz de-
rocesine vo valyutaya aid edilir. Yuxarida gosterilon opsion
ndvleri eyni zamanda bir ne¢o alt ndvlera boliiniirler.

* sade opsion (miikafatla sade aqd);

» ikiqat opsion — miikafati 6deyen alicinin ve saticinin mov-
geyi arasinda se¢im hiiququ veran aqddir;

* miirokkab opsion — miikafatla iki oks istiqamatli aqdleri
birlesdiren sazisdir;

« tam boliinen opsion — aliciya ve saticiya qiymatli kagizlarin
tam bdliinen hacmlerde satilmasini ve yaxud alinmasini talab
etmok hiiququ veren aqdlordir.

Bu aqdler iizre opsionun alicis1 6ziiniin kontragentinden 6h-
deliyi yerine yetirmayi, yaxud aqdden tam geri ¢cokilmayi tolob
etmoayo hiiququ vardir.

9.5. AZORBAYCANDA FOND V VALYUTA BiRJALARI

Azoarbaycan iqtisadiyyatina bazar mexanizminin niifuz etme-
si, dovletsizlegdirme prosesinin siirotlonmasi ve geyri-dovlet
strukturlarinin meydana gelmasi zeruri olaraq qiymetli kagizlar
bazarinin — fond birjasinin yaranmasina sebab olmusdur.

Fond bazar respublikamizda maliyye sisteminin baslica ele-
mentlorinden biridir.

Azoarbaycanda bazar strukturunu ve xiisusile qiymetli kagiz-
lar bazarin1 tenzimloyen bir sira qanun ve hiiquqi aktlar gabul
edilmigdir. Helo 24 noyabr 1992-ci ilde “Qiymetli kagizlar vo
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fond birjast haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Qanunu qo-
bul edilmisdir. Sonralar bu qanun 6z qiivvesini itirmis, avezindo
14 iyul 1998-ci il tarixli “Qiymetli kagizlar haqqinda” Azer-
baycan Respublikasinin yeni qanunu gebul edilmisdir. Azer-
baycan Respublikasi Prezidentinin 1998-ci il 30 dekabr tarixli
Farmanina asasen “Azerbaycan Respublikasi Prezidenti yanin-
da Qiymetli Kagizlar tizro Dovlet Komitesi” yaradilmisdir. Ko-
mito qiymatli kagizlarla fealiyyet, o climleden qiymatli kagiz-
lar bazarinin formalagmas1 ve inkisafi sahesinde dovlat siyaseti-
ni, dovlet idareetmasini vo tonzimlenmaesini, miivafiq icra haki-
miyyeti organlarinin faaliyyeti lizerinde nazarst ve onlarin foa-
liyyetinin alagalendirilmasini, qiymatli kagizlar bazarinin peso-
kar istirak¢ilarinin fealiyyseti ilizorindoe nezarati hoyata kegiron,
investorlarin, sshmdarlarin ve diger qiymatli kagizlar sahiblori-
nin hiiquglarimin ve qganuni maraqglarinin miidafiasini temin
eden markezi icra hakimiyyaeti orqanidir.

Azorbaycanda fond bazari iiglin hiiquqi baza yaradildigdan
sonra ilk fond birjalar1 Azerbaycan Fond Birjas1 ve Baki Fond
Birjas1 (2 oktyabr 2000-ci il) yaradildi. 2001-ci ilin may ayinda
Qiymetli Kagizlar izro Dovlet Komitasi terefinden Azerbaycan
Fond Birjasinin lisenziyasi logv edildi. Bununla elaqedar olaraq
qiymatli kagizlarin alqi-satqisi ve yerlosdirilmasi ile yalniz Baki
Fond Birjast masgul olmaga baslamisdir. 2000-ci ilin 3 oktyabr
tarixindoe birjada ilk satis hayata kegirilmisdir.

Fond bazarinin alatlerinden birine fyugersi aid etmoak olar.
2000-ci ilin axirlarinda Baki Fond Birjasinda valyuta fyugersi
lizro satis hayata kegirilmayo basladi. 2001-ci ilin noyabrin av-
vellerinde BFB-do baglanmis fyugers kontraktlarinin hecmi 3
mlrd. manat toskil etmisdir.

Beloliklo, fond birjas1 on yiiksek keyfiyyetli fond qiymatli
kagizlarinin tedaviil etdiyi vo emsliyyatlarin qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilar1 torafindon aparildig: tesisat sok-

325



[ MALiYY® BAZARLARI

linde qurulmus xiisusi bazardir.

“Qiymsotli kagizlar haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin
Qanununda gosterilir ki, “Fond birjas1” — miistesna olaraq foa-
liyyot predmeti qiymatli kagizlarin normal tedaviilii {i¢iin zaruri
soraitin yaradimasi, onlarin bazar qiymatlorinin miieyyen edil-
mosi (qiymetli kagizlara olan teleb ve toklif arasinda tarazligi
oks etdiron giymat), homg¢inin onlar haqqinda lazimi informa-
siyanin yayilmasi, qiymatli kagizlar bazar1 istirak¢ilarina yiiksok
pesokarliq seviyyesi nlimayis etdirmok ii¢iin sorait yaradilmasi
olan teskilatdir (madda 26).

Fond birjas1 qapali seshmdar cemiyyeti formasinda yaradilir.
O, harraclar1 yalniz birja iizvleri arasinda tegkil edir. Qiymatli
kagizlar bazarinin diger istirakg¢ilar1 birjada yalniz birja iizvleri
vasitosi ilo emaliyyatlar apara bilorler.

Fond birjas1 miivafiq icra hakimiyyeti orqani terefinden veri-
lon xiisusi raziliq asasinda fealiyyeat gostora biler.

Fond birjasinin qulluqgular1 qiymatli kagizlar bazarinin peso-
kar istirak¢ilarinin tesisgilori ve istirakgilart ola bilmezlor, hom-
¢inin fond birjasinin fealiyyatinde do sahibkarlar sifetindo sor-
best istirak edo bilmezlor.

Fond birjasi iizvleri arasinda, fond birjasi lizvleri ile onlarin
mistorilori arasinda yaranan miibahiselore mehkemoade vo
miinsiflar mehkemaesinde baxila biler.

Qiymsatli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilar: fond birjasi-
nin tizvleri ola bilerler. Fond birjas1 lizvliiyline daxil olmagq,
fond birjas1 iizvliyiinden ¢ixmaq ve xaric edilmok, eloco do
fond birjasinda lizvlerin fealiyyetinin qaydalari onun nizamna-
mosi vo diger daxili normativ aktlar1 ilo miieyyen edilir. Fond
birjasinin tizvlerine aid olan daxili normativ aktlar fond birjasi
torefinden onun {izvlerinin toklifleri nezere alinmaqla miisteqil
mileyyen edilir.

Fond birjast movcud ticarat zalinda oqdlerin aparilmasi,
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baglanmasi, aqdler iizro hesablagmalar1 ve onlarin ugotunu, fond
birjasinin foaliyyatile alagedar olan diger qaydalar1 ve senadleri
miistoqil isloyib hazirlayir ve tesdiq edir. Fond birjasi asagidaki
yigimlarin Ol¢iilerini ve 6denis gaydalarini miiayyen edir:

* birja saziglerindoa istirakina gére onun lizvlerine 6denilon
miikafatlarin mablaginden fond birjasinin xeyrine ayirmalar;

* daxilolma ve tizvliik haglari, fond birjasinin gosterdiyi xid-
matlore gore lizvlerin 6dadiyi diger vesaitler;

» fond birjasinin nizamnamesinin, birjada hearrac qaydalarinin
va fond birjasinin diger daxili senadlarinin teleblerinin pozul-
masina gora ddonilen cerimalarin mablagi.

Fond birjas1 miieyyoan edilmis qaydada, serbast olaraq birjada
dovriyyeye buraxilan qiymetli kagizlarin qiymetli kagizlar siya-
hisina daxil edilme (listing) ve bu siyahidan ¢ixarilma (delis-
tinq) tisullarin1 miieyyen edir.

Fond birjas1 6z iizvlerine herraclarin aparildigl yer ve vaxt,
birjada tedaviile buraxilmis qiymetli kagizlarin siyahisi ve me-
zonnasi (kotirovkasi), ticarat sessiyasinin naticelari haqqinda
molumat vermak yolu ile herraclarin askar kegirilmasini toemin
etmolidir.

Fond birjast onun {izvlerinin bagladig1 birja aqdlerine gore
yigilan haqqin hacmini miieyyen etmok hiiququna malik deyildir.

Fond birjasinda dovriyyaye yerlosdirme ve todaviil prosesin-
do movcud ganunla ve fond birjasinda nazerds tutulmus emis-
siya prosedurasini kecon vo fond birjasinin daxili senadlorine
uygun olaraq birjadan dovriyyeye buraxilan, qiymstli kagizlar
siyahisina daxil ediloen qiymetli kagizlar buraxilirlar.

Baki Banklararasi1 Valyuta Birjas1 (BBVB) Azarbaycanin
aparici bes on iri bank1 — Azarbaycan Respublikasinin Markeazi
Banki, Azerbaycan Beynolxalq Banki, Azerbaycan Sehmdar
Kommersiya Senaye Investisiya Banki, Azerbaycan Sehmdar
Kommersiya Aqrar-Senaye Banki, Azerbaycan Sehmdar Kom-
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mersiya Omanat Banki terofinden qapali tipli sehmdar ce-
miyyeti kimi tosis edilmis ve 26 iyul 1993-cii ilden etibaren
foaliyyoto baslamigdir.

Birjanin asas moqsadi asagidakilardir:

* miintozom birja harraclar1 toskil etmok yolu ile valyuta
amsaliyyatlarinin aparilmast;

* xarici valyutaya nisbotde Azerbaycan valyutasinin (mana-
tin) cari bazar kursunun miieyyen edilmaesi;

*» dovletlerarasi qarsiligli hesablasmalar mexanizminin yara-
dilmasi;

* milli valyutanin doénarliyinin temin edilmasi;

* BBVB-do baglanan razilagma iizre hesablagmalarin milli vo
xarici valyutalarla hoyata kecirilmosi vo toskili;

* banklararas1 kreditler {izre birja harraclarinin ve auksion-
larinin aparilmasi ve toskili;

* giymetli kagizlar bazarinda depozitar xidmatlerinin goste-
rilmosi;

» fyucers kontraktlar ilo birja harraclarinin aparilmasi ve tos-
kili.

BBVB-do sorbast donarli valyutalarla birja herraclarinin apa-
rilmas1 qaydalarina uygun olaraq, satis sade fiksinq metodu ile
kegcirilir, daha dogrusu, ticarat sessiyasit miiddatinde biitiin isti-
rakeilar li¢iin vahid kurs miiayyon olunur. Belolikla, ABS dolla-
rinin kursunun resmi kotirovkasi “bu giin” birja satiglarinda
mileyyon olunur, lakin Azerbaycan Morkezi Bankinin “sabaha”
kursunu toskil edir.

BBVB-nin valyuta seksiyasinin iizvleri herraclarda istirak
eden ve xarici valyutalarin manata olan kursunu formalasdiran
Azarbaycan banklarinin niimayendsleridir.

Birjanin isinde yeni istiqgamatlorden biri do birjadankenar ba-
zarm igo diismosidir. Hale 30 avqust 1997-ci ilde Azerbaycan
Morkozi Banki Taskil Olunmus Banklararas1 Valyuta Bazarinin
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(TOBVB) yaradilmas1 hagqinda gerar gebul etmisdir. 1997-ci
ilin 25 sentyabrinda ise maliyye bazarinin hemin seqmentindo
ilk satislar kegirilmisdir. Birjadankenar bazarin mahiyyeti ondan
ibaratdir ki, TOBVB-do horraclar Universal sektorun ticarat sis-
teminin komayi ile aparilir. Basqa sozle, banklarin niimayende-
lari 6z elektron sistemi vasitesilo BBVB-yoe qosularaq, birjadaki
herraclarda istirak etmoayo bilorlor.

BBVB-nin valyuta seksiyasinda ilk herraclar 15 oktyabr
1993-cii ilde Ukrayna qrivnasi iizre, 24 noyabr 1993-cii ilde ise
ABS dollart iizre kegirilmisdir. Ancaq BBVB-nin valyuta sek-
siyasinda miintezem sessiyalar 26 avqust 1994-cii ildon basla-
misdir vo hal-haziradek davam edir.

Beloliklo, banklararas1 bazar — ssuda kapitallar1 bazarinin bir
hissasidir. Burada miiveqgati serbast pul vesaitleri celb olunur
vo banklar terefinden 6z aralarinda yerlosdirilir.

Bollidir ki, valyuta bazari bir ¢ox normativ-hiiquqi aktlarla ton-
zimlonir. Lakin, 6lkenin valyuta bazarinda veziyyeti Baki Bankla-
rarast Valyuta Birjas1 (BBVB) miioyyen edir vo onun vasitosilo
Azoarbaycan Markoazi Banki 6z strategiyasini hoyata kegirir.

Qobul olunmus qaydalara gore, valyutanin alqi-satqisi iizro
herraclara iki giin qalmis sifariglerin verilmasi vo buna bir giin
galmig bankin miixbir hesabinda lazim olan meblagin olmasi
haqqinda malumatin h6kmen toqdim edilmaesi birjalara vo AMB
niimayondalerine harracin kegirildiyi giin mdvcud veziyyot
haqqinda tam tesevviire malik olmaga imkan verir.

Qeyd etmak lazimdir ki, BBVB-do miixtalif 6lkelorin valyu-
talarinin satig strukturunda ABS dollarinin xiisusi ¢okisi galan
Olkelarin valyutalarinin xiisusi ¢okisinden daha boyiik olduguna
goro ABS dollarinin satigsina miinasibat bildirek.

Faktlar gostorir ki, ayri-ayr1 dovrlerde BBVB-nin herracla-
rinda ABS dollariin telebi toklifi xeyli iistelomisdir. Belo ve-
ziyyot Morkoezi Banki macbur etmisdir ki, manatin meazennasi-
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nin doyismemasi vo ya az doyismasi liglin miimkiin olan har
seyo ol atsin. Burada Moarkezi Bank iki varianta osaslanir: bi-
rincisi, valyuta ehtiyatlar1 hesabina dévlet miidaxilesi @sasinda to-
leb ve toklifin hacmloari arasinda forqli korrektoe etmok olar ki, bu
da Markezi Bank iiciin sorfali deyildir, ¢linki valyuta ehtiyatlar
tez vo ya gec tiikeno biler. Ikincisi, valyutamin alinmasi {igiin ve-
rilmis orizelorin bir hissesini “ixtisar etmoklo™ tolobi xeyli azalt-
maq olar. Uzun miiddet Mearkezi Bank har iki variantdan istifade
etmis, bu da ona, harrac sessiyasina godar manatin mezennasine
tam nozarat etmayo imkan vermisdir. Bunun naticesidir ki, 2000-
2015-ci illor orzinde dollarin manata nisbetde mezennasinda
koskin enmoloer ve qalxmalar miisahide edilmemisdir. 2015-ci
ilin avveline dollarin manata miinasibatinde hatta enme tenden-
siyast (2000-ci ilde 1ABS dollar1 0,91, 2015-ci ilde 0,92, 2010-cu
ilde 0,80, 2015-ci ilin evvealinde 0,78 manat) olmusdur.

Lakin manatin mazennasinin stabillogdirilmasi siyaseti ma-
liyye sahasinda xosagealon xarici goriiniis yaratsa da, aslinde ig-
tisadiyyat1 ¢otin veziyyeato salir. Bununla belo, Moarkoezi Bank
liclin manatin mazennasini siini surotde sabit saxlamaq ve hor
zaman “valyuta inyeksiyasina” ol atmaq getdikce ¢otinlosmoaye
basladi.

Son illorde diinya bazarinda neftin ucuzlagsmasi, Rusiya veo
gonsu dovlatlorin maliyye bohrani ile {izlogsmoasi manatin artiq
deracade stabillogmasini miimkiinsiiz etmigdir. Ogor kdhnoe siya-
sot davam etdirilse idi, qisa zamanda hem Merkezi Bankin, hem
do Dovlet Neft Fondunun valyuta ehtiyatlar1 tiikena bilerdi.
Biitlin bu deyiloenlori nezere alaraq Markezi Bank 21 fevral
2015-ci ilde goflaton manatin devalvasiyasini hayata kecirdi. Bu
dovrden baslayaraq manat 34 faiz ucuzlasaraq 1 ABS dollar1 1,05
manat mazennasinde mileyyen edildi. 21 dekabr 2015-ci ilde ise
manatin iizon mezennaye buraxilmasi neaticosindo manat daha
48% ucuzlagaraq 1 ABS dollar1 1,55 manata baraber tutuldu.
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_FasiL10
SIGORTA BAZARI

10.1. SIGORTA BAZARI MALiYY® BAZARININ TORKiB Hissasi Kimi

Slgorta bazar1 — sigorta miinasibatlorinin togkilinin xiisusi
sistemidir ki, bu halda xiisusi név emtes kimi sigorta xid-
matinin alqi-satqis1 bag verir, ona tolob ve toklif formalagir.
Sigorta bazarinin inkisafinin obyektiv osas1 tokrar istehsal pro-
sesindoe fasilasizliyin tomin edilmasi tolobatinin emele golmasi-
dir ki, bu da gozlenilmez qeyri-olverisli soraitin baglanmasi hal-
larinda zearor¢okenlers yardim edilmasinde ifade olunur. Sigor-
ta bazarinda deymis zererin 6denilmesi ii¢lin sigorta fondunun
formalagmasi ve istifadesi bas verir vo bu halda sigorta togkilati-
nin kommersiya maraqlar1 tomin edilir. Bazar iqtisadiyyat1 se-
raitinde sigortacinin uguru malik oldugu sigorta fondu ehtiyatla-
rin1 neco sorf etmasindon birbasa asili olur. Sigortag1 sahibkar
rolunda ¢ixis edir vo miiassise rohbarleri qarsisinda miivafiq qa-
nunvericilik aktlarina uygun olaraq icra etdiyi islere goro mosu-
liyyot dasidigr tiglin 6ziinii maraqli teraf kimi hiss edir. Genis
monada sigorta bazar1 sigorta mahsulunun alqi ve satqisi iizro
yaranan iqtisadi miinasibatlorin macmusunu togkil edir. Sigorta
bazar sigortaci vo sigortali soxs arasindaki elageni temin edir.
Burada sigorta xidmatinin ictimai yararliliginin tosdiqi bas verir.
Sigorta bazarmin fealiyyet gdstermesinin miihiim iqtisadi qa-
nunlar1 kimi deyer qanunu, teleb ve toklif qanunu ¢ixis edir.
Sigorta bazar1 emtes teserriifatinin inkisaf prosesinden asili
olaraq formalagir, onun ayrilmaz hissesi vo @sas elementi olur. Bu
vo ya diger amilin yaranma sertlori ictimai eameak bolgiisii vo
xiisusi omtoo istehsalgilart olan ayri-ayr1 miilkiyyetcilorin mov-
cud olmasina asaslanir. Bu sertlarin real alagosi bazar miinasibot-
lorinin inkisaf seviyyesini miioyyen edir. Sigorta bazar1 bazar
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miinasibatlori subyektlorinin serbestliyini, onlarin sigorta xidme-
tinin alq1 ve satqr sahasindeki tamhiiquqlu terafdaslhigini, saquli
ve lifiiqi elagelerin inkisaf sistemini nezarde tutur.

Azorbaycan Respublikasinin sigorta bazarinin fealiyyetinin
ke¢misine nezer salsaq gorerik ki, XIX esrin ikinci yarisindan
etibaron kapitalizmin inkisafi ilo elagedar olaraq sigorta bazari
strukturlar1 genis sokilde fealiyyoat gosterirdilor. Azerbaycanin
sigorta bazari tokrar sigorta miigavile sistemi vasitosilo Rusiya,
oradan da diinya sigorta bazarina inteqrasiya etmisdi. Sigorta
miinasibatlerini tenzimlayen ddvletin miintezem sigorta noza-
roti sistemi foaliyyot gostorirdi.

Sigorta bazarinin subyektlori sigortaci, sigortali vo sigorta
vasitocilorindon ibarotdir.

Sigortacilar siorta foaliyyetini hoyata kegirmok ticiin dov-
lat lisenziyasina malik olan ve sigorta fondunun yaradilmasi ve
xarclonmesini togkil edon hiiquqi sexsdir. Sigortagi dovlet si-
gorta togkilatlari, seshmdar sigorta cemiyyati, qarsiligli sigorta
comiyyatlari ve sigorta pulu ola biler.

Sigorta bazarinin mévcud olmasinin miitleq sortlerinden biri
do sigorta xidmatlerine olan ictimai tolabatin ve bu talebatlari
tomin edoan sigortacilarin olmasidir. Uzun iller arzinde moévcud
olmus inzibati iqtisadiyyatdan sigorta bazarina kegid, sigortaci-
nin iqtisadi miinasibeatler sisteminda rolu ve yerini doyismisdir.
Sigorta sirketlori toserriifat hayatinin tamhiiquqlu subyektlorine
cevrilirlor.

Foaliyyet gostoron sigorta bazar1 miixtalif struktur hissalerini
0zlinde comlosdiron miirokkeb ve iizvi bir sistemi ohato edir.
Sigorta bazarinin mehok dasi siforta comiyyeti vo ya sigorta
sirkatlorinden ibaratdir. Mehz onun moévcudlugu asasinda sigor-
ta fondunun istifadesi prosesi yaranir, bu ve ya diger iqtisadi
miinasibeatler formalasir, soxsi, qrup ve kollektiv maraqlar ise
bir-birine qarisir.
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Sigorta fondunun fealiyyetinin tarixen tosokkiil tapmis icti-
mai formasi olan sigorta sirketlori sigorta miigavilalerinin imza-
lanmas1 vo sigorta xidmetloerinin hayata keg¢irilmosinin xiisusi
strukturudur. Sigorta sirkatlerine texniki-tosokkiil vahidliliyi ve
xtisusilik xasdir. Sigorta sirketlori iqtisadi cehatden xiisusi ol-
mast, onun ehtiyatlarinin tam sokilds bir-birinden ayri1 olmasin-
da vo bu ehtiyatlarin serbast dovriyyasinde 6ziinli biiruze verir.
Sigorta sirketlori iqtisadi sistemde miistaqil olaraq teserriifat is-
larini aparan subyekt kimi foaliyyet gostorir vo istehsal miinasi-
batlorinin miileyyen sistemine uygun olaraq “teskil edilirlor”.
Iqtisadi cehatden xiisusi olan sigorta sirketleri diger sigortacilar
ilo miinasibatlorini yeniden sigortalama ve birge sigorta lisulu
ile qururlar [31, s. 29].

Bazar iqtisadiyyat1 vetondaglarin miisteqil se¢imino osasla-
nir. Prinsip etibarile hor kes istenilon qorar1 qebul eds biler. in-
san soxsi golirini serbast sokilde xarcloys vo miistaqil suratda
bu golirin miiayyan hissesini istehlaka, miioyyon hissesini ise
yigima yonoalde biler. Bundan basqa, har bir soxs diger sexslor
iloe miigavile baglamaq hiiququna malikdir. Biitiin bu amilleri
sigorta xidmatinin genis se¢imini toklif edon sigorta bazari
miitleq nezere almalidir.

Dovlat sigorta sirkatlori — foaliyyeti dovlet miilkiyyetine
osaslanan togkilatlardir. Azerbaycanda sigorta bazarinda dovlet
sektoru genis regional sirketlor sobokesi ilo birlikde “Azer-
sigorta”’ya (Dovlet Kommersiya Sigorta Sirketine) hovale edil-
migdir. Respublikamizda dovlet sigorta orqani ile yanast 6zel
sigorta togkilatlar1 da genis foaliyyot gosterir.

Bazarda icbari ve koniillii sigorta formasinda sigorta riskini
ohato edon sigorta mohsulu reallagdiran ixtisaslasdirilmis sigor-
ta togkilatlar1 fealiyyot gosterir.

Sehmdar sigorta cemiyyetlori (mahdud mesuliyystli ce-
miyyaetlar) bir ¢ox iqtisadi subyektlorin kapitallarinin birlogme-
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sino osaslanan sigorta sirketlorinin daha genis yayilmis formasi-
dir. Azerbaycan Respublikasinda 2013-cii ilin avvellerine 29
sigortact gqeydiyyatdan ke¢misdir ki, onlarin da yalniz 20-25%-1
normal kommersiya foaliyyotini tomin etmok {igiin kifayet qo-
der nizamnams kapitalina, ehtiyat fondlarina malikdirlor. Ona
goro do maliyye bazarinin inkisafinin baglica vezifesi okse-
riyyet sigorta sirketlorinin maliyye sabitliyinin inkisaf etdiril-
mosinden ibaratdir. Bunu gdstormek kifayetdir ki, 2013-cii ilin
yanvarin 1-na fealiyyat gostoron biitlin sigortagilarin nizamna-
mo kapitalinin imumi meablagi 321,6 mln. manat togkil etmisdir.

Qarsihigh sigorta comiyyati — xaricde sigortanin on genis ya-
yilmis toskilati strukturlarindan biridir ki, bu halda cemiyyetin her
bir tosis¢isi eyni zamanda sigortaci kimi ¢ixis edir. Qarsiligh sigor-
ta comiyyaeti — qeyri-kommersiya toskilatidir ki, 6z qarsisina men-
foot gotiirmak magsadini qgoymur ve yalniz 6z lizvlerinin menafe-
lorini miidafie etmak iiciin toskil edilir. Comiyyatin magsadi - 6z
tizvlerine daha keyfiyyetli, miixtolif vo qiymate goére daha miina-
sib s1gorta xidmetidir. Azerbaycanda qarsiligh sigorta tam doyerli
hiiquqi bazanin olmamasi {iziinden inkisaf tapmamisdir.

Sigorta “pulu” — hiiquqi soxs olmayan sigortagilarin koniillii
birliyidir. Onun adindan baglanilmis 6hdaliyin yerine yetirilme-
sine goro istirak¢ilarin hemraylik mesuliyyaeti sorti ile yaradilir.
Sigorta “pulu” miieyyen, osason on iri, tohliikkeli ve az malum
risklerin sigortalanmasi ii¢lin yaradilir. Azarbaycan sigorta ba-
zarinda sigorta “pulu”, demok olar ki, yaradilmaq eroefosindodir.

Sigorta bazarimin sonraki subyekti sigortalidir. Bu, 6z sigorta
maraqlar1 olan gqanuni ve miigavilo asasinda sigorta edenle mii-
nasibatlore daxil olan hiiquqi ve fiziki sexslordir. Soxsi ve sosi-
al sigortada miiqavile {li¢lincli $oxsin xeyrind baglana biler.

Sigorta vasitacilori — baglanilmis miigavile iizre funksiyala-
11 yerind yetiron, sigortali ilo sigortag1 arasinda araliq helge ki-
mi isloyan sigorta agentlori vo brokerler (akvizitorlar) ola bilar.
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Sigorta isinde vasitogilerin mévcudlugu bazar miinasibetlorinin
kifayot qadar yetkinlik soviyyade olmasint siibut edir, ¢iinki o,
miiqavilalarin baglanilmasinin operativliyini yiikseldir vo sigor-
tacinin aktivliyini artirir.

Sigorta agenti fiziki ve hliquqi soxs ola biler ki, sigorta sirke-
tinin adindan ve onun tapsirigl iizro sigorta polisinin satisi ilo
mosgul olur, yoni sigorta miiqavilesini baglayir ve berpa edir,
sigorta miikafatlarmin kassa moadaxilini hayata kecirir, sonadlos-
dirmeni resmilagdirir ve bazi hallarda sigorta 6donisleri aparir.

Sigorta agenti — hiiquqi sexsloar, hiiquqi meslohatgilor, turist
agentlori, nikah biirolari, notarial kontorlar1 ve digarleri ola bi-
lor. Biitlin fiziki ve hiiquqi sexslerin macmusu sigortact xidme-
tinin yayilmasimin alternativ sebekesini toskil edir. Sigorta sir-
keti ilo sigorta agentlori arasinda qarsiliqlt elage emekdasliq
haqqinda bas miiqavile ve ya razilasma ile tonzimlonir. Sigorta
agentlorinin vasitogilik xidmatlori sigortacilar torefinden moh-
kom tosbit edilmis derace ile yerine yetirilmis isin hacmindan
asili olaraq faizle 6denilir.

Sigortaginin sigorta agenti ilo alagesinin iki varianti forqlen-
dirilir:

1) onlarmn hiiquq ve dhdsliklarini tonzimleyen konkret vo ya
bas razilagsmaya sOykenoan bilavasite slagoe;

2) bazar miinasibatlorinin daha yetkin tipine uygun golon bas
sigorta agentlori sistemi. Bu halda har bir iri inzibati-erazi vahi-
dine xidmet gdsteran orazidoe sigortaci bir-iki bas agentlik yara-
dir ki, burada isleri sigortali ilo miiqavile baglayan sigorta
agentlori togkil edir.

Sigorta brokerlari — sigorta olunanin bu ve ya diger sirket-
lari ile sigorta miiqavilesi baglayarken maslehat¢i rolunda ¢ixis
edir. Sigorta brokeri agentden forqli olaraq miisteqil sigorta sox-
sidir ve 0z foaliyyatini sigorta olunan ve sigorta edonloarle hoya-
ta kegirir. Sigorta bazarinda fealiyyet gostoron sigorta sirketlori-
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nin fealiyyeti genis moalumat bankina malik olmagla, bu infor-
masiyanin tohlili asasinda sigorta brokeri miistori iiclin sigorta-
nin optimal sertlorini miieyyen edir vo onu miivafiq sigorta sir-
kati ilo goriisdiiriir. Ogoer brokerin pesokar soyi naticesinde ho-
min sigorta sirketi ilo sigorta miiqavilesi baglanarsa bu halda
sirkat brokerin emayini komission asaslarla 6dayir.

Sigorta bazari — iqtisadiyyatin maliyye mdéhtokirliyini temin
edon vo onun subyektlorini riskden ve geyri-miioyyonlikden
miidafie eden bazar iqgtisadiyyatinin ve maliyye bazarinin ohe-
miyyaetli torkib hisseloerinden biridir. Sigorta bazari — sigorta
prosesindo, toleb ve toklifin tesiri altinda sigorta xidmatinin sa-
tis1 gedisinde emalo golon pul miinasibatlorinin togkili sistemini
ifade edir. Sigorta bazar iqtisadiyyatin ve onun subyektlorinin
bir qayda olaraq gozlenilmaz alverissiz hadise vo hallar bas ver-
dikds pul yardimi olda edilmesi telobini temin edir. Sigorta ba-
zarinda iqtisadi subyektlorin yaranmis itki ve zerorlerin sigorta
Odenislari yolu ile barpasi iigiin nazerde tutulmus ehtiyatlar da
daxil olmagla sigorta teskilatlarinin maliyye ehtiyatlarinin ya-
ranmasi vo istifadosi bas verir.

Sigorta bazarinin obyektiv asasini sigorta miinasibatlori —
s1gorta prosesinde amale golen pul miinasibatlori toskil edir. Oz
ndvbesinde sigorta xiisusi maliyye kateqoriyasini, yoni sigorta-
cilar torafindan sigorta olunanlarin (teskilatlarin, ev toserriifati-
nin vo ictimai hakimiyyet orqanlarinin) sigorta haqglarinin celb
edilmesi vasitasilo maliyye resurslarinin seforbarliye alinmasi
vo habelo bu pul vesaitlarinin sigorta edenlor terafinden sigorta
hadisesi bas verdikde sigorta 6denisi vermoak yolu ilo sigorta
olunanlarin menafelorinin qorunmas1 megqsedi {igiin istifade
edilmasine xidmat edon miinasibatlori ifade edir.

Sigorta maliyye resurslari fond ve geyri-fond formasi alir.
Fond formasina asasen dovlet sigortasinda — icbari pensiya, so-
sial, tibbi ve onun diger oxsarlarina (Azerbaycanda Ddvlet Eh-
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tiyat fondlari, Dovlet Sosial Miidafie Fondu, ©Omanatlorin Si-
gortalanmasi Fondu va s.) rast golinir. Sigortanin geyri-fond for-
masina asason korporativ sigortalamaq li¢iin kommersiya osa-
sinda ixtisaslagdirilmis toskilatlarin sigortasi xarakterikdir.

Zorarin (itkinin) 6denilmesi liclin osas sigorta hadisesinin
bas vermosidir.

Bir gayda olaraq sigortalamada iki terof istirak edir: ixtisas-
lagdirilmig sigorta toskilatlar1 ve onunla sigorta miiqavilesi bag-
layan soxs. Ogor iki torof bir soxsde tocessiim edirse ve sigorta
miiqavilesi baglanmayibsa, lakin sigorta xarakterli miixtelif ad-
da maliyye ehtiyatlar1 vo emanatlorin yaradilmasi nazerds tutu-
lan foaliyyat totbiq edilirse, hiiquqi, fiziki sexslerin ve ictimai
hakimiyyet organlar tegkilatlarinin bu kimi fealiyyati 0ziinii-
sigortalama adlanur.

Sigortalanma obyekti fiziki soxsin emoak qabiliyyati, hoyati
vo saglamligi, hiiquqi ve fiziki sexslerin amlaklari, teskilatlarin
vo vetendaslarin miilkiyyeti, sahibkarliq riski ve s.-den asili ol-
mayaraq sigortalama maddi zerer ve itkilerin 6denilmesi ile
olagedardir. Bunlar vetendaslarin xasteliyine gore geyri-omak
qabiliyyatliliyi ve slilliyi ilo slagedar ve maisetde badbaxt ha-
diselordon alinmis zedo naticesinde aile golirlerinde itkiler;
pensiya haddine catmaq ve aile bascisini itirmekle bagli; tebii
folakat naticesinde emlakin itirilmesi, yangin, quraqliq, heyvan-
larin xostoliyi, avtomobillerin qacirilmast ve yollarda onlarin
gozaya diismesi ve s; sahibkarliq ve diger ndv riskin bas verme-
sinden golirlerin itkisidir. Sigorta bazar1 bdyiik forma miixtelif-
liyi, sahalori, altsahaleri ve novleri ile forglenir. Sigortanin tos-
niflegdirilmesinin asas meyar1 toskilati vo sigorta aqdlorinin
(emoliyyatlarin) obyektiv forqliliyinden ibaretdir. Eyni zaman-
da onlar risklerin seviyyasi, sigortagilarin kateqoriyasi, sigorta
mosuliyyatinin 6l¢iisii, sigorta tisulu lizre ve s. bolmak olar.

Toskilati xarakterino gore sigortanin iki formasi: icbari ve
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Koniillii sigorta forqlondirilir. Ichari siforta — sigorta miinasi-
batlorinin ganunvericilikle toskili formasidir. Ona asagidaki xa-
rakterik cohatlor aiddir: sigorta ndvlerinin, sertlerinin ve aparil-
masi1 qaydasinin qanunvericiliklo miioyyen edilmesi, sigorta ob-
yektinin tam ohato edilmesi, onun miiddatsizliyi, sigorta edon-
larle sigorta miiqavilesinin olmamasi, sigorta 6denisinin tosbit
edilmis hacminin miieyyen edilmesi vo s. Koniillii sigorta to-
roflorin (sigortagt vo sigortalinin) sigorta miiqavilasi yolu ile
iradesini bildirmasine asaslanir. Sigorta miiqavilaesinin baglan-
masinin tesdiqi moaqsadile sigortaliya sigorta polisi verilir.

Sigorta obyektine gore o, asagidaki sahoalore bolliniir: soxsi
vo amlak sigortasi, masuliyyoat vo risk sigortasi, sosial sigorta
(sxem 10.1.).

Sigorta
Formalart Sahasi
Icbari Konulli Toskilati Saholoro
olamatina goro
gore
—»  Omlak
N Daxili
(mohdud)
> Sexsi
—»  Xarici
L, Ma§uliyy9t
Lyp| Qarisiq sigortasi

Sxem 10.1. Sigortanin formalart va sahalori.
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Sigorta — fiziki ve hiliquqi sexslorin miivafiq olaraq amlaki,
hayati, saglamligi, miilki mesuliyyeti, hoamg¢inin gqanunvericilik-
lo gadagan olunmayan faaliyyet noviidiir. O, sahibkarliq fealiy-
yoti ilo alagedar emlak menafelorinin miidafiesi sahasindo vo
yaxud boliisdiiriilmesine osaslanan hiiquqi ve iqtisadi miinasi-
batlor sistemidir.

Sigortag1 terafinden bir, yaxud bir ne¢o sigorta siniflori osa-
sinda toklif edilon ve sigorta miiqavilesi baglanmasi yolu ilo
sigortalilara toqdim edilon sigorta mahsuludur.

Sigortanin novleri — yekcins obyektlor iiclin bu obyektlorin
xarakterik tehliikelordon sigortasi, hemin obyektlorin sigorta
miidafiesi ilo alagedar sigortalilarin konkret maragini ifade edir.
Sigortanin asagidaki novleri hayata kegirilir:

a) amlak sigortasi, o ciimleden, naqliyyat vasitelorinin, yik-
larin, heyvanlarin, ¢oxillik bitkilerin, maiset emlakinin veo s.
(comi 14 nov amlak) sigortasi. Omlak sigorta novlerine hamgi-
nin maliyye risklerinin sigortas1 da daxildir.

b) sexsi sigorta, o ciimleden, hayatin garisiq sigortasi, bad-
boxt hadiselerden ve xastoliklorden sigortalanma, tibbi sigorta,
usaqlarin sigortasi, nikahin sigortasi, dmiirliik sigorta, (6liim vo
omok qabiliyyatinin itirilmesi hallarinda), pensiya sigortasi,
badboxt hadiselorden sigorta (fordi); miiassise ve toskilatlar he-
sabina iscilorin sigortasi, serniginloerin sigortasi (icbari qaydada,
diger sigorta novlari yalniz koniillii formada (comi 9 ndv) haya-
ta kegcirilir).

¢) masuliyyat sigortasi, o climladen, borc alanin krediti 6de-
moamaesine gora, naqliyyat vasitalarinin sahiblarinin, masuliyye-
tin diger ndvlerinin sigortasi, pesokar masuliyyatin ve s. sigor-
tas1 (sxem 10.2.).
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Sigortanin novlari

v v
Sexsi sigorta: Omlak sigortasi: Mosuliyyet sigortast:
- hayat; - yeriistii naqliyyat vasitolori; - borcalanin krediti
- badboext - hava naqliyyati vasitelori; 6demeamasine goro;
hadiseler vo - su naqliyyati vasitaleri; - naqliyyat vasitele-
xostolikdoen; - yiiklorin; rinin sahiblerinin;

- tibbi - omlakin diger novleri; - mosuliyyatin diger
- maliyyo risklorinin sigortas1 || ndvleri

Sxem 10.2. Sigortanin noviari.

Sigorta tosnifati — miioyyon meyarlar asasinda sigorta xid-
motlorinin faaliyyet sahasine boliinmasi sistemidir. Sigorta mii-
nasibatlori tesnifatina gore sosial sigortaya ve miilki - hiiquqi
sigortaya boliinilir. Aparilma formalarina gore icbari ve koniillii
sigorta formalar1 foerqlondirilir. Sigorta obyektine goro soxsi vo
omlak sigortasi saholori ayrilir. Sexsi sigorta, 6z novbasinde,
hayat sigortasina ve tibbi (saglamliq) sigortaya boliiniir. Sigorta-
lilarin qruplarina gore sigorta emsliyyatlar1 fiziki ve hiiquqi
soxslorle aparilan sigorta emseliyyatina boliiniir. Sigorta eme-
liyyatlar1 qisamiiddatli (adaten bir ilo goder) ve uzunmiiddatli
(bir ilden yuxar1) emeliyyatlara ayrilir. Sigortalanmis soxslorin
tosnifatina gore fordi sigorta vo kollektiv qrup sigorta miigavile-
lorini ayirmagq olar. Sigorta miiqavilesinin baglanmasi qaydasina
osason kiitlovi vo fordi yanasma novlerini toleb edon sigorta
novlerini forqlendirirloer. Sigortagilarin fealiyyeti baximindan
hoyat vo geyri-hayat (iimumi) sigorta siniflori mévcuddur. He-
yat sigortasina hayatin 6liim halindan sigortasi, emak gabiliyye-
tinin sigortasi, O0liimciil xoastolikdon sigorta ve diger bu kimi
sigorta siniflori daxildir. Hoyat sigortasinin biitlin siniflori soxsi
sigortaya aiddir. Qeyri-hayat sigortas1 sahasine iso hem soxsi,
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hom de amlak sigortasina aid olan sinifler daxildir. Sexsi sigor-
taya qeyri-hoyat sigortasinin fordi goza sigortasi, tibb (saglam-
liq) sigortas1 sinifloeri aiddir. ©Omlak sigortasina geyri-hoayat si-
gortasinin amlak, yangindan ve diger risklorden sigortasi, avto-
noqliyyat vasitalerinin sigortasi, demiryol naqliyyat1 vasitalori-
nin sigortasi, su naqliyyat1 vasitelarinin sigortasi, hava naqliy-
yat1 vasiteloerinin sigortasi, yiiklerin (naqliyyat) sigortasi, avto-
naqliyyat, demiryol, su ve hava naqliyyatt vasiteleri sahiblori-
nin miilki masuliyyatlarinin sigortasi, ise gotliirmenin mesuliy-
yot, miiflislosma, goézlonilon golirin 6denilmesi risklorinin
sigortast aiddir.

Maliyye risklorinin sigortasi ise miiflislosma, gozlenilon go-
lirlorin biitév almmamasi, kreditlorin 6denilmemesi risklorinin
sigortasi, is yerinin itirilmesi ehtimali (isin dayandirilmasi) ilo
bagl risklerin sigortasi vo s.-ni ehato edir [30, 4-cii cild, s. 489].

Sosial sigortada obyekt kimi vetondaslarin golir seviyyesi
cixis edir. Onun torkibine miiavinatler, pensiya ve giizost kimi
alt saholor daxil olur. Sosial sigortanin toskili imumilik, univer-
salliq, komplekslilik, 6ziinliddeme ve Ozliniiidareetma prinsipi-
no osaslanir.

Sigorta baglagmalarinin aparilmasimin ndvbeliyinden asili
olaraq ilkin ve tekrar sigortalama forqlendirilir. Ilkin s1gortala-
ma sigorta olunanla yerine ve zamanina géro miistoqil fealiyyet
gostoran birinci sigortaci arasinda baglanilir. Tekrar sigortada
baglasma bir neco sigortagi arasinda bas verir ki, onlardan biri
razilagdirilmig sortlor ile sigortali qarsisinda qoebul edilmis 6h-
deliyin bir hissesini diger sigortagiya verir. Bu halda tekrar
sigortagilar sigortal ilo hiiquqi miinasibatlers daxil olmur.

10.2. SIGORTA BAZARININ T3$KiLi PRINSiPLaRi

Sigorta bazarinin foaliyyeti miieyyen toskilati prinsiplore
osaslanir. Bu prinsipler igtisadiyyatin inkisafinin iimumi geraiti
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vo voziyyati ile sortlenir.

Bu prinsiplerden an asast sigorta isinin inhisarsizlasdirilmasi
prinsipidir. Bu prinsipin reallagdirilmasi onu gostorir ki, bazarda
sigorta foaliyyetini 6ziiniin miilkiyyet formasindan asili olmaya-
raq istonilen sigorta sirketi hoyata kegiro bilar.

Sigorta bazarinin formalasmasi ve inkisafinin miithtim prin-
siplorinden biri sigorta xidmeti gosterilmesi, sigorta olunanlari
colb etmoak ve sigorta fondlarma pul vesaitlorinin toplanmasi
lizro sigorta togkilatlarinin raqabatinden ibaratdir. Telob ve tok-
lifin tesiri altinda tarif deracesinin miioyyon edilmasinden iba-
rot olan azad qiymetin emsalo galmesi sigorta olunanlarin celb
edilmasine gore sigortacilarin rogabaeti liglin serait yaradir. Bu
roqabet sigorta olunan li¢iin sorfali forma ve sigorta miigavile-
larinin baglanmasi, sigorta haqqinin 6denilmesi ve verilmasi so-
raitinin toklifinde ifade oluna biler. Sigortagilarin reqabeati aha-
linin konkret sosial vo iqtisadi qruplarinin maraqlaria yoneldil-
mis toklif olunan sigorta xidmatinin ¢esidinin genislondirilme-
sinde tozahiir edir.

Sigorta bazarinin fealiyyetinin sonraki prinsipi sigortagilar
liciin sigorta xidmati gostorilmasi, sigortanin forma ve obyekt-
larinin azad sec¢im prinsipidir. Onun reallagdirilmasi iigiin genis
cesidli sigorta xidmeti, bazarda icbari ve koniillii sigorta forma-
larmin diizglin olagelendirilmesi, daima genislonen miixtalif
ndv zorarin 6denilmasi imkanlari zeruridir.

Azad sahibkarliq fealiyyaeti istenilon hiiquqi soxse sigorta isi
ilo masgul olmaga hiiquq verir. Lakin, sigorta sahibkarliq foa-
liyyetinin xiisusi formasidir ki, gézlenilmez olverigsiz hadise
bas verdikde sigortaliya sigorta miidafiesini temin etmsalidir.
Ona goOro do bazar soraitinde sigorta isinin toskilinin ehamiy-
yotli prinsiplerinden biri de sigorta miidafiesinin etibarli vo zo-
manatli olmas1 prinsipidir. Bu prinsipin reallasdirilmasi hiiquqi
osaslara soykenir. Sigorta sirketlorinin qeydiyyat mexanizmi,
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onlarin fealiyyetinin lisenziyalagdirilmasi ve dovlet nezarati si-
gorta olunanlarin menafelorinin ve sigorta emeliyyatlarinin ma-
liyye sabitliyinin tomin edilmesine imkan verir.

Sigorta iginin bazar asasinda toskili sigortaginin foaliyyeti
haqqinda informasiyanin daxil olmasina telebati artirir. Askarliq
prinsipi sigorta olunana sigorta sirkatini siiurlu suratde segmoyo
imkan verir.

Sigorta isinin toskilinde reqabet prinsipi zeruri hallarda si-
gortagilarin emoekdaslig1 prinsipi ile uzlasdirilmalidir.

Bazar iqtisadiyyatinin asas prinsipi ondan ibaratdir ki, toleb
vo tokliflorin serbast oyunu potensial sigortagilar iigiin zeruri
olan sigorta xidmatlorinin meydana c¢ixmasini stimullagdirir.
Serbest gqiymetin emalo golme prinsipleri esasinda formalasan
tarif deraceloeri sigortacilar arasinda osl roqabat miihiti yaratmis
olur. Sigorta bazar1 iqtisadi rogabet soraitinde tenzimlayici
funksiyani1 yerinoa yetirir. Malum oldugu kimi, 6z-6zliiylinde ro-
gabaetin movcudlugu sigorta bazarinda ugurlu fealiyyeti hale to-
min etmir. Bu ugurlar si§orta comiyyetinin emoakdaslarinin dai-
ma yeni potensial miistorilor axtarmasindan ve eloco do sigorta
xidmetinin forma ve metodlarinin tekmillosdirilmesine homiso
can atan sigortacilardan asilidir. Sigortaginin soxsen sigorta co-
miyyaetinin daxili ve xarici fealiyyetine rohberlik etmasi vo bu-
nunla da sigorta madeniyyaetini inkisaf etdirmesi miihiim ohe-
miyyaet kasb edir.

Artiq deyildiyi kimi, sigorta bazarinin obyekti burada amtos
kimi alimib ve satilan sigorta xidmatidir. Sigorta xidmetinin qiy-
moti kimi sigorta tarifi ve ya tarif deracesi ¢ixis edir.

O, toleb ve toklifin miiqayisesi zamani roqabet osasinda
omole golir, lakin onun da asasinda sigorta 6donisinin hacmi vo
isin aparilmasina ¢okilon xarclor durur.

Roagabet seraitinde qiymet miiqaviloenin obyekti olur, lakin o
hemise miioyyen hadde heraket edir. Onun yiikseldilmasi si-
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gortagin1 olverigsiz roqabat mdvqgeyinde qoymus olur ve o,
miistorini itirir. Konkret sigortaginin xidmaetinin qiymati onun
sigorta portfelinin kemiyyoat vo strukturundan, investisiya foa-
liyyetinin keyfiyyotindon, idareetme xorclorinin kemiyyatinden
vo gozlenilon manfoatden asilidir.

Sigorta xidmatinin qiymati vo ya tarif deracesi (brutto deroce)
iki hissaden ibaratdir: netto derace ve yiik. O, sigorta meablagi va-
hidinin ve ya xiisusi iri vo ya qorxulu risklorde sigortalanmasi za-
mani hayata kecirilmalidir. Sigorta toskilatlarinin bu ciir emoekdas-
lig1 tokrar sigortanin inkisafina, sigorta “pulu”nun, fondunun ve
assosiasiyasinin yaradilmasina gotirib ¢ixarir.

Sigorta xidmeti miigavile (koniilli sigortada) asasinda ve ya
ganun oasasinda (icbari sigortada) toqdim edile biler. O hallarda
ki, sigorta xidmati gosterilmaesi ictimai menafelor baximindan zo-
ruridir, sigorta olunan sigorta xidmetini almaga meacbur edilir.
Koniilli sigortada basqa yanagma toklif edilir. Sigortagt yiiksek
riski mahdudlagdirmaga sey gosterir, sigorta tarifi pul ifadesindo
vo ya sigorta mablaginin macmusundan faizle miiayyen edilir.

Sigorta tarifinin osas hissasi — netto deracadir. O, sigortaliya
Odenilacek sigorta 6deniginin formalagmasi {igiin miloyyon edil-
misdir. Netto deracenin qurulusunun osasinda sigorta hadisasi-
nin bas vermasi ehtimali durur.

Tarif deracesinin ikinci elementi — yiikdiir. O, 6ziine sigorta-
¢inin iginin aparilmasina xerclori, xabardarliq tedbirlarine, eh-
tiyat fondlarina ayirmalar1 ve sigorta emeliyyatlar1 aparilmasin-
dan menfoeeti daxil edir. Brutto-tarifde yiikiin pay1 sigortaci to-
rofinden miistoqil miiayyen edilir.

Sigorta bazarimin konyunkturasi. Mévcud anda sigorta ba-
zarinda xidmatin satig soraiti onun konyunkturu adlanir. Sigorta
bazarinin konyunkturu sigorta xidmetine olan teleb ilo toklif
arasinda nisbati xarakterize edir. Onun qiymeti xidmetin key-
fiyyeti ve potensial sigortalinin 6denis qabiliyyaetliliyi ilo miioy-
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yon olunur. Sigorta bazarinda veziyyet bir ¢cox amillerin tesiri
ilo miiayyon edilir ki, onlarin da asaslar1 — risk veziyyati, sigor-
tagilarin O0denis qabiliyyetliliyi, sigorta tarifinin hecmi, toklif
edilon sigorta xidmatinin hacmi ve strukturundan ibaratdir.

Sigorta faaliyyetinin dovlet tonzimlenmasi elementlorine sa-
zig, miigavile ve eloce do reqabati mehdudlagdirmaq magsadile
sigorta sirkatlorinin foaliyyetinin dayandirilmasi ve hemginin
digor istirakg¢ilarin da bazara daxil olmasinin istisna edilmasi vo
ya mohdudlasdirilmasi aiddir. Siini iisulla tariflorin azaldilmasi
vo ya artirllmasi, sigorta noviiniin sortlori haqqinda qeyri-
obyektiv malumat vermoaklo sigortacin1 vo ya raqiblerini aldat-
maq kimi geyri-saglam roqabetin vasite ve metodlarindan sui-
istifade etmok do goti qadagandir.

10.3. SIGORTA BAZARININ STRUKTURU

Sigorta bazarinin strukturu tesisat (institusional) ve orazi as-
pektlori iizro xarakterize oluna biler.

Tosisat aspektinde sigorta bazarinin strukturu sehmdar, kor-
porativ, qarsilighh ve dovletin sigorta sirketleri terefinden teg-
dim olunur. Orazi aspekti iso regional, daxili (milli) ve diinya
sigorta bazarma ayrilir. Bazar miinasibatlorinin inkisaf etmosi
ictimai-iqtisadi teraqqi yolundaki orazi serheadlerini aradan qal-
dirir, inteqrasiya prosesini giiclondirir, milli sigorta bazarinin
diinya bazarma inteqrasiya olunmasina sorait yaradir. Buna nii-
muna olaraq Avropa Surasinin {izv 6lkelarinin yaratdiglar iimu-
mi Avropa Sigorta Bazarini gdstormak olar.

Sigorta bazarim sigorta xidmetlarine teleb ve toklifin miqya-
sina goro daxili, xarici vo beynalxalq ndvlerine ayirmagq olar.

Daxili sigorta bazar1 — 6z fealiyyetini miioyyen orazide hoyata
keciron konkret sigortagilar torafinden sigorta xidmetlorine olan
tolobat1 6denildiyi her bir ayrica regionda meydana ¢ixan bazardir.
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Daxili bazarin serhadlerinden kenarda yerloeson vo regionun
sorhadlori xaricinda bir-biri ile elagedar olan sigorta kompani-
yalarindan asili olan bazar xarici sigorta bazari adlanir.

Beynolxalq (diinya) sigorta bazar1 dedikde diinya toserrii-
fat1 miqyasinda sigorta xidmetleri lizro foaliyyot basa diisiiliir.

Saho xiisusiyyatina goro ise bazari saxsi sigorta vo amlak
sigortasi bazarina boliirlor. Bu bazarlardan har birini ise x{isusi
seqmentlora ayirmaq olar (masalon, badboxt hadiselorden si-
gorta bazari, ev emlakinin sigortasi bazari vo s.).

Sigorta bazarinin istirak¢ilarinin torkibine saticilar, alicilar,
vasitogilor ve eloco do onlarin assosiasiyalar1 daxil olurlar. Sa-
tic1 kateqoriyasi sigorta vo yeniden sigorta ilo masgul olan sir-
kotlorden ibaratdir. Alicilar ise bu ve ya diger satici ile sigorta
miiqavilesini baglayan fiziki ve ya hiiquqi sexsler-sigorta etdi-
ron soxslordir. Alic1 ve saticilar arasindaki vasitagilor ise sigorta
miiqavilesinin imzalanmasina yardim eden sigorta agentlori vo
sigorta brokerlarinden tagkil olunur (sxem 10.3.).

Bollidir ki, sigorta bazarinda toqdim olunan spesifik amtoo
sigorta xidmatidir. Onun istehlak deyerini ise sigorta ddonisi
formasina malik olan sigorta miidafiesinin tomin olunmasi togkil
edir. Sigorta xidmatinin qiymeti sigorta tarifi ile ifade olunur.
O, toklif vo telebatlarin miiqayise edilmesi zamani roqabate
uygun olaraq formalagir. Qiymetin asagi haddi, daxil olmus si-
gorta todiyyelerinin sigorta ddenislorine bearaberlilik prinsipi ilo
miieyyen olunur. Qiymeatin yuxar1 hoddi ise sigortagilarin tole-
batina uygun olaraq toyin edilir. Sigorta xidmetinin qiymati
haddinden artiq yliksek olduqda sigortaci raqiblari ilo miiqayi-
soda salverissiz voziyyoto diisiir vo miistorisini itirir.

Konkret sigortaginin xidmatinin qiymati onun sigorta ¢anta-
sinin hacmi ve strukturundan, investisiya foaliyyetinin keyfiy-
yotindoan, idareetma xarclorinin miqdar1 ve gozlenilen golirden
birbasa asilidir.
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Sxem 10.3. Sigorta bazarinin struktur elementlori.

Iqtisadiyyatin bazar miinasibotlori asasinda foealiyyet gdsto-
ron har bir sahasi kimi sigorta biznesi do son iller arzinde xeyli
inkisaf etmisdir. Buna misal olaraq, onlarla sigorta toskilatlari-
nin yaranmasini, sigortanin yeni névlarinin tetbiqini qeyd etmok
olar. Hal-hazirda ohali, miiassise ve dovlatin emlak maraqlarina
sigorta miidafiasinin totbiq olunmasi ii¢lin boyiik imkanlar var-
dir. Azerbaycan bazar iqtisadiyyatinin formalasmasina yoneldi-
lon islahatlar foeal sokilde hayata kegirir, sigorta iso bazar ele-
mentlorinin osas hissesi vo pul axilarinin normal dévriyyesini
tomin edon pul-kredit mexanizminin on foal iinsiirlorinden biri
oldugu iiglin, bu prosesi daha da stiretlondirir.

Bununla yanasi, dovlet inhisarindan sigorta bazarmin dirgal-
mosine godar olan transformasiya prosesini ahato edon Azor-
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baycanin sigorta isi biitévliikde milli igtisadiyyatin teleblarin-
den geri qalir. Masoalen, hele do hayatin ve pensiyanin uzun-
miiddatli sigortas1 vasitesilo ohalinin pul vesaitlerinin genis
miqyasda colb olunmasi sistemi islonib hazirlanmamigdir. Ni-
zamnama kapitali milli igtisadiyyatin teleblerine uygun olma-
digina goro, milli sigortacilarin maliyye ehtiyatlar1 iri risklori
sigortalamaga kifayet etmir. Oz vesaitlorinin artirilmasi, sigorta
ehtiyatlarinin toplanmasi tekce iqtisadiyyatin {imumi veziyye-
tinden deyil, hom da sigortanin 6ziiniin kompleks inkisafindan
astlidir.

Sigorta bazarinin maliyye hacminin kifayet godar olmamasi
iri tosorriifat zoroarlorinin 6denilmasine serait yaratmir ve bu da
tobii folaket ve texnogen gozalarin neaticelarinin kompensasiya
edilmesi li¢iin haloe do biidce xorclorinin coelb olunmasini toleb
edir.

Sigorta bazarmin inkisafinin dinamikasi, sigorta isinin dovlet
torofinden tonzimlonmaesi dinamikasindan xeyli iralidedir. Dov-
latin sigorta siyasatinin miloyyon olunmasi ve hayata kecirilmo-
sinde ¢evik iqtisadi mexanizmin olmamasi problem olaraq qalir.

Sigorta sahasinda yaranan problemloar dovlet proqramlarinda
0z oksini tapmir. Azerbaycan Respublikasi ve Avropa Surasi
arasinda imzalanan emekdasliq haqqinda sazislerin hoyata kegi-
rilmasi zamani sigorta moasoaloalori aydin sokilde nezerden kegi-
rilmir.

Sigorta nazaratinin mdvcud selahiyyatlorinin statusu ve qa-
nunvericilik bazast onlarin qarsisinda duran vezifelarin ve mov-
cud problemlarin halline tam sokilde imkan yaratmur.

Ohalinin golirlerinin az olmasi da sigorta xidmetlorinin ge-
nislondirilmesine menfi tesir gostoron obyektiv amillorden
hesab edilmalidir.

Miihiim problemloarden biri 6lke iqtisadiyyatina deyen zeror-
lorin kompensasiyasidir. Olke iqtisadiyyatindaki risklerin okso-
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riyyeti ya he¢ no ile temin olunmur, ya da ciizi sokildo tomin
olunur. Sigortacilar Birliyinin melumatina goéra, 2009-cu ilde
600-dan ¢ox fovgoelade hadise ve 1200-den ¢ox yangin hadisesi
geyde almmusdir. Umumi itki milyardlarla manat hacminde qiy-
motlondirilir. Bag vermis hadisalorin okseriyyeti lizro itkilor
sigorta olunmamis ve kompensasiya edilmomisdir.

Sigorta madeniyyetinin vo sigorta @nanalerinin moévcud ol-
mamas1 bohansleri inandirict deyildir. Osas sebab sigortaya
olan iqtisadi maragin olmamasi ve teserriifat dovriyyesini ten-
zimlayon normal hiiquqi bazanin geyri-mévcudlugu ile slage-
dardir.

Sigorta bazarinin investisiya imkanlarinin genislondirilmesi
sahasinda do xeyli problemlor yi1gilmisdir. Belo ki, son dovrler-
do sigorta toskilatlar1 terefinden investisiyaya qoyulan vesait
2009-cu ilo nisbaten 2 defoden ¢ox azalmisdir. Investisiyaya
yonoeldilon vesaitin ilden-ilo azalmasinin osas sebebi xarici
sigorta bazarlarima kogiiriilon tokrar sigorta haqlarmin artmasi
vo investisiya bazarinin respublikamizda zeif inkisaf etmesidir.
Investisiyalar @sasen, bank depozitlarine, sshmlare ve diger in-
vestisiya sahoalarina (paylar ve istirak etmalor) yonaldilmisdir.

Miihiim problemlarden biri de beynalxalq sigorta bazarina
cixigdir. Milli sigorta bazar tekmillesdikce, beynolxalq sigorta
qurumlari ile alageler giiclenir.

Sigorta toskilatlarinin respublika orazisi lizro qeyri-miitona-
sib yerlogsmasi sigorta bazari tigiin problemlorden birine ¢evril-
migdir. Sigorta sirketlorinin boylik akseriyyati maliyye-senaye
morkoazi olan Baki seherinde comlogmisdir. Biitiin toplanmis
sigorta miikafatlarinda onlarin pay1 99% toskil edir.

Olkemizi sigortanin inkisaf etdiyi Qorb 6lkaleri ilo miiqayise
etmoak ¢ox ¢otindir. Sigorta emaliyyatlarinin miqyast ve onlarin
torkibi bir-biri ilo miigayiseedilmoazdir. ABS-da sigorta miikafa-
tinin adambagina diison orta meblagi 2000 dollar, Isvecrade
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3000 dollar, Yaponiyada 4500 dollar toskil edirse, Azerbaycan-
da bu reqem 62 dollardan da azdir. Olkemizin biitiin sigorta sir-
ketlorinin timumi nizamnamse kapitalt ABS-1n bir sigorta sirketi-
nin oxsar gostaricisine uygundur.

Lakin, biitliin bu problemlera baxmayaraq, elmi cohatden
diizgiin asaslandirilmig sigorta siyasati naticosinde milli sigorta
bazarinin goalacek perspektivli inkisafini tomin etmek miim-
kiinddir.

10.4. MUASIR MORHILADD SIGORTA BAZARININ ROLU

Azorbaycanda bazar iqtisadiyyatinin yaranmasi ve inkisafi
vatondaglarin ve amtoa istehsal¢ilarinin maraqlarinin qorunma-
sinda sigortanin rolunu daha da artirdi. Sigortaya telebin artmasi
yeni 6zal sigorta sirketlorinin yaranmasina ve inkisafina sorait
yaratdi. Sigorta xidmetlerinin artmasi, sigortalilarla sigortagilar
arasinda miinasibatlorin genis viisot almasi 6lkede sigorta baza-
rimin yaranmasini temin etmis oldu.

Sigorta bazar1 anlayisi iqtisadi adebiyyatda iki aspektde izah
olunur. Birincisi, sigorta bazar1 alqi-satqi obyekti xiisusi nov de-
fisit amtoo-sigorta miidafioesi (sigorta xidmetlori) olan iqtisadi
miinasibatlorin spesifik bir sahasidir ve burada ona toleb ve tok-
lif formalagir. Bazar sigortaci ile sigortali arasinda iizvi elageni
tomin edir. Ikincisi, sigorta bazari sigorta fealiyyetini hoyata ke-
ciron sigorta vo tokrar sigorta toskilatlarinin (sigortagilarin) in-
teqrasiya olunmus miirekkeb sistemidir. Sigorta bazarinin foa-
liyyeti doyer qanununa ve toklif qanununa tabe olur.

Sigorta bazarmin formalagmasinin ve inkisafinin obyektiv
osasini sigorta miidafiesine olan ictimai telobat toskil edir. Bu
da ziyanin 6denmesi vo gozlenilmeyon fovgelade hadiselorden
zoror ¢okonlora pul yardimimin gosterilmesi yolu ile tokrar is-
tehsal prosesinin fasilosizliyini tomin etmoyo imkan verir. Si-
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gorta bazariin inkisafinin ikinci serti, cemiyyatin sigorta mii-
dafiesine telobatinin biitiin miixtelif formalarin1 6demays qa-
bil olan kifayat qoder miisteqil sigorta sirkatlorinin mévcud ol-
masidir.

Beloliklo, sigorta xidmatlorini satan sigortagilar (sigorta sir-
ketlori) vo sigorta miidafiesine ehtiyaci olan sigortalilar (hiiquqi
vo fiziki sexslor) sigorta bazarinda sigorta xidmatlorinin istirak-
cilaridirlar. Bazar miinasibetlori seraitinde potensial sigortacila-
rin maraqlar1 risklerin sigorta olunmasinda artir. Bu risklor
muzdlu fohlalar qarsisinda isegdtiironlorin vo sahibkarlarin me-
suliyyetinin artmasi ile, onlarin serencamlarinda olan emlak
tizorinde hiiquglarinin genislonmesi ilo, eloco do is yerlarinin
itirilmasi, miiassisalorin, banklarin ve s. iflast zamani maliyye
zomanatlorinin tomin olunmasi ile alagedardir.

Sigorta bazari elo bir iqtisadi miinasibetler sferasidir ki, bura-
da alqi-satq1 obyekti rolunda sigorta miidafiasi ¢ixis edir vo ona
tolob vo toklif formalasir.

Sigorta bazarinda spesifik emtee kimi bazar miinasibatlori
soraitinde torkibi ve strukturu daha da genislonen sigorta xid-
motlori ¢ixig edirlor.

Dovlet bazar miinasibatlerinde dovlet sigorta toskilatlar1 va-
sitosilo istirak ede bilor ve sigortanin bazar mexanizmini ta-
mamlamaqla miixtalif normativ-hiiquqi ve qanunverici aktlarla
sigorta bazarinin faaliyyetine tonzimlayici tesir gostora bilor.

Sigorta bazarmin inkisafin1 temin eden baglica amilloer kimi
Olkenin iqtisadi veziyyaetini, ohalinin golirlerini, sigorta sirket-
larinin maliyye sabitliyini vo 6deme gabiliyyeatine malik olma-
sin1 (nizamnama kapitali, sigorta ehtiyatlari, xiisusi tominati vo
tokrar sigorta sistemi), gostorilon sigorta xidmetlorinin soviyye-
sini vo ¢esidini (sigorta novlari), ixtisasl ve pesokar miitoxos-
sislorin olmasini, sigorta miinasibatlorini tenzimloyan gqanunve-
ricilik bazasin1 (normativ-hiiquqi aktlar1), sigorta sahasinde zan-
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gin tacriiboye malik dovlatlorin tocriibesinin daxili bazara inte-
grasiya olunmasini (totbiqini), habelo bazarin dévlet tenzimlen-
masi, o climladoan inhisarg¢iliga yol verilmemasini vo saglam ro-
qabat miihitinin yaradilmasinin toemin edilmesini qeyd etmak la-
zimdir.

Onu da geyd etmoak lazimdir ki, sigorta bazarin inkisafinda
say amili (sigorta sirketlorinin say1) elo bir ehemiyyet kosb etmir.

Qeyd edildiyi kimi, sigorta bazarinin inkisafi iqtisadiyyatin
digor saholarinin inkisafi ile bilavasite baglidir. Tebii ki, istehsal
miinasibatlorinin inkisafi sigortaya telob dogurur ve bu telebin
tomin edilmasi sigorta miinasibatlorinin inkisafini tomin edir.

Sigorta bazarmin inkisafinda shalinin golirlori do ehamiyye-
to malikdir. Belo ki, agor ohalinin alde etdiyi golir onun maddi
va sosial telabatin1 tam 6doyirse, ohali 6ziiniin sosial miidafiasi-
no olave tominat yaratmaq meqgsadile emlakinin, yaxud amlak
meonafelorinin sigortalanmasini zoruri hesab edocok vo oaldo et-
diyi goalirden sigorta haqqr 6demakle sigorta miigavilesi bagla-
maga lstlinliik veracokdir.

Diinya tocriibasinde mallarin ixraci ve idxali, miixtelif kom-
mersiya risklori, alicinin 6dema qabiliyyatinin olmamasi, miiqa-
vilalere riayet olunmamasi sigorta edilir; atom vo kosmik risk-
lorin, otraf miihitin ¢irklonmesinin, kompiiterlorin ve denizda
gazma qurgularinin, miixtelif miitexassislerin pese sohvloarin-
den sigortalar meydana ¢ixmigdir.

Sigortanin biitiin bu ve diger ndvleri diinyanin bir ¢ox Slke-
larinda, o climladen ABS-da genis yayilmisdir.

Masoaloen, dovlatle biznesin garsiligli miinasibetlori ndqteyi-
nazoarindon sigorta ABS-in teserriifat sisteminde unikal yer tu-
tur. Olkenin on tesirli maliyye institutlarindan biri kimi sigorta
miasir ABS cemiyyetinin giindelik hayatinin praktiki olaraq
biitiin aspektlorine toxunur. Masalon, Amerika Birlogmis Statla-
rinda bir ¢ox O6lkelerden forqli olaraq, dlkenin okser ohalisini
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ohato edo bilacak tibbi sigortanin dovleat sistemi yoxdur. Buna
gbro miialicoyo sorf olunan xarclerin ¢ox hissasi xiisusi sigorta
sirkotlori vasitosi ilo 6denilir.

ABS-1n sigorta bazari yliksek regabatlidir. Sigorta bazarinda
minlorle sigorta sirketlorinin foealiyyet gdstormesine baxmaya-
raq, onlarin akser hissesi yalniz bir statda geydiyyata alinmis
xirda sigorta sirketloridir.

Lakin, hatta okser statlarda geydiyyata alinmis ve filial ola-
raq milli seviyyade sigorta emeliyyatlarini aparan boyiik sigorta
sirkotlori sigortanin har bir ndvil iizre bazarin bir neco faizino
malikdirler ve qiymatlars tesir gostore bilmirler.

ABS-1n sigorta bazarinda olan reqabet daha ¢ox ddvletin bu
sahonin tonzimlonmaesine yanagmasi ilo elagodardir. ABS dov-
lati roqaboate toklifin yiiksek soviyyesini ve sigorta xidmatlori-
nin keyfiyyetini tomin etmayo imkan veron miihiim bir mexa-
nizm kimi baxir. Buna gore de, dovlet mahiyyatce roqabatin
mohkemlenmasine istigamatlenan ve bu sahenin tenzimlenme-
sino liberal yanagmani asas gotiiriir. Okser statlarda sigorta ba-
zarma yanasmanin meyari kapitala olan teleblordir.

Sigortalilarin, sigortacilarin ve sigorta bazarmin diger pesokar
istirak¢ilarinin, habelo dovletin hiiquq ve menafelarinin qorun-
masl, sigorta bazarmin tonzimlenmsasi, sigorta qanunvericiliyinin
toloblarine amsal edilmasi maqsadile sigorta foaliyyatine nozarot
Azerbaycanda Maliyye Nazirliyi terefinden hoyata kegirilir.

Qanunvericilikle Maliyye Nazirliyinin sigorta sahasinde asas
voazifelori kimi agsagidakilar miieyyen edilmisdir:

* sigorta foaliyyetinin gostorilmesi li¢iin sigorta sirketlorine
xuisusi raziliq (lisenziya) vermak;

* ganunvericiliyo uygun olaraq sigortacilarin, o ciimleden
tokrar sigortagilarin, onlarin filiallarinin, brokerlarin ve sigorta
bazarinin diger pesokar istirak¢ilarinin ugotunu aparmag;

* sigortacilarin sigorta haqglari ve tariflerinin asaslandirilmasi-
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na, maliyye sabitliyinin ve 6doeme gabiliyyetinin tomin olunma-
sina nozardot etmok;

* ganunvericiliklo miioayyen olunmus qaydada sigortagilarin
sigorta ehtiyatlarinin ve fondlarimin yaradilmasina ve yerlos-
dirilmesine nozarot etmok;

* sigortacilarin reyestrini aparmag;

* sigorta foaliyyeti ilo olagedar ganunvericiliklo miioyyen
edilmis solahiyyet dairesinde normativ aktlar1 ve metodiki se-
nadlari hazirlayib tosdiq etmak;

* sigorta tocriibasini imumilesdirmak, sigorta fealiyyotinin
inkisafina ve tokmilloesdirilmasine dair toklifler hazirlamag.

“Sigorta haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Qanunu ilo
Maliyye Nazirliyinin sigorta sahasinde asagidaki hiiquglari mii-
oyyenlasdirilmisdir:

- sigortacgilardan, brokerlorden ve sigorta bazarinin digoer
pesokar istirakcilarindan onlarin fealiyyeti haqqinda melumat
vo maliyye veziyyati barade hesabatlar almag;

- bu mealumatin ve hesabatlarin diizgiinliiyiinii yoxlamaq, on-
larin fealiyyeti vo maliyye emoliyyatlar1 barade banklara, di-
gor kredit idaralorine ve miiessiselorine miiraciat etmak;

- sigortagilarin, brokerlorin ve sigorta bazarin diger pesokar
istirakeilarinin  fealiyyetinde qanunun teleblerinin pozulmasi
askar edildikde pozuntularin aradan qaldirilmasi iigiin teq-
dimatlar vermak, toqdimatlar yerine yetirilmodikde sigortagilara
vo brokerlore verilmis xiisusi raziligin qiivvesini miiveqqeti
dayandirmaq, onu mehdudlasdirmaq ve geri almaq ganunveri-
cilikle miiayyon edilir.

10.5. SIGORTA BAZARININ DOVLIT TONZiMLONMASI

Bazar iqtisadiyyat1 seraitinde sigorta istehsal vo istehlakin nis-
batlarinin tonzimlonmaesi elementi kimi ve eyni zamanda tonzim-
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loma obyekti kimi nozera alinir. Miiasir dévrde sigorta miinasi-
batlorinin tekmillegdirilmesi istiqgamatlorinden biri sigortanin in-
hisarlasdirilmasidir. Belo ki, bu dévrde dovlat sigortasi ile yanasi,
sohmdar comiyyetlor vo diger geyri-dovlet toskilatlari terefinden
hoyata kegirilon sigorta inkisaf etdirilir. Digoer istiqgamet sigorta-
nin hiiquqi bazasinin yeni soraite uygunlagdirilmasidir.

Bazar miinasibatlerinin tosokkiilii seraitinde sigorta foaliyye-
ti tonzimloma ve neazarat obyekti olur. Tonzimlomade moaqgsed
sigorta bazariin semarali fealiyyetinin tomin olunmasidir.

Sigorta bazari1 pul miinasibatlorinin xiisusi dairesidir ki, bura-
da alqi-satq1 obyekti kimi x{isusi xidmat sigorta miihafizesi ¢ixis
edir. Bu bazarda sigorta miihafizasine tolab ve toklif formalagir.
Sigorta bazariin inkisafinin obyektiv osas1 tokrar istehsal pro-
sesinin ahangdarlig1 {i¢iin ona olan telabdir. Sigorta bazarinda
comiyyatin sigorta miihafizesini tomin etmak {iciin sigorta fon-
dunun yaranmasi ve bolgiisii bas verir. Sigorta bazarinin sub-
yektlori sigorta toskilatlaridir.

Sigorta bazarinin tonzimlonmesinde sigorta fealiyyatine dov-
lat nazarstinin rolu boyiikdiir. Sigorta nozaretinin maqgsadi vo
formalar1 “Sigorta haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Qanu-
nunda miioyyen edilmisdir. Sigorta foealiyyatine dovlat noazarati
sigorta haqqinda ganunvericiliyin teleblerine emal edilmasi,
sigorta xidmetlorinin semerali inkisaf etdirilmesi, sigortalilarin,
sigortacilarin, diger maraql tereflerin ve dovletin hiiquq ve
monafelorinin miidafie edilmesi maqsadi ile hayata kegirilir.

Hazirda Azerbaycan Respublikasinin erazisinde sigorta foa-
liyyotine nazarat Maliyye Nazirliyi terafinden hoyata kegirilir.
2001-ci iledek sigorta foaliyyetine dovlet nezaretini 1991-ci
ilde Azerbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabineti yaninda ya-
radilmig Dovlet Sigorta Nozaroti hoyata kegirirdi.

Azorbaycanda aparilan iqtisadi islahatlarla elagedar olaraq
Olke Prezidentinin miivafiq formani ile sigorta fealiyyeatine dov-
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lat nozarati funksiyasi 2001-ci ilin aprel ayindan Maliyye Nazir-
liyine hevale edilmisdir. Bu maqsedle Maliyye Nazirliyinin
torkibinde Ddvlet Sigorta Nozarati Xidmati yaradilmisdir.

Maliyye Nazirliyinin Dovlat Sigorta Nezaroti Xidmetinin
osas vozifolari asagidakilardir:

* sigorta foaliyyetinin gostorilmesi li¢iin xiisusi raziliq (lisen-
ziya) vermok;

* ganunvericiliyo uygun olaraq sigortagilarin, o ciimloeden
tokrar sigortagilarin, onlarin filiallarinin, brokerloerin vo sigorta
bazarinin diger pesokar istirak¢ilarinin ugotunu aparmag;

* sigortagilarin sigorta haqlar1 ve tariflerinin asaslandirilma-
sina, maliyyo sabitliyinin temin olunmasina nazarat etmak;

* ganunla miieyyon edilmis qaydada sigortacgilarin sigorta
ehtiyatlariin ve fondlarinin yaradilmasina ve yerlosdirilmesino
nozarot etmok;

* sigortacilarin reyestrini aparmag;

* sigorta foaliyyeti ilo alagedar gqanunla miioyyen edilmis
solahiyyet dairesinde normativ aktlar ve metodiki senadlori
hazirlay1b tesdiq etmok;

* sigorta tocriibasini imumilegdirmak, sigorta fealiyyatinin
inkisafina ve tekmillesdirilmasine dair tokliflor hazirlamag.

Sigorta nozaroti sahasinde miivafiq Dovlet Sigorta Nozaroti
Xidmsatinin hiiquqglar asagidakilardir:

» sigortacilardan, brokerlorden ve sigorta bazarmin diger
pesokar istirak¢ilarindan onlarin fealiyyeti haqqinda malumat
vo maliyye veziyyaeti barade hesabatlar almag;

* bu melumatin ve hesabatlarin diizgiinliiylinii yoxlamagq,
onlarin fealiyyeti ve maliyye emsliyyatlar1 baroede banklara, di-
gor kredit idaraloerine ve miiessiselorine miiraciot etmak;

» sigortacilarin, brokerlorin vo sigorta bazarinin diger pe-
sokar istirak¢ilarinin fealiyyetinde qanunvericiliyin teleblerinin
pozulmasi agkar edildikde pozuntularin aradan qaldirilmasi tigiin
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toqdimatlar vermok, toqdimatlar yerine yetirilmoadikde sigor-
tagilara vo brokerlore verilmis raziligin qiivvesini miiveqqgati
dayandirmaq, onu mehdudlasdirmaq ve geri almaq, ganunve-
riciliklo miioyyen edilmis qaydada ve hallarda inzibati tenbeh
totbiq etmoak;

= sigortacilar vo brokerler torefinden sigorta qanunvericiliyi
defalerle pozuldugda onlarin legv edilmasi baroede ganunve-
riciliklo nezerde tutulmus qaydada miivafiq mehkemads iddia
galdirmagq;

» sigortacilarin 6deme qabiliyyetinin olmamasi ile alagedar
onlarin iflas elan edilmasi barede baxilmaq ii¢lin mehkemayoa
miiraciat etmok.

10.6. AZORBAYCANDA SIGORTA BAZARININ YARANMASI V3 iNKiSAFI
10.6.1. AZ3RBAYCANDA SIGORTA BAZARININ TARIXi INKISAF MARH3LILaRI

XIX osrin axirlarinda Azoarbaycanin neft sonayesine xarici
investorlarin calb olunmasi naticesinds ilk neft vo gomigilik sir-
kotlori meydana golmis, sigorta isinin inkisafinda teraqqi bas-
lanmigdir. Senayegilorin qarsiliglt sigortasi, yangindan sigorta,
votondaglarin soxsi emlakinin sigortast novleri genis yayilmis-
dir. Azerbaycanda bu dovrde, osasen, xarici Olkalerin sigorta
sirkotlorinin filiallar1 foealiyyoat gostormisdir. Tebii ki, sigorta
biznesindo rus sirketlorine boyilik yer verilmisdir. 1912-ci ilin
molumatlarina gore, Bakida 30 sigorta comiyyeti ve agentliyi
foaliyyat gostormisdir. Mahz bu dovrdas ingilis, alman sirketlori
vo basqa boyiik sirketlerin filiallari, habelo bir sira Rusiya si-
gorta toskilatlar1 fealiyyote baslamisdir. Azerbaycanda sigorta
isinin baslangicim1 gérkemli senayecilor, milli burjuaziyanin ta-
ninmig niimayoandslori Haci Zeynalabdin Tagiyev, Musa Nagi-
yev, Olekbar Dadasov, Mustafa Rasulov ve basqalari qoymus-
lar. Azerbaycanda senaye riskinin qarsiligl sigortalanmasi ilo
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yanasi, doniz sigortasi da hoyata kecirilirdi. Belo ki, Bakida iri
sonayegilor ve tacirler terefinden “Xezer denizi” qarsiligh si-
gorta comiyyati yaradilmigdi. Azerbaycanda sigorta xidmaetinin
li¢ asas inkisaf merhalesini qeyd etmak olar:

a) Oktyabr inqilabindan evvelki dovr;

b) ingilabdan sonraki dovr;

¢) 1990-c1 illerden baslanan miasir dovr.

Oktyabr inqilabinadek Azerbaycanda xarici dovletlorin si-
gorta girkotlorinin filiallar1 ve sobaleri fealiyyet gostormisdir.
Ingilabdan sonra, 1921-ci ilde Rusiya Xalq Maliyye Komissar-
1181 nezdinde Dévlet Sigorta Idaresi teskil olunmus ve bu sigor-
ta idaresi tokce RSFSR deyil, SSRI ad1 altinda birlosmis dévlet-
larin, o climleden Azarbaycan erazisinde sigorta xidmetini he-
yata kecirmigdir. 1921-ci ilden baslayaraq dovlet sigortasina he-
yatin kontllii sigortas1 vo badboxt hadiselordon sigorta isinin
hayata kecirilmoasi hiiququ verilmisdir. 1922-ci ilde dovlet si-
gortasi tosarriifat hesabina kegmisdir. Sovet hakimiyyati illorin-
do kegmis SSRi-nin basqa respublikalarinda oldugu kimi, Azer-
baycanda da dovlet sigorta sistemi togkil edilmisdir. Azerbaycan
SSR Dévlet Sigortast Bas Idaresi ve SSRI Inqosstraxmin Baki
sObasi respublikada sigorta isinin inkisafinda miieyyen rol oyna-
mis ve onun sosial-igtisadi inkisafina tekan vermisdir. SSRi-do
sigorta dovlet inhisarinda idi. 1991-ci ilin axirinadek respublika-
da sigorta isi iki sigorta toskilati — Azerbaycan Respublikasinin
Dévlat Sigorta Fondu ve SSRi-nin xarici sigorta teskilatinin Ba-
k1 soherindoki sobasi terafinden aparilirdi. Onlarin fealiyyet
dairesi qanunvericilik terefinden béliisdiiriilmiisdii. SSRI moka-
nina daxil olan dovlsatlorde, o climleden Azearbaycanda sigorta-
nin koniillii ve icbari ndvlerinin aparilmasi qaydalar1 vahid for-
mada SSRI Bas Dévlet Sigorta Idaresi terafinden hazirlanmis
qaydalar esasinda aparilmisdir. Sexsi sigorta qaydalarinda on
boylik dayisikliklar 1956-1965-ci illara tosadiif olunur. 1963-cii
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ilde miisteqil sahe kimi usaglarin koniillii sigortalanmasina,
1966-c1 ilden baglayaraq sexsi sigorta miigavileleri iizre hesab-
lanmisg sigorta haqlarinin idarenin, toskilatin ve miiassisenin
miihasibathiginda nagdsiz hesablagmalar yolu ilo hayata kegiril-
mosine baslanmisdir. 1975-ci ilin avveline SSRI-de sexsi s1gor-
ta lizro sigortalananlarin say1 toxminen 60 min nafor olmusdur
ki, bunun da 50%-o goderini fehleler, qulluggular ve kolxozgu-
lar toskil etmisdir. 1977-ci ilden baslayaraq toy merasimlarinin
kegirilmesi lizre olave sosial teminat yaradilmasi maqsadi ile
kontilli qaydada nikahadek (toyadek) sigorta miigavilelori bag-
lanmasi tlizroe sigorta xidmatinin hayata kegirilmasinin biindvrosi
goyulmusdur. 1986-c1 ilde sexsi sigortanin ndvlerine moaktobli-
larin, 1987-ci ilden ise usaqlarin badboxt hadiselorden sigortasi
da olave olunmusdur. Lakin 1990-c1 illerin iqtisadi bohranlar
SSRI mekaninda sexsi sigortanin, o ciimleden hayatin garisiq
sigortasinin, usaqlarin ve nikahadek (toyadek) sigortanin pers-
pektivsiz oldugunu iize ¢ixardi. Miistaqillik olde edildikden
sonra hemin sigorta miiqavilelori iizro sigorta olunanlara in-
dekslosdirilmis sigorta 6denislerinin verilmesi tomin edilmadiyi
ticlin vetondaslar bu ndv sigorta {izro miigavilaler baglamaqdan
boyun qagirdilar. Azerbaycanda miisteqillik dovriinedek ohaliye
sigorta xidmati moahdud daireds, daha dogrusu, dovlet sosial to-
minat sistemine alave kimi fealiyyet gosterirdi. Olkemizde sigor-
ta isi 1990-c1 ilden baglayaraq miistaqil inkisaf etmaye basladi vo
bu istigamatde Azerbaycan ddvleti terefinden maqsedyonlii is
aparildi. 1991-ci il oktyabrin 16-da 6lkemizde sigorta olunanla-
r1n, sigortagilarin ve dévletin menafelorinin qorunmasi ve sigorta
xidmoti sahesinde dovlet nezaretinin toskili vo metodik rohber-
liyin hayata kegirilmosi maqsedi ile Nazirlor Kabineti yaninda
Dovlat Sigorta Nozarati yaradilmigdir.

Bazar iqtisadiyyatina kec¢idle alagedar bazar infrastrukturu-
nun yaranmasi, amtoo istehsalgilarinin miisteqilliyi, istehsal
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miinasibatlorinin inkisafinda ve maddi nematlorin bolgiisiinde
dovlatin inzibati tesirinin keskin suretde azalmasi milli sigorta
bazarinin yaranmasi prosesini, onun torkibini, fiziki ve hiiquqi
soxslore gostarilon sigorta xidmeti ndvlerini kaskin suratde de-
yisdirdi. Olkede sigorta xidmatinin tekmillesdirilmesinde s1gor-
ta bazarinin formalagmasi ve hiiquqi bazasinin yaranmasi xiisusi
ohamiyyaet kasb edir. Miistoqillik dovriinden baslayaraq, Azor-
baycanda Ddvlet Sigorta Kommersiya Sirkati ilo yanasi, sigorta
toskilatlar1 sigorta cemiyyatlori ve sirkatlori formasinda yaran-
maga va ilbail inkisaf etmoaye basladi. 1993-cii ilde 6lke tarixin-
do ilk defo olaraq “Sigorta haqqinda™ Azerbaycan Respublikasi-
nin Qanunu goabul edildi. Bu Qanun Azerbaycanda sigorta foa-
liyyati ilo bagli miinasibatlerin tonzimlenmasinin hiiquqi asasini
qoydu. Olkede sigorta toskilatlarmin seylerini birlosdirmak,
sigorta bazarinin inkisafina komek gdstormek, onlarin faaliyyati-
ni olagelondirmek, dovlet, beynolxalq toskilatlarla elagelerini
toskil etmak vo baraberlik prinsipleri asasinda sigorta foaliyyeti-
nin hayata kegirilmasine yardim moagqsadi ilo 1993-cii ilde ilk deo-
fo olaraq Azerbaycanda Sigorta Comiyyaetleri Ittifaqr yaradildi.
Miisteqil Azerbaycan Respublikasinda 1998-2000-ci illerde
sigorta bazarinda sigorta isinin tekmillesdirilmesi ve inkisaf et-
dirilmasine dair Dovlat Sigorta Nozarati torofinden konsepsiya
islonib hazirlanmis ve onun heyata kecirilmasi ii¢lin miivafiq
todbirler hoyata kegirilmisdir. Bu dovrde respublikada sigorta
bazarinin tenzimlonmasi ve sigorta ganunvericiliyinin teloblori-
no uygun inkisaf etdirilmoasine dair 35-den ¢ox normativ ve me-
todiki senad hazirlanaraq icra mexanizmi kimi istifade olunmus,
ardicil olaraqg hemin senadlards sigorta isinin inkigafina vo gii-
nilin tolablarine miivafiq elave ve doyisikliklor edilmisdir.
1993-cii ilde gebul edilmis “Sigorta haqqinda” Azerbaycan
Respublikasinin Qanunu 6lkemizde sigorta isinin inkisaf etdiril-
moasi liclin genis imkanlar acsa da, sigorta bazari inkisaf etdikce
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bu Qanunun dayisdirilmesi ve tekmillesdirilmesi zeruriliyi or-
taya ¢ixdi. Tokrar sigortanin totbiqi ve inkisafi, Avropa Iqtisadi
[ttifaqina inteqrasiya ve sigorta olunanlara etibarli sigorta tomina-
tiin verilmesi, sigorta toskilatlar1 torofinden serbest vesaitlorin
investisiyaya yonaldilmasi ve olave golir gétiirmelerin tonzim-
lenmasi qiivvedsa olan qanunun dayisdirilmasini taeleb etdi. Dov-
lot S1gorta Nozareti Sigortagilar ittifaqr ile birlikde 6lkade sigorta
bazarinin teleb ve tokliflorini nezere almagla, “Sigorta haqqin-
da” Azerbaycan Respublikasi Qanununun diinya ve Avropa stan-
dartlarina uygun yeni variantini igloyib hazirladi. 1999-cu il iyu-
nun 25-de Azerbaycan Respublikasinin Milli Maclisi terefinden
gebul edilen bu Qanun 1999-cu il avqustun 19-da 6lke Prezidenti
torafindon tosdiq edilmokle hiiquqi qlivveys mindi. Qanun 6lkado
sigorta iginin inkisafi ve hayata kecirilmasini, sigortalilarin hiiquq
vo menafelorinin miidafiesini, sigorta toskilatlarmin maliyye baza-
sinin mohkemlondirilmasini, sigorta sahasinde foaliyyat gdstoren
fiziki vo hiiquqi sexslerin (sigorta ekspertlorinin, aktuarilerinin,
agentlorin, brokerlorin vo produktorlarin) peso foaliyyetinin, sigor-
ta miigavilelerinden ireli galon miinasibeatlorin tonzimlenmasini
va sigorta sahasinde miivafiq dovlet organlarinin selahiyyetlori-
nin midyyenlosdirilmeasini 6ziinds oks etdirmisdir.

Milli iqtisadi tehliikesizliyin miihiim amillarinden biri sigor-
tanin rolunun yiikseldilmesidir. Lakin, eyni zamanda, sigorta
toskilatlarinin mdvcud ganunvericiliyin teleblarine emal et-
moklo fealiyyot gdstermesine ddvlet nezarstinin giiclondiril-
masi do vacib sertlordendir. 1999-cu ilde gebul olunmus “Si-
gorta haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin Qanunu 6z dov-
riinda sigorta isinin respublikada diinya standartlarina uygun in-
kisaf etdirilmesi, sigorta miinasibotlorinin tenzimlonmasi ve
tokmillesdirilmesinin hiiquqi bazasini yaratmisdir. Lakin bu qa-
nun miiasir dovriin teleblerine tam cavab vermadiyi {li¢lin yeni
ganunun goabul edilmasine ehtiyac duyulurdu. 2007-ci il 25
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dekabr tarixinden qilivveye minan yeni “Sigorta foaliyyeti hag-
qinda” Qanunla ilk defe olaraq hayat sigortasi ve timumi sigorta
lizro faaliyyetin bolgiisii totbiq olundu. Hazirda hayat sigortasi
vo imumi sigorta iizro foealiyyeti birge aparan sigortagilar hor
bir sahoe lizro ayrica olaraq teleb olunan kapitala malik olmali-
dir. Artiq yeni yaradilan sirkatler bir sigorta sahesi — ya hayat
sigortasi, ya da iimumi sigorta iizro lisenziyalasdirilir. Eyni za-
manda bu ganuna oasasen sigorta miigavilesinin meazmununa
olan telebloer, sigorta miiqavilesi teraflerinin hiiquq ve vezifale-
ri, zorarlerin tonzimlonmaesi prosesi, sigorta ddeniginden imtina
ticlin asaslar 6z oksini tapir [30, 4-cii cild, s. 503].

10.6.2. AZ3RBAYCANDA SIGORTA BAZARININ MUASIR DURUMU

Azoarbaycanin sigorta bazar1 hazirda inkisaf merhelesindadir.
Miitexassislorin giymatlondirilmasine gdre, miimkiin risklerin
cox az faizi sigorta miidafiesine malikdir. Milli sigorta bazarinin
inkisafinin ugurla hall edilmasinden bilavasite asili olan prob-
lemlardan biri sgorta toskilatlarinin maliyye sabitliyinin vo te-
diyye gabiliyyetinin méhkemlondirilmesidir.

Sovet hakimiyyeti dovriinde iqtisadiyyatin biitiin diger sahe-
lori kimi dovlet inhisarinda olan sigorta bazar1 da noainki inkisaf
etmis, hotta diinya bazarindan ¢ox forqli olan qoribe ve spesifik
xilisusiyyotlor olde etmisdir. Formal xarakter dasiyan sigorta
dovlet serencaminda olan pul vesaitlerinin yigimindan ve megq-
sadli dovriyyasinden basqa bir rol oynamamisdir. Lakin bugiin-
kii diinya iqtisadiyyatin1 sigortasiz tesevviir etmok miimkiin
deyildir. Iqtisadiyyatin ve sahibkarligin stabil inkisafinda sti-
mulverici qiivve kimi sigortanin miithiim rolu danilmazdir.

Yuxarida deyildiyi kimi, 1991-ci ilden baglayaraq miistoqil
Azoarbaycanda diger saholoerle yanasi, iqtisadiyyatin ayrilmaz
hissasi olan si1gorta isinin do inkisafina diqqget artirilmigdir.
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Respublikamizda 06zel sigorta teskilatlarinin yaradilmasi
1990-c1 illorin avvellorine, milli sigorta bazarinin formalagsmasi
s 90-c1 illorin ortalarina tesadiif edir.

Olke igtisadiyyatinin, o ciimleden milli sigorta bazarinin sii-
rotli inkisafi “Sigorta haqqinda” Azerbaycan Respublikasi Qa-
nununun (1993-cii il) deyisdirilmasini zaruri etdi. 1999-cu ilde
gobul edilmis “Sigorta haqqinda” yeni ganun sigortalilara eti-
barli sigorta tominat1 vermak, sigortacilara ise 6z maliyyo sabit-
liyini vo 6dema gabiliyyatini qorumagq li¢iin olverisli sorait ya-
ratdu.

Oten iller arzinde sigorta sahasi iizre qanunvericilik bazasi-
nin daha da tekmillesdirilmasi, sigortalilarin ve sigortalilarin
monafeyi ilo baghh moévcud olan global xarakterli measelalorin
tomin olunmasi maqsadile bir sira ganunlar gebul edilmis ve
onlara miivafiq olave ve deyisiklikler edilmisdir ki, bu da fiziki
va hiiquqi sexslorin miidafiesine slave tominatlar yaratmigdir.

Milli sigorta bazarinin diinya sigorta sistemine qosulmasi pro-
sesinin stirotlondirilmasi, sigortacilarin maliyye sabitliyi ve 6de-
mo qabiliyyetinin tomin edilmasi, o climladan sigorta ve tokrar
sigorta bazarinin inkigafina nail olunmasinin temin edilmesi mag-
sodile respublikada fealiyyoat gostoron sigorta toskilatlariin ni-
zamnamo kapitalinin minimum meblagi xeyli artirilmigdir.

Azorbaycanda fealiyyet gostoron sigorta sirketlori hazirda 32
ndvden artiq koniillii ve icbari sigorta ndvleri toskil edir. Bunla-
ra tobii, emlak, miilki masuliyyet, yangin, hayat, badboxt hadi-
solorden sigorta ve s. daxil etmoak olar.

Bu giin milli sigorta bazarinda foealiyyet gostoren sigorta tos-
kilatlar1 terefinden aparilan sigorta xidmatlori seviyyesini yiik-
soltmoak vo sigortalilara daha etibarli sigorta toeminatlar1 yarat-
maq moqsadile sigortanin 20-den artiq koniillii novii lizre xid-
motlor gostorilir.
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Bollidir ki, sigorta bazar1 - maliyye-pul miinasibatlorinin xii-
susi bir bolmesidir. Burada bazar miinasibatlorinin obyekti kimi
spesifik bir emtoo alqi-satqi emsliyyatlarinin istirak¢ilarina gos-
torilon sigorta xidmati ¢ixis edir.

Respublikamizda sigorta isinin beynoalxalq standartlara uygun
togkili, sigortalilara etibarli sigorta tominatinin verilmosi, sigorta
xidmetlori seviyyesinin yiikseldilmesi, siortagilarin maliyye sa-
bitliyinin veo 6dema qabiliyyetlorinin giiclondirilmesi, sigorta isini
inkigaf etdirmeklo biidco daxilolmalarinin artirilmasinin tominati
magsadils bir sira magsadyonlii tedbirler hoyata kegirilmisdir.

Azorbaycan milli sigorta bazarinda 29 sigorta sirketi (ondan,
1 tokrar sigorta sirketi), o climleden 24 yerli, 5-i ise xarici in-
vestisiyali (ABS, Ingilters, Tiirkiye, Rusiya, Ispaniya) birge
sigorta toskilati, bundan basqa 7 broker toskilati, o cimloeden 3
yerli, 4 xarici investisiyali (ABS, Ingiltera, Rusiya) broker toski-
lat1, bir “Ingosstrax™ Aciq Sehmdar Comiyyetinin Baki seherin-
doki niimayendsliyi, iki ekspert togkilati, sigortagilarin fealiyye-
tini isiqlandiran bir jurnal (“Qrant”), iki ictimai tegkilat “Sigor-
ta comiyyatleri Ittifaq1” ve “Sigortacilar Birliyi” foealiyyet gos-
torir. Respublikada 25 sigorta sirketi qeyri-hayat sigortasi, 3
sigorta sirketi ise hoyat sigortasi sahasinde masguldur.

Son dovrlarde sigorta bazarinda bir sira sigorta moahsullarr —
tibb xidmati tizre miiddatli si§orta, segme universal hayat sigor-
tasi, qrup universal hayat sigortast xidmeti gostorilir.

Sigorta bazar1 ve onun inkisaf saviyyoasi miixtelif gostoricilor
sistemi ilo xarakterizo olunur. Bu géstericiler sirasinda UDM-in
hacmini, ahalinin her bir nefarine diisen sigorta haqlarinin hoac-
mini va s. gostermak olar.

Onlardan 25 sigorta sirketi qeyri-hayat sigortasi, 3 sigorta sir-
keti iso hayat sigortasi sahasinde magguldur.

2013-cii ilde Azerbaycanda UDM-in hacminde sigorta haqla-
1 0,77% toskil etmigdir. Miigayise li¢iin deyak ki, inkisaf etmis
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dlkelorde sigorta miikafatlarinin UDM-de pay1 5%-den 10%-o
goder ve daha ¢ox toskil edir.

Ohalinin her bir naferine diisen sigorta haqlarinin hacmina
goldikde isa, Respublikada bu gosterici 2013-cii ilde 450 manat
ve ya 574 dollar teskil etmisdir. Inkisaf etmis dlkolorde bu gos-
torici 500-2923 dollara beraberdir.

Azoarbaycan Respublikasinda sigorta sirketlori toskilati-hiiqu-
qi formani miistaqil olaraq se¢oe bilor. Lakin nizamname kapita-
linin hecmina ciddi teleb movcuddur. Azerbaycan Respublikasi
Maliyye Nazirliyinin kollegiyasinin 31 iyul 2008-ci il tarixli qo-
rarina asasen 2012-ci il 01 yanvar tarixinden foaliyyat gdstoron
sigortacilar iiclin teleb olunan kapitalin minimum mablagi 5,0
mln. manat, fealiyyet gostoron tokrar sigortacilar li¢iin ise 10,0
mln. manat miiayyen edilmisdir [9, s. 987].

Nizamname kapitalinin minimum seviyyesinin yiiksaldilme-
si, siorta toskilatlarinin sayinin koaskin azalmasi ile neticelon-
misdir. Belo ki, agar 1999-c1 ilin 01 yanvar veziyyetine Azor-
baycanda 62 sigorta toskilat1 fealiyyet gosterirdise, 2014-cii ilin
ovvaline onlarin say1 2,1 defo azalmisdir.

Hoyata kegirilon todbirlerin naticesi olaraq Respublikanin si-
gorta xidmetleri bazarinda miisbot nailiyyatloer elde olunmaqda-
dir. Belo ki, 01.01.2013-cii il vaziyystine fealiyyeat gostoren 29
sigorta togkilatinin 6denmis comi nizamname kapitali 343,4
mln. manat togkil etmisdir ki, bu da 2005-ci il tarixine imumi
nizamnama kapitalindan (36,0 mln. manat) 9,5 defe g¢oxdur.
Baglanilmis sigorta miiqavileleri iizre sigorta teskilatlarina
2013-cii ilde 426,8 mln. manat sigorta haqq1 daxil olmusdur ki,
bu da 2005-ci ille miiqayisede 344,8 mln. manat vo ya 5,2 dofo
coxdur. Sigorta haqglarmin 61,8%-1 koniillii sigortanin, 38,2%-1
ise icbari sigortanin payina diisiir. Bag vermis tobii folaket, qo-
za, badboxt hadise ve diger sigorta hadiseleri ilo olaqedar si-
gorta sirketlori terofinden sigortalilara 135,6 mln. manat, o
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climladoen koniilli sigorta iizro 89,5 mln. manat, icbari sigorta
lizro 46,5 mIn. manat sigorta 6denilmisdir [11, s. 408].

Hazirda sigorta sirketlori terefinden fiziki ve hiiquqi sexslera
sigortanin 40-a yaxin novil lizre, o ciimladon 9 icbari novii lizro
sigorta xidmetlori toklif edilir.

Sigortanin koniillii novleri iizre aparilan asas foealiyyet novle-
11 - naqliyyat vasitelarinin (kasko) sigortasi, emlakin yangindan
va digor alave risklerden sigortasi, elektron cihaz ve avadanlig-
larin sigortasi, ogurlugdan sigorta, ylik sigortasi, gomi sigortasi,
fordi goza sigortasi, tliglincii soxslor garsisinda miilki masuliyye-
tin sigortasi, igegdtiironin mesuliyystinin sigortasi, kend tosor-
riifatt emlakinin sigortasi ve s.-den ibaratdir.

Hazirda respublikamizda asagidaki sigortalar icbari qaydada
hoyata kegirilir:

* noqliyyat vasitalori sahiblorinin miilki mesuliyyatinin ic-
bari sigortas;

* ohaliye tibbi yardimin gdosterilmasi, 6liim hadiselerinin
dovlat icbari sigortast;

* harbi qulluggularin dovlet icbari sigortast;

* mohkemoe ve hiiqug-miihafize orqanlari is¢ilorinin dovlet
icbari sigortast;

* icbari ekoloji sigorta;

* dovlet qulluggularinin icbari sigortasi;

* sarnisinlorin icbari sigortast,

« xarici Olkealorde ve beynolxalq toeskilatlarda fealiyyet gos-
toron diplomatik niimayendsliklorde qulluq eden soxslorin ic-
bari sigortast;

* yangindan icbari sigorta.

Azorbaycanda sigorta bazarinin inkisafi neinki 6lkenin so-
sial-igtisadi inkisafindan habelo sigorta fealiyyatinde olan prob-
lemlarin hellinden asilidir. Bu her seyden avval sigorta foaliy-
yotinin elmi-metodiki teminati problemlorindan, sabit, genis,
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miikemmel qanunvericilikden asilidir. Azerbaycan sigortagilari-
nin maliyye imkanlarimin meahdudiyyatliliyi ile yanasi bu amil-
lar, sOzsiiz ki, istor sigorta daxilolmalar1 ve ddenisloeri soviyyesi
sahasinde, istorse do risk ndvlerinin sigortasinin artmasi sahe-
sinde (Azerbaycan sigortagilar1 terafinden 40-a yaxin miixtelif
risk novleri sigortalandigi halda Avropa dlkelerinde onlarin say1
500-dak, ABS-da ise 3000-o yaxindir) manegilik yaradir.

Azorbaycan sigorta bazarinda tokrar sigorta comiyyetlori foa-
liyyat gostorir. Tokrar sigorta comiyyatlorinin maliyye imkanlar1
sigorta sirketlorinden xeyli geri galir. Ona gbro de sonuncular
bir-birinin risklorini sigortalamaga tistiinliik verirloer.

Azoarbaycanda sigorta sirketlori ile yanasi sigorta polisi baza-
rinda pensiya hesabi ilo yanasi geyri-dovlet pensiya fondu da
moveuddur. Bu fond igveranlorin ve isloyen ohalinin haqlar1 he-
sabina olave pensiya tominatini ifade edir.

“Sosial sigorta haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 1997-
ci il 18 fevral taraixli Qanununun 25-ci maddesinde gdsterilir
ki, 6zol sosial sigorta toskilatlarinin Sigorta Fondu tesiscilerin
verdiyi vesaitloer, sosial sigorta miiqavileleri iizre daxil olan
sigorta haqglari, kommersiya foaliyyotindon olde edilmis golir-
lar, ganunvericiliye uygun olaraq daxil olmus digor vosaitler he-
sabina yaradilir.

Sosial sigorta toskilati sigorta fondunun vesaitleri iizerinde
miisteqil serencam vermoak hiiququna malikdir.

Sonda bir daha geyd edoak ki, maliyye bazarlar1 institutlarini
inkigaf etdirmadon Azerbaycanda semersali bazar iqtisadiyyati
yaratmaq miimkiin deyildir. Bunu da aydin bilmek lazimdir ki,
bu institutlarin inkisafinin ke¢mis siyaseti, iqtisadiyyatin real
sektorunun subyektlorinin vo ahalinin menafelorine etinadsizliq
zoruri olaraq hem institutlarin 6zlinlin, hem do biitovliikde ma-
liyye sisteminin iflasina gatirib ¢ixarir.
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Beloliklo, Azarbaycanda sigorta bazarinda kemiyyat ve key-
fiyyet parametrlorini qiymetlondirerek belo neticoye golmoek
olar ki, dlkemizdos sigorta bazar1 hale tam menimsenilmayib,
Oziinlin inkisaf merhoalesindadir ve bunun {i¢iin miinbit sorait
movcuddur, lakin sigortanin movcud imkanlarindan laziminca
istifade edilmir. Ona gore do dovlet sigorta bazarinin inkisafina
zoruri kdmoyi asirgomemslidir.

Respublikada sigorta bazarmin terkibine daxil olan sigorta
brokerlori vo agentlori, qiymatlondiriciler, ekspertlor, sigorta
kadrlarinin hazirlanmasi sistemi daha da yaxsilagdirilmalidir.

Hazirda Azerbaycanin sigorta bazarinda sigorta sirketlerinin
say1 olduqca ¢oxdur. Dlbatta, 9,5 milyonluq ohalisi olan Azer-
baycan ii¢iin bu godar sayda sigorta sirketlerinin olmasi, fikri-
mizco, moagsadouygun deyildir. Miiqayise {igiin gostorok ki,
ohalisi 60 milyondan ¢ox olan Iranda cemi 5 sigorta sirketi foa-
liyyot gosterir [31, s. 191].

Zonnimizcoa, respublikanin sigorta sirketlerinin  minimum
miqdarmin 2 defe azalmasi da sigorta bazarinin semarali foa-
liyyot gostormasina koklii tesir gostorocakdir.

Azoarbaycanin sigorta bazarinin inkisafi istiqgametinde Bey-
nolxaq Sigorta Sirketi ASC boyiikk fealliq ve tosebbiiskarliq
gostormisdir.

Beynolxalq Sigorta Sirketi ASC - 2002-ci il 5 fevral tarixinde
“Azerbaycan Beynolxalq Banki” ASC terefinden teskil edil-
misdir. Homin ilin aprel aymnin 1-den sirket 25 sigorta novi
tizro xidmet gostermoek iliclin Maliyye Nazirliyinden lisenziya
alaraq fealiyyeto baglamigdir. 2005-ci ilin sonlarinda BSS-nin
nizamnamo kapitalinin hocmi 8,8 mln. manat toskil etmisdir.
Sirket 6z fealiyyetinde sigorta isinin togkili ve risklarinin qiy-
motlondirilmasinde Qarb o6lkelerinin sigorta sirketlorinin qa-
baqcil tocriibesindan istifade etmisdir.
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Son illerde strukturun yeniden formalasmasi, asash kadr de-
yisikliyinin hayata kegcirilmasi sayosinde sirketin fealiyyatinin
effektliliyi ve gostordiyi sigorta xidmatinin keyfiyyoti daha da
yiikselmisdir. Sirket bazarin teleblorine uygun c¢evik foaliyyot
gostorarak, sigorta mahsullarinin ve sigorta xidmatlarinin diver-
sifikasiyasi sahasinde yeni nailiyyetlor alde etmisdir. Sirket
sigorta bazarinda sabit mévqge ve intensiv inkisaf niimayis etdir-
mis, maliyye soffafligi ve kooperativ idareetma sahoasinda bey-
nolxalq standartlara cavab veran foaliyyet gostormisdir.

“Beynalxaq Sigorta Sirketi” ASC sigorta sahasinde informa-
siya texnologiyalarinin tetbiqine diqget yetirmoklo dSlkenin si-
gorta bazarina bir sira yeniliklor gatirmis, sigorta sektorunda qa-
baqcil ideyalarin totbiqi genis viisot almisdir.

Hazirda “Beynslxalq Sigorta Sirketi” ASC miisterilerine 32
koniillii ve 5 icbari sigorta novii lizre xidmat gdosterir [30, 4-cl
cild, s. 471].

10.7. DUNYA SIGORTA BAZARI

Sigortanin yaranma tarixi uzaq ke¢miso tosadiif edir. Tarixin
miixtelif marhoalalorinde sigorta isi daim tekmillosmis, dovriin
tolobine uygunlagsmigdir. Sigorta ilin ayri-ayr1 dovrlerinde (her
seyden avval, qisda) acligdan qorunmaq kimi natural formada
yaranmigdir. Samanlar ve ibtidai icma cemiyyatinin insanlari
“gara gilin” t¢ilin ehtiyat saxlayaraq yemoyi qurudur ve dondu-
rurdular.

Bu giine golib catan ilk metn toxminan eramizdan 2000 il
avval Mesopotamiyada gobul edilon Sulganin ganunlart olmus-
dur. On diirtist ve klassik iqtisadi senad ise Babilistan c¢arinin
togqriban eramizdan 1800 il avval gobul etdiyi godim “Hammu-
rapi ganunlari”dir. Sigortanin inkisafinda bu dovr eramizdan ov-
vol 550-ci ile qoder davam etmisdir. Ik dévrlerde sigorta, osa-
son, qarsiligh yardim formasinda movcud olmusdur. Sigortanin
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bu formasi quru ve deniz yollarindan istifade eden ticarotcilor
arasinda olde olunan birdefalik raziliga esaslanirdi. Raziliglar,
osason, gomilori, hemg¢inin heyvanlardan ibaret olan dasima
(naqliyyat) vasitelorini ohate edirdi.

Ehtimala gore, ilkin sigorta formasina eramizdan iki min il
ovval tosadiif edilmisdir. Babilistan ¢cart Hammurapinin goabul
etdiyi qanunlarda ticaret karvam istirak¢ilariin quldur hiicum-
lar1, ogurluq, qaret, hamginin diger hadiselor zaman1 vurulmus
zorarin birge 6denilmasi haqqinda raziliga galinmasinin vacib-
liyi 6z oksini tapmigdir. Fars korfozi, Finikiya ve diger deniz
yollarindan istifade edon tacirler arasinda suda bas vere bilocok
miixtolif hadiseler zamani doeyen ziyanin bolisdiiriilerak birge
O0denilmesi haqqinda raziliglar alde olunurdu. Qadim Yunanis-
tanda qarotcilik emsliyyatlar1 neaticesinde olde olunan golir,
hemginin, denizde bas vermis hadiselordon yaranan itkilarin
boliisdiiriilmasi haqqinda ticaratci quldurlar arasinda sovdelos-
molerin mévcudlugu hagqinda melumatlar vardir.

Tarix boyu sigorta inkisaf ederek daha miikkemmal formaya
malik olmusdur. Bels ki, miintezem sokilde toplanan pul vesait-
lori sigorta fondunun yaranmasina gotirib ¢ixarmisdir. Badboxt
hadise vaxti aile iizvlerina, 6liim hadisesi zamani ise bassiz qal-
mis ailelere maddi yardim gosterilirdi. Bu ciir qarsiligh yardim
toskilatlar1 Qodim Hindistan ve Qoadim Misirde de mdvcud ol-
musdur. Sonraki tarixi mearhalede sigorta inkisaf ederak daha
miikemmel formaya malik olmusdur.

Nizamnama tipli daimi qarsiligh sigorta teskilatlar1 Qadim
Romada daha genis inkisaf etmisdi.

Ovvalcaden todiyye almaga osaslanan sigorta toxminen
1250-ci illerde Venesiya, Florensiya vo Genuya soherlorinde
miisahide olundu. Amma sigortanin bugilinkii menasinda islon-
mosinden danigsmaq hele tez idi. XIV osrde iqtisadi veziyyetin
deyismosi ilo alagedar ticaratde ¢ox vacib deyisiklikler bas ver-
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di. O dovrde deniz ticaretindae Italiyada sigortaya hadsiz ehtiyac
hiss olundu ve ilk defe deniz sigortasi anlayis1 burada yarandi.
Tokrar satinalma qiymsti ile ilkin satis qiymeti arasindaki forq
“riskin qiymetini” teskil edirdi ve kilse terofinden qadagan
edilmis ssuda faizini ovoezloyirdi. Belo sxemlor vasitosiloe tacir-
lor, denizgiler ve borcveranlor ilkin sigorta miigavilelerinin or-
taya ¢ixmasina sorait yaratmis oldular. Yiikdasiyanlar geminin,
yiikiin ve dasimanin miiddatinden asili olaraq tacirlore vo ban-
kirlore “riskin giymetini” olave pul meblagi kimi 6deyirdiler.
“Riskin qiymati” daha sonra sigorta miikafati (premiyasi) adlan-
maga bagladi (lat. premium). Beloaliklo, sigortaciliq pesosi ya-
randi. 1559-cu ilde ingilis parlamentinin ilk iclasini agan Nicho-
las Baconun islatdiyi climle bu giin do 6z aktualligini saxlayir:
"Qoy tohliikelorle dolu seyahetoe ¢ixan har bir agilli alict pulu-
nun diger hissesini qorumaq ii¢lin onun bir hissesini ayirsin”.
Bu climls 6zlilyiinde sigortanin asas moaqgsadini oks etdirir.

Qarsiligh yardimlagsma formasi kimi, sigorta halo boageriyyot
tarixinin ilk vaxtlarindan movcud olmusdur. Qadim yunanlarin
apardiglar1 borc ameliyyatlarini bunun prototipi saymaq olardhi.
Miiasir sigorta sirketlorine benzer institutlar ilk defe XII asrde
Ispaniyada yangina ve mal-qaranin telof olmasina qars1 birga te-
minati hayata kecirmoak {i¢iin meydana goalen kondli ittifaqlar
olmusdur. Ittifaglar, adeten, 20 varli kendliden ibaret olur ve
boadbextlik bas verdikde zerorin ovezinin bir hissesi material vo
islo, diger hissasi ise pulla 6denilirdi.

1300-cii ilde Belgikada sigorta miikafati miiqabilinde deniz
risklarinin birbasa 6donilmesi praktikasi formalagmisdi. XIV os-
rin avvallerinds (1310-cu ilde) Almaniyanin Bryuqqge soharinde
tacirlorin vo senet gildiyalarinin amlak menafelorini sigorta
edon “Sigorta palatasi” yaradilmisdir. Sonradan — XVIII asrin
ortalarinda Ingilterade — Londonda bdyiik yangindan sonra si-
gorta isinin aparilmasina baglandi. Sigorta isinin yaranmasinin
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sovgedici motivi boyiik London yangini oldu. 1666-c1 ilde bas
veran vo 4 giin davam edean yangin 70 min naferi ve 13200 evi,
100 kilseni mohv etdi. 1667-ci ildo “FIRE OFFICE” (Yangin
sObasi) sigorta sirketi, 1684-cii ilde ise bu sirkete raqib olaraq
“Friendly Society” foaliyyoto basladi. Beloliklo, homin hadise-
den sonra XVIII asrin ortalarindan biitlin Avropada sigorta sir-
kotlori yaranmaga basladi. Bugiinkii menada sigortaya ise yal-
mz XIV asrde deniz ticaratinin ¢ox genis yayildig1 italiyada rast
golinib. Sigorta hiiququ tarixinde ilk sigorta sohadetnamasi (po-
lisi) kimi gobul edilon miigavile 1347-ci il oktyabrin 23-do Ge-
nuyadan Malyorkaya yola diisen “Santa Klara” adli gominin da-
sidig1 yiikii “sigortalamaq” megqsedile baglanmigdi. Tarixden
bizo melum olan ilk sigorta sirketi do Genuyada 1424-cii ilde
yaradilmigdi. XV asrde ise Londondan giteye ve geriye miinto-
zom gomigilik {i¢iin sigorta tariflori miieyyen edildi, sigorta qa-
nunvericiliyi formalasdi ve 1435-ci ilde sigorta sahesinde ilk
ganun olan Barselona Formani verildi. XV asrin senadlerinden
aydin olur ki, hamin ganun o dovriin miifessel iglonilmis sigorta
ganunvericiliyi olmugsdur. 1601-ci ilde deniz risklerinin sigortasi
{izro miibahiseli mesalelerin hell edilmasi iiciin ingiltere parla-
menti yaninda komissiya yaradildi. 1680-ci ilde Ingilterade ta-
rixde ilk defe olaraq yangindan sigorta iizre sirket tosis edildi.
XV asrde Qorbi Avropa dovlatlerinde ilk dofe sigorta isi il
olagadar sigorta gildiyalart ve sigorta sexlori meydana goldi.
Sigorta isinin inkisafinda ndvbeti mithiim addim XV asrin so-
nunda Avropada “yangin ortaqliglart” (Brangilden) adlanan bir-
go sigorta comiyyatlorinin meydana golmaesi idi. Alman sigorta
nozoriyyogisi professor A.Manes 1910-cu ilde yazirdi: “Sehm-
dar cemiyyatlar, demak olar ki, iqtisadiyyatin biitiin sahelerinde
totbiq edilir, birge comiyyatlor ise, demok olar ki, sigortaya
xasdir”. XVII osrin sonlarindan etibaron ise sohmdar sirkotlor
ortaya ¢ixmaga basladi. ilk belo sirkat 1602-ci ilde yaranan
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“Holland-ostind ortaqlig1” olmusdur. Denizde baslayib inkisaf
edon sigorta daha sonra hoayat sigortasinin yaranmasina sebob
oldu. Gemi ve ylikiin sigorta edile bilmasi daha sonra kapitanin,
sorniginlarin, ekipajin sigortalana bilmeasini miimkiin etdi. Lon-
don yanginindan sonra bir nege iller arzinde Avropanin bazi 6l-
kelorinde, xiisusile Ingilterade bir sira sigorta sirketleri ve qar-
siligh sigorta comiyyetleri yarandi ve onlarin beazileri hazirda
da foaliyyet gosterir. Meselen, Ingilterenin “Birlik” sigorta ce-
miyyoati 1905-ci ilo geder mdvcud olmus, sonra Londonun
“Kommersiel Yunion” sirketi terefinden alinmigdir ve indiye
goder foaliyyet gostorir.

Kapitalist miinasibatlori inkisaf etdikce sigorta isi ilo maggul
olan sirketlor “qardasliq, yoldasliq” formasindan “emtea” for-
masina kegirdi. XIX osrin II yarisinda Rusiya, Isveg, Avstriyada
onlarca sigorta comiyyetlorinden ibarat kartel ve konsern tipli
sigorta birliklori emele goldi. Beynoalxalq sigorta comiyyaetlori
vo s. dovletlari birlesdiren sigorta cemiyyatlori toskil olundu.
Kommersiya sigortasinin biitiin novleri inkisaf etdi ve onlarin
osasinda sigortanin ¢oxsayli formalari, névleri, yarimndévleri,
variantlart meydana goldi.

1720-ci ilde Ingilterede 2 deniz sigortas1 comiyyeti yarand.
O dovrde deniz sigortast sahesinde ilk sigorta cemiyyetlori
meydana goldi: Fransa (1686-c1 il, Paris), Italiya (1741-ci il, Ge-
nuya), Danimarka (1746-c1 il), Isve¢ (1750-ci il). XIX asrden
kartel ve konsern tipli sigorta birlikleri aparic1 yer tutur. {lk iri
kartel 1874-cii ilde Berlinde yarandi. O, beynsalxalq xarakter da-
styird1 ve 16 sigorta comiyyetinden (Rusiya, Avstriya, Isvec vo
s.) ibarat idi. 1920-ci illerde o, 26 dlkeden 230 cemiyyati bir-
losdirirdi. XIV osrin ortalarindan deniz borcunun miirokkeb no-
tarius formasi pul polisi ilo evez olundu. Sigortagi bu polisi
baglanmis miigavilelerin tesdiqi kimi gemi sahibine verirdi. Ilk
polis 1377-ci (bazi malumatlara gore, 1374-cii) ilde Barselona-
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da verilmisdi. 1468-ci ilde Venesiya deniz sigortas1 Macallosi
omaloe golir. 1601-ci ilde Ingilterade hiiquqi akt qebul edildi ki,
hemin senadde doniz sigortasi sahesinde miibahisalorin ayird
edilmesi ilo maggul olan xiisusi mehkemaelarin yaradilmasi ne-
zorde tutulurdu.

1871-ci ilde Britaniya parlamentinin akti ilo “Lloyds” sigor-
tagilar birliyi sigortagilarin korporasiyasi (Miisterak comiyyat)
rosmi statusunu aldi. Burada sefere ¢ixan bir gomi vo ya gomi-
nin yiikiine tominat veron soxslor “Underwriter” soxsindo so-
nadler hazirlayaraq fealiyyete baglamiglar ve yena bu soxslor
Edvard Lloydun 6liimiinden sonra 6z aralarinda “Lloyd” adinda
bir comiyyet yaratmiglar. “Lloyd” ilk illerde, sadece, deniz si-
gortas1 sahasinde foaliyyet gostorse do, sonralar quruda da si-
gorta sahasinde ixtisaslasan birlik sekline galmisdir.

Hoayat sigortasinin veteni Ingiltere hesab olunur. Bu élkeds
1699-cu ilde ilk defe dullarin ve yetimlorin hoayat sigortasi ilo
mosgul olan pesokar toskilat yarandi, sonra sexsi sigorta iloe
mosgul olan "Eckvatedl" sigorta sirketi meydana goldi. Tokrar
sigortanin vetoni Almaniyadir. Ilk tokrar sigorta cemiyyeti
1846-c1 ildo Kolnde yaranmisdir. Sonra Miinhen tokrar sigorta
comiyyoti meydana golmisdir. 1885-ci ilde yangin risklarinin
tokrar sigortasi ile moesgul olan “Rusiya tokrar sigorta comiyyo-
ti” yaranmigdir. Sigortanin birinci inkisaf moarhoalosindoe noq-
liyyat sigortasi, ilk novbade, deniz sigortasi iistiinliik toskil edir-
di. Ikinci moarhalo ixtisaslasmis sigorta comiyyatlorinin emalo
golmasi ve inkisafi ile alagedardir. i1k miiasir sigorta sirketinin
solofi kimi 1668-ci ilde Parisde yaranmis deniz sigortasi ce-
miyyati tezliklo dagilmisdir. Almaniyada ilk deniz sigortasi ce-
miyyetlori 1765-ci ilde Hamburq ve Berlinde yaranmigsdir.
XVIII asrin baslangicindan sigortanin inkisafinda liderlik ingil-
torayo kegdi vo bu dovlet onu XIX asrde de saxladi.
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XVIII asrin sonlarinda kend tesarriifati sigortas1t meydana gol-
di. Fransa doluvurmanin, Almaniya ise heyvanlarin sigortalanma-
smin vatoni sayilir. Masinli istehsalin inkisafi ile XIX asrin orta-
larinda evvelcoa Boylik Britaniyada, sonra Almaniyada ve diger
Olkoalorde badbext hadisalerden sigortalanma amoelo golir. 1825-
ci ilde Fransada miilki measuliyyatin sigortalanmasi yaranir.

Uciincii inkisaf marhalosinda sigorta iri sahibkarliq forma-
sina g¢evrilir. Bunun asasin sigorta toskilatlarmin birliyi ve si-
gorta kartellorinin vo konsernlorinin yaranmasi toskil etdi. Kend
tosorriifat1 bitkilerinin, mehsullarinin doluvurmadan sigortalan-
mas1 kimi yeni emlak sigortas1 novleri yarandi. Sexsi sigorta ilo
olagedar kommersiyanin diger novleri inkisaf etmoayo basladi.
Bodboxt hadisaeden sigortalanma, miilki measuliyyat sigortast —
bunlarin esasinda ¢oxsayli sigorta novleri, yarimnévleri, forma-
lar1 ve variantlar1 meydana goldi. Xestoliklorden sigortalanma
sahosinde, masolen, appendisit sigortalanmasi 1921-ci ilde In-
giltoradoe totbiq olundu. 1933-cii ilde ciyerlere soyuqdeymaden
xiisusi sigortalanma hoayata kegirildi.

Yiikdagimalarin sigortalanmasi-emlak sigortasinin genis ya-
yilmig névii kimi XVIII-XIX asrlorda, har seyden avvel, doniz
ticarati morkeazlorinde-Genuyada vo Florensiyada yaranmis vo
inkisaf etmisdir. Senayenin inkisafi ilo yaranan bdyiik texniki
zororlor mithendislik sigortasinin yaranmasina sorait yaratmis-
dir. XX asrin ikinci yarisindan diinyada bas veran iqlim deyisik-
liklari, global istilosme, niive silahlarinin sinaglari, ekoloji ta-
razligin pozulmasi ve s. amillerle alagadar tebii folaketlor si-
gorta bazarinin inkisafina, sigorta institutuna olan telebi qat-qat
artirdi. Hoyat sigortasi lizre sigortalanmanin sayina gére Avropa
ABS-1 otiib-kegmisdir. Bunun da osas sebabi Qarbi Avropada
toqaiid sigortasindaki islahatlar ve bu sahade artimin 4%-o ¢at-
mas1 olmusdur. Yaponiyada ise toqalid sigortasi noviinde artim
bas verse do, bununla baraber, imumi sigorta yigimlarinda 1%-
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o goder azalma da miisahide olunmusdur. 2004-cii ilden dollarin
deyerinin diismesi, iqtisadi inkisaf ve sigorta-vergi sahoalorinda
regional dayisiklikler diinya siorta sahasinde bazar paylarinin
boliisdiiriilmasinde yeni xiisusiyyat ortaya ¢ixardi. Hoyat sigor-
tasindaki bu yeni balans hesabina Avropa bazarda paymi 1,9%
artirmig, Simali Amerika vo Asiya iso, oksine, bazar paylarin
miivafiq olaraq 1,8 ve 0,5% itirmislor. Bununla baraber, hom
Qorbi Avropa, hoam de ABS geyri-hayat sigortast sahasindo 2%-
o goder artim aldo etmislor.

1980-ci illorin sonlarindan artmaqda olan tebii folaketlorin se-
bab oldugu sigorta zarorlori 2004-cii ilde yliksek hadds ¢atdi vo
riske uygun sigorta tarifinin artirllmasia ehtiyac yarandi. 2004-
cii ilin sonunda Hind okeaninda bas vermis sunaminin ardinca
2005-ci ilde eyni bolgade ikinci boyiik zelzele, Pakistanda zalzoe-
lo, Tayvanda tufan, Serqi Avropa ve Miibaide meydana golon
sellor vo Skandinaviyada “Ervin” gasirgasi bas vermisdir. 2005-
ci ilde 40-a yaxin ¢ox giiclii qasirga bas verdi. Lakin naqliyyat,
enerji vo amtoo sigortalarindan tariflore on ¢ox tesir edon Meksi-
ka korfozi ilo Florida sahillerini yerlo yeksan etmis “Katrina™,
“Rita” vo “Vilma” qasirgalari olmusdur. Sigorta Xidmeatlori Ofi-
sinin (ISO) statistik malumatlarina gére, qasirgalardan sonra ya-
ranan sellorin vo ig durgunlugunun zererleri nezere alinmazsa,
“Katrina” qasirgasi sigorta sirketlorine 38,1 mlrd. dollar, “Vil-
ma” 6,1 mlrd. dollar, Rita 4,7 mird. dollar zeror vurmusdu. Bas
veran tobii folaketlor reytingli firmalarin zerer ehtiyat fondunun,
yeni qurulan sigorta ve tokrar sigorta sirketlorinin ise nizamnamae
vosaitlerinin artmasini sortlondirdi. 2010-2011-ci ilde Yaponiya-
nin vo diinyanin bir ¢ox 6lkelerinin lizlesdiyi tebii folaketlorden
doyen zerar 1 trilyon dollar1 6tmiisdii [30, 4-cii cild, s. 502-503].
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FSIL 11
IPOTEKA, LiZINQ VO FAKTORINQ XiDM3Ti BAZARLARI

11.1. iPOTEKA BAZARININ MAHIYY3Ti V3 FOALIYYDT MEXANIZMi

Ipoteka (yunanca hypotheke - girov) — ipoteka krediti adla-
nan kreditin alinmas1 magsadile torpagin ve ya diger dasin-
maz omlakin girova qoyulmasi ifade edir. Ipoteka 6hdeliyin
icrasinin temin olunmasi iisulu olaraq dasinmaz ogyalarin vo
rosmi reyestrdoa tlizerinde miilkiyyet hiiquglar1 geyde alinan da-
snar osyalarin girovudur. Ipoteka kreditlosmesinin osas iis-
tiinlliyli vergi obyekti kimi dasinmaz emlakin yiiksek qiymsatidir
ki, bunun sabit qiymsti, bir qayda olaraq, yiikselmaye dogru
meyil edir. Daginmaz emlakin fiziki sabitliyi girov verenin girov
obyektine sahiblik etmasine ve istifadeds galmasina imkan ve-
rir.

Ipoteka — girov ganunvericiliyinde birinci dereceli ohe-
miyyeate malikdir. Onun asasinda dasinmaz amlakin deqiq gey-
diyyat sistemi, eloco de dasinmaz {izre girov hiiququnun yaran-
masimin ciddi hiiquqi tertib olunmasi durur. Umummilli gey-
diyyat sisteminin asasint torpaq kitabi ve dasinmaz emlakin
dovriyyesinin qeydiyyat sistemi toskil edir. Ipotekanin tortib
edilmesi zamani daginmaz emlakin geydiyyati girov kagizi kimi
dasinmaz amlak iizerinde vergi hiiququnun yaranmasi vo dayan-
dirtlmasinin hiiquqi tesbit olunmasi ilo miisayist olunur.

Kreditlogsmenin asas novlerinden biri kond tasarriifati ipo-
tekas1 vo manzil sferasinda ipoteka kreditlogsmosidir. Kond to-
sorriifat1 ipotekas1 kand toserriifat: torpaqlarinin fermer vo diger
torpaq sahiblarinin girovu kimi kreditlosdirilmasidir. Bu kredit-
lasme uzunmiiddatli kreditlor vasitosilo xiisusi ipoteka banklari
sistemi ilo hoayata kegirilir. Girov kimi faiz deracaleri torpagin
deyerliliyindan, borclunun veziyystinden ve risk derecesinden
asili olaraq diferensiallasir. inkisaf etmis 6lkelorde menzil sfera-

377




[ MALiYY® BAZARLARI

sinda ipoteka kreditlogsmosi sistemine yardim dovletin sosial
siyasetinin miihiim istiqgamatlorindan birina ¢evrilmisdir.

Girovun predmeti, bir qayda olaraq, artiq tikilmis ev (menzil)
ola bilar. Bels ki, girov predmetinin movcudlugu vacibdir. Men-
zil ipoteka krediti uzun miiddatoe (30 ile gader) verilir. Bu miid-
det orzinde borc alan kreditin 6denilmasi ii¢iin ayliq ddenisi
miitloq kecirmalidir, oks halda dasinmaz amlaka cerime ydnal-
dile biler. Ipoteka kreditlosmasinin menbayi banklar terafinden
borcalan vo dasinmaz emlakla temin olunan ipoteka istiqrazlari
va diger qiymsatli kagizlar ola biler.

Ipoteka bazar1 — dasmmaz emlakin girov qoyulmasi natico-
sinde verilon ssuda kapitali bazarinin bir hissasidir. Onlara dovlet
vo 0zol maliyye kredit toskilatlari, sigorta sirketlori, ssuda ema-
nat assosiasiyalari, ipoteka, kommersiya vo eamanat banklar1 aid-
dir. Bir ¢ox Olkealerde alat kimi ticaret senaye sirketlori torafin-
den buraxilan ipoteka istigrazlarindan istifade olunur. Bu istiqraz-
lar ise maliyyo-kredit qurumlari terefinden alinir.

Ipoteka Fondu (AIF) — Azerbaycan Respublikasinda ohali-
nin yasayis soraitini yaxsilasdirmaq, menzil tikintisinin semarali
maliyyelesdirme mexanizmini yaratmaq, bu sahade formalasan
toklifin aliciliq qabiliyyetli real tolobe uygunlasdirilmasini te-
min etmoak vo ipoteka kreditlesdirilmasine yerli ve xarici inves-
tisiyalar1 calb etmoak moqsedi ile 2005-ci ildo Azerbaycan Res-
publikasinin Markezi Banki nazdinde tesis olunmus fonddur.
Azorbaycan Ipoteka Fondu fealiyyetini “Ipoteka haqqinda”
Azoarbaycan Respublikasinin Qanununa (2005-ci il) istinaden
qurur vo fonda rehberliyi icrag1 direktor hoayata kegirir.

Dévlet tosisatli, hiiquqi sexs kimi Azerbaycan Ipoteka Fondu
ohaliye birbasa ipoteka kreditlorinin verilmasi ilo mesgul ol-
mur. Bu missiyan1 Azarbaycan Markezi Banki terafinden segil-
mis miivekkil kredit toskilatlar1 hoyata kegirirlor. AIF-in vesait-
lari Azarbaycan Respublikasinin dévlet biidcesinden ayirmalar,
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foaliyyotdon olde olunan daxilolmalar, o climleden verilmis
kreditor lizro asas borc vo faiz ddenisleri, 6zii terefinden emis-
siya olunan qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasinden alde edilon
vosaitlar, ona verilon xarici kreditler, yardim¢1 grantlar vo qa-
nunvericiliklo qadagan olunmayan diger menbelar hesabina for-
malagir. Bunu gostermak kifayetdir ki, Azerbaycan Respublika-
sinin dovlat blidcasinden 2013-cii ilde ipotekaya dastok moaqse-
dile 40,0 mln. manat ayrilmigdirsa, 2015-ci ilde 200,0 mIn. ma-
nat nazerde tutulmusdur. Kredit Azerbaycan manati ilo 4-8%
deracasi arasi verilir. Kreditlor Azarbaycan Respublikasinin ve-
tondaslarina verilir vo ipoteka predmeti yalniz menzil vo ya for-
di yasayis evi toyin edilir. Kreditin moabloagi kreditin verildiyi ta-
rixo ipoteka ile yliklii edilon daginmaz emlakin bazar qiymati-
nin 85%-don, ipoteka kreditleri lizre 6denilocek ayliq meblag
borcalanlarin ayliqg macmu golirinin 70%-dan ¢ox olmamalidir
[30, 3-cii cild, s.53]. AIF foaliyyetini tokrar ipoteka bazarinin
formalagmasi, ilkin ipoteka bazarmin tekmillesdirilmasi ve 6zi-
niin institusional inkisafinin davam etdirilmasi istigameatindo
qurur. Fond strateji moaqsadlarine nail olmaq l¢iin ipoteka kre-
ditlogsmasi mexanizminin minimum bazar sortlorine merhalali
uygunlasdirilmasini temin edir, dovletin maliyye vesaitlorinden
asililig1 azaltmaq istiqgametinde diger menbelorden maliyye ve-
saitlorinin celb olunmasi isini hayata kegirir.

Dasinmaz samlakin girovu ipoteka girovu adlanir. Ipoteka-
nin obyekti binalar, qurgular, avadanliglar ve s. ola biler. Ipote-
ka ii¢lin asagidaki xiisusiyyetlor saciyyavidir:

1) emlakin borcluda olmast;

2) ipoteka predmetinin istifadesi zamani alde olunan galire
borclunun sarbest olaraq seroncam vermasi;

3) girov veranin alave ipoteka ssudalarinin eyni amlakini gi-
rov altinda almaq hiiququ.

Ohaliye (hiiquqi ve fiziki sexslere) girov altinda uzunmiiddet-

379




[ MALiYY® BAZARLARI

li ssuda verilmoasi zamani, adoeten ipoteka tocriibesini totbiq
edirlor. Ipoteka kreditinin verilmesi zamani girovun deyerinin
giymatlondirilmasinin diizgiin aparilmasi zeruri sertdir.

Borclu asas 6hdsliyi icra etmadikds ipoteka saxlayanin ipote-
ka predmetine tutmanin yénaldilmesi hiiququ ipoteka hiiququ ad-
lanir. Ipoteka hiiququnu tesbit eden adli qiymetli kagiza ipoteka
kagiz1 deyilir. Omlakin girov qoyulmasi asasinda verilon kredit —
ipoteka krediti olur. Kredit veronlorin menafeyini tomin etmok
mogsadile girov qoyulmis emlakin alinmis borc 6hdsaliyine godar
satilmasi qadagan olunur ve bu haqda ipoteka kitabinda qeydiyyat
aparilir. Alinmig borc ve onun faizi vaxtinda 6denilmezse, girov
qoyulmus amlak tizerinde miilkiyyet hiiququ kreditora kegir.

Osas Ohdaliyin icrasimin tomin edilmasi iigiin ipoteka saxla-
yan ve ipoteka qoyan arasinda baglanan aqd ipoteka miiqavila-
si adlanir. Ipoteka sertifikati dedikde — girov sehadetnamasi,
birjada kotirovka edilon qiymetli kagizlarin on genis yayilmis
novlarinden biri basa diisiiliir [30, 3-cii cild, s. 55].

11.2. LiZINQIN MAHIYY3Ti, FUNKSIYALARI V3 INKiSAF iSTIQAMSTLARI

Lizinq — (“leasing” ingilis soziinden olub, icare menasini bil-
dirir) masin ve avadanliglarin uzun miiddete icaraye verilme-
sidir. 11k baxisdan lizing ve icare emeliyyatlar1 bir-birine ox-
sayir. Lakin onlar arasinda oxsarliq olmaqla yanasi, bir sira forg-
lor do vardir. Belo ki, icaro emaliyyatlarinda icarenin predmeti
icarodarin teserriifat emeliyyatindan miiveqqgeti azad olan am-
lak ¢ixis edir vo bu miinasibatlorde iki teref: miilkiyyatci vo
omlaki icareye gotiiren istirak edir. Lizinq emaliyyatinda ise ii¢
torof, yoni icaradar, istehsalci ve investor ve ya lizinq sdvdealos-
mosini kreditlogdiron kommersiya banklari istirak edir.

Lizinq — istehlak¢inin sifarisi @sasinda emlaki satin almagla
onu istehlak¢iya orta ve uzun miiddate icaroye vermoak maqsadi
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ilo hoyata kegirilon xidmat nédviidiir. Icareye veren (lizinqve-
ron) torafindan icaradar (lizing alicisi) {igiin istehsal magsadile
icaro miiqavilesi miiddatinde miilkiyyet hiiququnun saxlanmasi
sortilo masin, avadanliq ve diger investisiya toyinatli emtoslo-
rin uzun ve orta miiddete icarasidir. Basqa sozle, lizinq emlakin
tacililik, qaytarilmaq ve ddenilmek serti ilo miiveqqeti istifade-
yo verilmasinin asas fondlarda, xiisusile onun aktiv hissasi olan
avadanliqgda emtos kreditidir. Istehlak¢inin sifarisi @sasinda om-
laki satin almagla onu istehlak¢iya orta ve uzun miiddete icare-
yo vermak maqsadi ilo hayata kegirilon xidmeat ndviidiir. Bu-
nunla belos, istifade¢i (icaradar, lizinq alicis1) 6z miilkiyyeatinde
icaradara lazim olan material qiymetlilore (emlaka) malik olan
miivafiq emlaki istehsal eden miiessiseni tapir vo lizinq sirke-
tine bu avadanligi (material giymatlilori) miiveqqeti istifadeyo
vermokden 6trii hemin avadanligin alinmasi tiglin gostoris verir.

Toaraflorin miinasibetlori lizing miiqavilasi ilo miieyyen olu-
nur. Lizinq miiqavilasi — lizing xidmatinin hoayata kegirilmasi
tizro toroflor (satici, lizinqg miiessisesi vo icaragi) arasinda bag-
lanmis miigaviladir.

Bu miiqavilode asagidaki sertlor gostorilir: miigavilonin
mablagi vo fealiyyat miiddati, icare haqqinin 6l¢iisii, faiz dere-
cosi, tadiyyelerin dovriliyi, icare miiddeti bitdikden sonra amla-
kin galiq deyeri, lizinq sirketine geri qaytarilmasi ve ya miiqa-
vilenin foaliyyeti bitdikden sonra icareye gétiiriilmiis emlakin
satin alinmasi. Miiqavilenin fealiyyat gostordiyi dovrde icaroye
verilmis emlakin miilkiyyet hiiququ lizinq sirketine, bu amlak-
dan istifadeetma hiiququ ise lizinq istifade¢isine mexsusdur. Li-
zinq miiqavilesine gore todiyyelor pul, kompensasiya, qarisiq
formaya malik ola biler. Bu zaman hesablagmalar avansin (de-
pozitin) 6denilmasi ile tosbit olunmus imumi meblag iizre ne-
zordo tutulur ki, bundan sonra qalan mebleg razilasdirilmis
miiddatde hisse-hisse 6denilir. Lizinqg miiqavilesinin fealiyyati
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basa catdiqdan ve alqi-satqi miiqavilesi tertib edildikden sonra
vo ya miigavile tediyyslerinin kdgiiriilmasi zamani alave mab-
log kimi hisse-hisse emlakin galiq deyeri (icaradar terefinden
onun alqist zamani) 6denilir.

Lizinq — biitiin istirak¢ilar {igiin qarsiliglt olverisli, ligtorafli
sOvdelogmadir. Xiisusile investisiyalarin meahdudlugu zamamn
icaradar li¢lin bu — xarici manbalarden kapital calb edilmesi he-
sabina bdyliik xiisusi vesaitler qoymadan miiasir avadanliq ve ya
omlak almaq imkani, eloce do minimum qiymetlerle maddi re-
surslarin zoruri destinin 6denilmaesi ile texnikanin ve ya texno-
loji proseslarin siiratlonmasi iisuludur. Istehsal¢1 lizing vasitesi
ilo bazarda satigin ¢atinliklari zamani, o ciimloden kifayet qoder
olmayan tediyye qabiliyyati ve reallasan mahsulun yiiksek qiy-
mati liziinden 6z problemlarini hoall eds biler. Lizing sirketi, elo-
co do onlan kreditlesdiron ve ya yaradan kommersiya banklari
lizing emsliyyatlar1 yolu ile alverisli kapital qoya ve serbast pul
aktivlerini kifayet qoder semerali formada yerlosdiro bilerlor.
Lizinq emesliyyatlarinin yerine yetirilmosi sxem 11.1.-do oks
olunur.

Omlak se¢imi

Todariik¢li [ »  Lizinqg alan
Omlak tedariikii 'y
Odoeme Alqi-satqu Lizing Lizing
miiqavilesi miiqavilasi . .
6demolari
Kredit ..
miiqavilesi Lizinq veron Sigorta Sigorta
miiqavilesi haglar
Kredit vy
Kredit 6denilmasi Sigorta

toskilatlart kompaniyas1

Sxem 11.1. Lizing amaliyyatlarinin hayata kecirilmasi.
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"Lizinq" istirak¢ilarin terkibine, 6z xercini édeme vo diger
olamatlore gore icare emaliyyatlarinin bir ¢ox novlerini ohate
edir. Lizinq miiqavileleri lizing verenin toqdim etdiyi xidmatlarin
miixtolif hacmini nazerde tutur. Bura miixtalif slave xidmatler
daxildir. Icaroye verilon emlaka lizinq veron terafinden tam
xidmat gostorilmesi miiqavilede razilagdirilir. Lizingin bu ndvii
kifayoet godar bahalidir ve ¢ox zaman toyyaraler, gemilor, giiclii
kompiiterlor vo s. kimi omlaka miinasibatde istifade olunur.
Lizingin diger ndvii gismen xidmetlarle bagl lizinqdir. Lizing
zamant miiqavilode icaroye verilon omlakin xidmeti {iizro
funksiyalariin yalniz bir gisminin lizinq veran terafinden yerino
yetirilmasi nazearde tutulur. Qalan xidmati lizinq istifade edon 6z
lizorine gotliriir. Xalis lizing zamani icaroye verilon emlaka
biitlin xidmatlorin gostorilmasini lizinq alan yerine yetirir.

Lizing diinyada genis yayilmisdir. Moaselon, ABS-da istehsal
investisiyalarinda onun pay1 25% toskil edir. Yaponiyada idare-
etmo sferasinda lizinq iizre yeni kompiiterlordon 90% istifada
edilir.

Istehsalin texniki bazasinin yenilosmasi prosesinde miixtalif
miilkiyyet formali miiessise ve togkilatlarin asas fondlarinin
tokmillosdirilmesi, tozelonmasi prosesinda lizing bir ne¢o funk-
siyani yerino yetirir:

1. Lizinq esas fondlara vesait qoyulusunun bir formasidir.
Bu funksiyan1 yerine yetirorken lizinq istehsala investisiya qo-
yulusunun maliyyelasdirilmesi kimi enenavi formani tamam-
layir. Omlakdan istifade eden miigavile vasitasi ilo boylik meb-
logdo xlisusi ve borc vesaitlorini birdefelik qoymadan ona la-
zim olan amlaki alde ede bilir. Mahz elo bu xiisusiyyet lizingi
omlakin adi alqi-satqisindan ferqlendirir.

2. Lizinq istehsalin maddi-texniki teminatinin proqressiv me-
todu rolunu oynayir. Bu vasite ile lizinq emlakdan istifade ede-
no, yeni texnikadan onun menavi cehatden siiratle kdhnaldiyi
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soraitde istifade etmasine imkan yaradir. Bu vasite daha ¢ox se-
morani qiymatli masin ve avadanliglar, menavi kohnalma riski
ylksok olan elektron hesablama texnikasi, kommunikasiya va-
sitolori ve s. istifade olunarken verir.

3. Iqtisadiyyatin kend tesarriifat1 ve emal senayesi miiossise-
lorinde istehsal vasitolorine mdovslimi telebatin 6denmasi vo
mohsullarin daginmasinin togkili. Bu halda lizinq emlakindan is-
tifade edenlor onlara yalniz miieyyen bir dovrde lazim olan
texnikanin alde olunmasina iri meblogde vesaitlor qoymurlar.

Qeyd olunanlara asasen belo bir naticoyo golmak olur ki, li-
zinq iqtisadiyyatin biitiin sahslorinde miihiim teserriifat ohe-
miyyatli maselalorin hallinde xiisusi rol oynayir.

Mblum olugu kimi, iqtisadiyyatda bas veren biitiin amaliy-
yatlarda miixtalif terofler - hiiquqi ve fiziki soxsler istirak edir-
lar. Yoni biitiin emaliyyatlar istirak¢ilar torefinden hayata kegi-
rilir. Lizinq emeliyyatlarinda istirakcilar asagidakilardan ibaret-
dir:

- lizinqveren;

- lizinqalan;

- lizinq emlakini1 génderan (qoyan).

Lizinq emaliyyatinin adi ¢okiloen istirak¢isinin hoar biri ayri-
ayr1 vozifeleri yerine yetirir.

Lizinqveran — bu, lizing emlakinin miilkiyyetgisidir. O, 6z
omlakini digerine razilagdirilmis sortlorle miiveqgeti istifadeyo
Verir.

Lizinqalan — bu, fordi sahibkar kimi geydiyyatdan ke¢mis is-
tonilon toskilati-hiiquqi formada fealiyyet gostoren hiiquqi soxs
va ya fiziki sexsdir. Onlar miiqavile ile lizinq @mlakini mehsul-
dar istifadeye alirlar.

Lizinq amlakin1 géndaran — bu, masin ve avadanliqlar1 ha-
zirlayan miiassise vo lizinq emlakini satan diger hiiquqi ve fizi-
ki soxsdir.
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Azorbaycan Respublikasinin mdvcud qanunlarina osasen,
sorbast miilki dovriyyaden ¢ixarilmis ve ya miilki dovriyyeden
mohdudlasdirilms asyalar istisna olmaqla, ganunvericilikde mii-
ayyonlosdirilmis tosnifat iizro asas vesaito aid olan dasinan vo
ya dasinmaz ogyalar lizinqin obyekti sayilir.

Bir hiiquqi sexsin soxsi ve ya borc vesaiti ile lizinq obyektini
miilkiyyetine almasi ve onu basqa toserriifat subyektine miioy-
yon miiddete ve miiveqqgati istifadeye girovla ve ya girovsuz
vermosi ilo alagoedar foealiyyet lizinq fealiyyeti adlanir.

Miigavile miiddeti basa catdigdan sonra icare obyektinin
sahibine qaytarilmasi lizinq emeliyyat1 adlanir. Lizing veren onu
bir ne¢o dofe miiveqgeti istifadeye verdikden sonra onun tiglin
tolob olmadiqda, lizinq obyektinin qaliq deyarinin avez edilmasi
tizro risk artir. Bununla olagedar lizinq 6demslerinin Sl¢iisii
maliyye lizinginde oldugundan yiiksekdir. Neticaede eyni texniki
park boylk sayda miiessiselorin ehtiyaclari1 o6deye biler.
Lizingin bu formasi rentinq adlanir.

11.3. LiZiNQIN NOVL3RI V3 TISNIFATI

Tacriibada lizingin bir sira névleri mévcuddur (bax: sxem
11.2.). Miiessisolor adeten istifade etdiklori osas vesaitlorin
hoem do sahibidirler ve bu vesaitler onlarin balansinda da oks
olunur. Bu, miiessiselor ii¢lin hor zaman miisbet hal kimi qar-
silanmir. Lizingin yaranmasi ile miiassiselor osas veosaitlorini
satinalma ilo yanasi icare yolu ilo de qazanmaq imkanini olda
etmisdir. Lizinq miinasibatlerinde amlakin miilkiyyetine sahib
olmanin ortaya ¢ixardigi xercler lizinq sirketine aid oldugu
ticlin lizinq yolu ile avadanliq alde eden miiassisalor qazanc
olde etmolidirlor. Bozen hetta, miiessiselor sahib olduglar
avadanliglan lizinq sirketlerine satib eyni avadanliglar1 hemin
sitkotdon yeniden maliyye lizingi yolu ile icareye gotlirmak
isullarina belo miiraciot edir.
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Lizingin novleri

Bazar sektorundan asili
olaragq, istirak¢ilara géro

Daxili

Beynolxalq

Olde etmo veo sahiblik
xarakterino goro

Maliyya

Operativ

Omlak ndviine gore

Dasinmaz emlak lizingi

Dasinan emlak lizingi

Oziinii
6domosino
goro

Xorcini tam ddemeklo

Xorcini tam 6domomaklo

Xalis lizing

Gostorilan xidmetlarin
hacmine gore

Tam xidmetlor desti
olmayan lizinq

Natamam xidmatler
desti olan lizinq

Baglanmis miiqavilenin
tacililiyine gora

Uzunmiiddatli (3 ilden ¢ox)

Ortamiiddetli (1,5-3 il)

Qisamiddatli (1,5 ilden az)

Sxem 11.2. Lizinqgin noviari.
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Umumiyyetle, lizingin on genis istifade edilon asagidaki
novleri vardir. Bunlar operativ lizing, maliyys lizingi vo sub-
lizingdir.

Operativ lizinq. Lizinqin bu ndviinde, maliyye lizingi ile
miiqayisede miiqavile daha qisamiiddetli, lizinq 6denisleri ise
daha yiiksek olur. Bu lizinq néviinde lizing sirketi avadanligin
biitiin cari vo osasl temir xorclorini 6zl ¢okir ve bu xorclor
lizinq O6denislorine olave edilir. Operativ lizingde miiqavile
sonunda avadanligin miilkiyyeti lizinq sirketinde qalir. Buna
goro do, operativ lizingde miigavilo miiddeti adeton ¢ox qisa
olur vo lizingalan terefinden 6denilen lizing Odenisleri ava-
danligin deyerini tam ohato etmir. Lizinq sirketleri operativ
lizingoe verdiklari avadanliglar ya ikinci defe lizinge vermoklo
vo ya satmagla avadanligin tam qiymatini alde edirlor. Miios-
sisolor toerofinden operativ lizinq osasen c¢ox slirotle inkisaf
eden texnika vasitalorinin alde edilmasinde istifade olunur. Be-
la ki, bazi avadanliglarin texniki cehatdon saz veziyysatde olma-
sina baxmayaraq, bazara yeni modellorin toqdim edilmasi ile bu
avadanliglarin manavi k6hnalmesi hadisasi bas verir vo natice-
do bir miiessise li¢lin istehsal avadanliglarinin hamisinin yeni-
lonmasi boyiik dlgiide maliyye vasaitleri teleb edir. Operativ li-
zinqde ise bu avadanliglar icareye gotiiriilorek rahatligla belo
voziyyatlorden ¢ixis yolu alde edilir.

Operativ lizinqde avadanliq lizinq sirketi terefinden miistori-
nin (lizinqalanin) avvalcaden razilig1 olmadan alinir ve bununla
bagli biitiin riskleri lizinq sirketi 6z lizerine gotiiriir.

Maliyya lizinqi — 6z xorcini 6dema deracesine gore spesi-
fikliye malik lizinq ndviidiir. Bu, miigavilenin foaliyyet gostor-
diyi miiddet arzinde tam 6z xarclerinin 6denilmesini talab edir.
Bu miiddatde lizing verene lizinq emseliyyatindan daxil olan
moenfaet fazinin vo icareye verilmis emlakin deyerinin lizinq
sirkotine tam O0denilmasi bas verir. Lizinq firmasi bu halda iki
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miiqavile baglayir: 1) emlakin satin alinmasi ii¢lin hazirlayanla
(sahibi ile), 2) emlakin icareye verilmasi haqqinda icaradarla.
Sonuncu miigavile osas icare miiddati orzinde logv oluna bilor.

Maliyye lizinqi lizinqin en genis yayilmis formasidir ki, bu-
rada icaro miiddeti icareye verilon amlakin tam amortizasiya
middeti ile ist-liste diisiir. Bu lizinq icaradarin mdvcud olan
texniki potensialin yeniden techiz edilmasine ehtiyaci olan
zaman daha olverislidir. Lizinq sertlori ilo bir cox seoraitde
bitmis texniki xatlar, biitov sex ii¢lin kompleks avadanliq, iri ag-
reqatlar alina biler. Bu ciir sovdelosme zamani lizing sirketi 6z
vosaitlari vo ya bankdan alinmis kredit vesaitleri ile hazirlayan-
la (sahible) hesablasaraq alde olunmus avadanligin tam 6denisi-
ni tomin edir. Texnika bilavasite icarodara daxil olur ki, bu da
onun avazind icare miiddeti arzinde lizinq firmasi ile hesablas-
malar aparir. Lizing miiqavilesi icareye verilon texnikanin isteh-
lak olunmus doyerinin lizinq alan terafinden tam 6denilmasini
vo amlaka sahib olmaga gore biitiin hiiquq ve 6hdaliklarin razi-
lagdirilmis miiddetde ona ke¢gmasini nazerds tutur. Adeton an
bahali masin ve avadanliglar bele sévdelogsmenin obyekti kimi
cixis edir vo icare vaxtt 3-5 il ve daha ¢ox toskil edir. Maliyyo
lizinqi zamani faiz deracsi onun digar névlerine gore asagi olur.

Maliyys lizinqi (maliyya icarasi) miiqavilasi — bu miiqavi-
loyo osason, icaroagi icaroye verona miioyyon omlak gondorir.
Sonuncu hemin amlaki sonradan sahibkarliq meagsadleri {igiin
icaragiyo icaroye vermayi ohdesine gotiiriir. Bu halda icaragi
golocokde homin emlaki veranden girovdan ¢ixarmaq hiiququ-
na malikdir. Miiqavilede nezerde tutula biler ki, icaroya veran
miilkiyyet alinmagq ti¢iin emlaki, eloce de icara¢inin icarayo go-
tiirdiiyli emlak1 girovdan ¢ixarmaq hiiququna malik oldugu sort-
lori 6zii sego bilor.

Sublizing. Sublizinqde lizinge goétiiriilon avadanliq lizing sir-
ketinin (lizinqverenin) raziligr ile lizinqalan terafinden diger
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miiessiselora yenidon lizinge verile biler. Bu zaman sublizing
miiqavilesinin miiddeti asas lizinq miigavilesinin miiddatinden
¢ox ola bilmaz. Sublizinq miigavilelerinin sartleri de har cehat-
den maliyya lizingi miiqavilelerinin gortlerine banzayir.

Bunlardan basqga, geri qaytarilan lizing, miisteqil lizing ve re-
volver lizingi de gdstermak olar.

“Geri qaytarilan lizing” dedikde avadanligin sahibi onu alici-
dan uzunmiiddatli icareye gotiiriilmesine dair miigavile bagla-
yaraq, onu l¢iincii torofo sata bilor. Belo emaliyyatlar netice-
sinde avadanligin sahibi deyismekla, onun istifadag¢isi alave in-
vestisiya olde etmoklo, miiassisonin maliyye veziyysetinin yax-
stlagmasina xidmat edir.

“Miistoqil lizing” dedikde ¢oxlu sayda teroflerin istiraki ilo
olan amaliyyat basa diisiiliir. Bu lizinq formasinda bir ne¢o mal-
gonderan veo lizinqveran sirkatlorin istiraki miimkiindiir. Bu ndv
lizing ¢oxkanall1 maliyyelosmeye meruz qaldig: iiclin goliz li-
zinq formasi hesab edilir.

Lizinq sirketinin xarici firmadan avadanliq almasi ve onu
yerli icaroyo gotiirone toqdim etmasi sazisi idxal lizinqgi adlanir.
Lizinq sirketinin avadanlig1 yerli firmadan aldig1, sonra onu xa-
rico, icaroyo gotiirone verdiyi sazis ixrac lizinqini toskil edir.

Miiasir inkisaf merhelosinde lizinqin tesniflogdirilmasini
asagidaki sxemdoan daha aydin gérmak olar.
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Omlakin doyoarinin 6donilmasi doracasi

Maliyya lizingi
(deyerin tam 6denilmasi)

Operativ lizinq

(deyerin natamam 6denilmaesi)

Istirakcilarin say1

Birbasa lizinqg - (2 istirakg1)

Vasitoli lizing - (3 vo daha artiq istirak¢i)

Gostorilon xidmotlorin hocmi

Xalis lizinq
(lizinq alanin
amlaka qulluq

etmoasi vacibdir)

Tam xidmatler dosti
olan lizinq (emlaka
qulluq lizing verenin
6hdesindadir)

Natamam xidmatlor dosti
olan lizinq (emlaka qullugun
bir qismi lizing veranin
6hdeasindadir)

Imlak novii

Dasinan emlakin
lizingi

Dasinmaz
amlakin lizingi

Yeni omlakin

Istifade olunmus
omlakin lizingi

lizingi

Bazar sektoru

Xarici (beynalxalq) lizinq (istirak¢ilar
miixtolif 6lkelori teqdim edirlor)

Daxili lizing (biitiin istirakgilar
bir 6lkeni teqdim edirlor)

Lizinq 6domsalarinin xarakteri

Pul ile 6denilen
lizing (6demsaler
pul formasinda
hoyata kegirilir)

Kompensasiya ilo 6do-
nilen lizing (6demaler
orzagm todartiki ilo
hoayata kegirilir)

Qarisiq 6denisli lizingloer
(hesablamalar iki név 6demae
formasinin uygunlasdirilmasi

ilo hayata kegirilir)

omlak novii

Uzunmiiddatli lizinq
(3 ilden ¢ox)

(1,5-3 ilodak)

Ortamiiddetli lizing

Qisamiiddaetli lizinq
(1,5 iledoek)

Sxem 11.3. Lizingin tasnifati.
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11.4. LiZiNQ XiDM3Ti BAZARININ MOZMUNU V3 XUSUSiYYOTLORI

Lizingin tarixi eramizdan avval qadim dovrlere gedib ¢ixir.
Hoale eramizdan avvel 350-ci ilde Aristotel 6z “Ritorika” ose-
rinda yazirdi ki, servet emlaka sahib olmaq deyil, ondan istifade
etmokdir. Paradoksal olsa da, Aristotel lizinqin osas ideyasini
miloyyon etmisdi — moanfoot olde etmak ligiin hokmoen amlaka
vo ya avadanliga sahib olmaq lazim deyil, ondan istifade etmoak
hiiququna malik olmaq ve golir alde etmak kifayatdir.

Lizing s6vdealesmelari halo bizim eradan avvel godim Sumer
dovletinde meydana golmisdir. XI asrde artiq Venetsiyada li-
zinq emoliyyatlarina oxsar emeliyyatlar aparilirdi.

Boyiik Britaniyada 1284-cii ilde lizinq miinasibatlorine oxsar
miinasibatlori tenzimlayen qanun, 1572-ci ilde ise lizinq miina-
sibatlorinde teraflori miiayyen edon qanunverici akt gabul edil-
migdi.

Amerikada lizinq amsliyyatlar1 XX asrin 30-cu illarinden
sonra inkisaf etmoyo baslamisdir. Lakin bu sahade osl inqgilab
ABS-da 50-ci illorde bas vermis vo 1952-ci ilde San-Fransisko-
da ilk sehmdar comiyyaet yaradilmigdir. Hazirda lizinq xidmetle-
rinin asas hissasi “ABS-Qorbi Avropa-Yaponiya” iicbucaginda
comlogmisdir.

Avropada lizinq fealiyyeti 60-c1 illorin avvalinde sistem sok-
linde mévecud olmaga bagladi. Lizing o godar rongareng idi ki,
hatta bir ¢ox Avropa dovlatlerinin qanunvericiliyinds onu ifade
etmok liclin miixtalif terminloerdon istifade olunurdu. Belo ki,
Fransanin, Belgikanmn, Italiyanin lizinge aid qanunverici aktla-
rinda uygun olaraq asagidaki terminloerden istifade olunurdu:
kredit-icaro; icaronin maliyyalesdirilmeasi; maliyye icaresi iizro
omsaliyyatlar.

Lizinqg miinasibatlerinin maliyye teroflerine osaslanaraq, li-
zingo onanavi bank ssudasina alternativ olan maliyyealosdirme
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formas1 kimi de baxmaq olar. Umumi iqtisadi menada lizing
mahiyyetca lizinq veron torafden lizing alana istifadeye verilon
avadanliq seklindo kreditdir.

Lizinq emlakdan istifade hiiququnu ona sahib olmaq hiiqu-
qundan ayirir. Lizing fealiyyetinin subyektlori bunlardir: lizing-
veron lizinge verilon amlaka sahiblik hiiququnu 6zlinde sax-
layir; lizinqalan lizinqg obyektinden istifade hiiququ olde edir.
Istifade hiiququnu olde etdiyine gére lizinq alan lizinq veranlo
razilagdirilan lizinqg 6demelarini hayata kegirir.

Lizinqg 6demslerinin hoyata kegirilmoasi qaydalart lizinqin
iistiinliiklorinden biridir. Odemalerin mablaginin ve miiddetinin
miigavile asasinda miiayyen edilmasi ilo slagedar olaraq, razi-
lagmada biitlin teraflorin maraqlar1 optimal sokilde nazere alina
biler. Lizing veran vo lizing alan: ilk 6denis miiddetinin uzadil-
masi; avans odenmsasi; lizing miiddatinin sonuna 6demalarin
hacminin azaldilmasi ilo 6dema sxemi; 6demslerin diger iste-
nilon sxemloari haqqinda raziliga gele bilerler. Lizinqg 6deme-
lorinin formasi1 diversifikasiya oluna biler ve 6demsler lizinge
gotiirtilon avadanliq vasitesile istehsal olunmus meahsulun pul
vo ya amtoo formasinda, barter vo xidmet formasinda hoyata
kegirilo biler.

Lizinq xidmetlarinin diinya bazarinin formalagsmasina bir ¢ox
amillor tesir gostormisdir. Onlarin arasinda likvid vesaitlerin
kifayot gqoder hacminin olmamasini; investisiyalarin optimal-
lagdirilmasin teleb eden regabatin giiclonmesini; istehsalin ge-
niglondirilmasi {iglin miiessisalorin kifayet qoder maliyye re-
surslarini ayirmasi imkanlarini mahdudlasdiran menfoastin azal-
dilmasin1 gdstermak olar. Iqtisadi artimin stimullagdiriimasi, xii-
susile, investisiyanin arttimi maraqlarinda lizingin inkisafinda
dovlet maliyye orqanlari, eloce do bir sira beynoalxalq maliyyo
toskilatlari, @sasen inkisaf etmokds olan dlkaler {iciin lizingin
inkigafinin xiisusi programina malik olan Beynoalxalq Maliyyo
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Korporasiyasi (BMK) boyiik rol oynamaislar.

1996-c1 ilde diinyada lizingin kdmeyi ile 380 mlird. dollardan
artlq mablagda yeni avadanliq, masinlar ve mexanizmlarle bag-
11 sévdeler maliyyslesdirilmisdir ki, bu da hemin miiddeat arzin-
do birbasa xarici investisiyalarin hocmina bearaberdir.

90-c1 illorde ABS-da avadanliglarin lizinqi, masin ve avadan-
liglara qoyulan investisiya hacminin 30%-o qoderini toskil et-
misdir, lizinq miiqavilaleri ise toqriben ilde 100-130 mlrd. dol-
lara boraber olmusdur.

Diinya lizinq bazarinin inkisafinin yarimasrlik tarixinin toh-
lili lizinqin teskilinin asas dord varianti hagqinda danismaga im-
kan verir: banklarin strukturunda yaradilan lizinq xidmatleri;
masinlarin, avadanliglarin nehang istehlak¢ilari vo 6z meahsulu-
nun bir hissesini lizinq edanlar terofinden yaradilan ixtisaslas-
dirilmis lizing sirketleri; texnikanin gonderilmasi ve ona xidmat
gostorilmesi lizro ixtisaslasan iri firmalar terafinden yaradilan
lizinq sirketlori. Birinci iki variant @sasen maliyye lizinqi eme-
liyyatlar1 ii¢lin, axirinci iki variant ise operativ lizinq ii¢lin xa-
rakterikdir.

Lizingin inkisaf etmasinds tokce lizing alanlar (avadanliq is-
tehlakcgilar1) deyil, heam de faaliyyet gosteren istehsal miiossise-
lori do maraqlidir, ¢iinki onlarin istehsal etdikleri avadanliglarin
bazar1 genislenir. Investor kimi lizing sirketlori ii¢iin miisterinin
movcud 6dems gabiliyyetinin olmamasinin miidafiesi hesabina,
lizinq daha asagi risk (adi kreditlosmo iloe miiqayiseda) seviy-
yosinde qoyulan kapitala gore lazim olan menfoeti tomin edir.
Son 6denise goder sirket lizinge verilon avadanliq iizerinde
miilkiyyet hiiququnu 6ziinde saxlayir ve hesablasmalar pozul-
dugda bu avadanligi toleb eds bilor ve zerari 6demak li¢iin onu
satmaq hliququna malikdir. Lizinqalan miiflislesdikde de ava-
danliq macburi qaydada lizing sirketine qaytarilir.
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Beloliklo, bu genasats galmek olur ki, lizinqg emsliyyatlarinda
oamlak istehsalcist (mal gonderen), lizing sirketi (lizinq veren),
bank (kredit toskilati), istifadaci (lizinq alan) ve sdvdenin digor
istirak¢ilar1 arasinda emlak, iqtisadi, vergi, gomriik, arbitraj,
sigorta vo diger miinasibatlor kompleksi meydana ¢ixir.

Istenilen lizinq sirketinin hell etdiyi ilkin mesele — lizinge
verilon texnikanin alinmasi ii¢iin sabit maliyye menbelarinin
axtarisidir. Buna gore de fealiyyet gostoran lizinq sirketlorinin
boylik okseriyyoti kommersiya banklarmin istiraki ile yaradil-
migdir.

Xarici dlkelerde lizing veranlorin strukturunun bugiinkii ve-
ziyyoti beladir: 50-60% banklara mexsus olan firmalarm, 15-
20% avadanhq istehsal eden firmalarin ve ya onlarin filial-
larinin, 12-15% sigorta sirketlorinin, 3-4% ise digerlerinin pa-
yina diisiir.

Lizing biitiin diinyada asas fondlarin tozelonmasinin on rahat
tisullarindan biridir. Azerbaycanda ise miiassisalerin daima ve-
sait qitlig1 hiss etdiyi seraitde bu, perspektiv sahalorden biridir.

Azoarbaycan Respublikasinda lizing xidmeti fealiyyatinin hii-
quqi osas1 “Lizinq xidmeti haqqinda” Azerbaycan Respublika-
sinin 29 noyabr 1994-cii il tarixli 930 sayli Qanunu ile qoyul-
musdur. Azarbaycan Respublikasinin 17 iyun 2003-cii il tarixli
ganunu ile bu ganuna bir sira alavaler ve doyisikliklor edilmis-
dir. Bu qanuna oasasen, lizinq istehlak¢inin sifarisi ilo emlakin
orta vo ya uzunmiiddatli icareye verilmoasi moagsadilo hoyata
kecirilon bir xidmat noviidiir. Lizing xidmatinden aqrar sahade
kond tosorriifat1 texnikasinin alinmasinda genis istifade olunur.
Hazirda respublikamizda lizing sirketloerinin Assosiasiyasi foa-
liyyot gostorir, 22 bank ve lizinq sirketi fiziki ve hiiquqi soxs-
lora lizinq xidmati gostorir.

Hoalo 1977-ci il 5 iyulda Respublika Nazirlor Kabineti 131 Neli
soroncami ilo Material Ehtiyatlar1 Nazirliyini logv etmis veo
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onun bazasinda “Azerkontrakt” Dovlet Kontrakt Korporasiyasi
(DKK) yaradilmigdir. 1989-cu ilden yaradilmis ve fealiyyetda
olan “Azerkiraye” miiessisesi DKK “Azerkontrakt” sehmdar
comiyyatinin torkibine verilmisdir.

Sonralar “Azerkontrakt” “Azerkiraye”nin bazasinda 9dliyyo
Nazirliyinde 7 dekabr 1999-cu ilde qeydiyyatdan ke¢mis, 6z ta-
beliyindoe olan yeni “Azerlizing” miiessisesini yaratmisdir.

“Azorlizing”in Nizamnamasinde deyildiyi kimi, bu miiessise
miilkiyyet formasindan asili olmayaraq miiessise ve toskilatlara,
o climladen xarici firma ve sirketlore miimkiin olan biitiin lizinq
xidmetlori gostormak ticlin yaradilmigdir.

Azoarbaycanda lizing xidmeti bazari durmadan inkisaf edir,
lakin o, inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatl 6lkelerin oxsar bazar-
larinin  soviyyesine c¢atmamigdir. Lizinqg kommunikasiyalari
liclin vosaitin meanbayi kommersiya banklarinin kreditloridir.
Kond tosorriifat1 texnikasi iizro lizingo komek ii¢iin bir sira
lizinq kompaniyalarinin nizamnamae kapital1 dovlet blidcesinden
birbasa maliyyelosdirmoak hesabina tamamlana biler.

11.5. iQTiSADIYYATIN iNKiSAFINDA LiZiNQiN ROLU

Lizinq 6ziinde bank krediti, icare, investisiya elementlorini
comlagdiron miinasibatlor kompleksidir. Lizinq lizinqverenla
lizinqalan arasinda okser hallarda uzunmiiddetli xarakter da-
styan maliyye sazisidir. Lizinq miiqavilesine gore lizinqveron
lizinqalana lazim olan amlaki saticidan miilkiyyat hiiququ ilo ol-
de etmali vo lizinqalanin miivaqgeti sahibliyine ve istifadesine
vermoalidir.

Sxem 11.4.-den goriindiiyii kimi, klassik lizinq miinasibatle-
rinda lizinqveron, lizinqalan ve satici kimi lizinq miiqavilesinin
subyektlari istirak edir.
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Sxem 11.4. Lizing miinasibatlorinin subyektlori.

Lakin lizingin bir investisiya mexanizmi kimi inkisafi natice-
sinde banklar ve sigorta sirketleri do lizing miinasibatlorine
qatilirlar. Beloliklo, lizingin sortlori biitiin terefler {i¢iin daha
cevik vo sorfali olur.

Olke iqtisadiyyatmin miixtelif sahelerine xarici ve daxili in-
vestorlar terefinden vesait qoyuluslarinin miqyaslari ardicil olaraq
hom maliyyalosme menbelarindon istehsalin hansi sahalorinde,
hans1 miiddetde istifadenin effektivliyini gabagcadan (miigavile
baglamazdan avvel), habels isin gedisati zamani1 miioyyanetms vo
giymatlondirma taleb olunur. Biitiin bunlar, hem¢inin miigavile ve
kontraktlarda neazerde tutulan sertlorin, telebloarin, habelo torof-
lorin 6hdeliklerinin dovlet ii¢lin, sahibkarlar ve investorlarin 6zlori
liciin faydalilig1 igtisadi tohlil aparmaqla toyin edilir.

Bu deyilenlari nazere almagla investisiya qoyuluslarinin ge-
niglondirilmasi, formalasdirilmasi ve onlardan semarali istifa-
doeni miioyyen etmok {i¢iin bir sira maliyye menbealorinden is-
tifade edilir ki, bunlarin sirasinda lizinq osas yerlarden birini
tutur. Hoer seyden avval lizinq 6lkenin asas istehsal sahalorinin,
xilisuson aqrar vo tikinti sektorunun avadanliqlarla techiz edil-
masinde investisiya manbayi kimi evezsiz rola malikdir.

Artiq deyildiyi kimi, lizinq bir investisiya menbayi olmagqla
tosarriifat sahaloerinin dinamik inkisafina tekan verir. Bu missi-
yanin dasiyicilart olan bir sira iri lizing sirketlori vardir ki, onlar
asason kond tesarriifatr sektorunun inkisafi ticlin kiilli migdarda
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maliyye vesaitlori ayirmagla ve hem do regionlarin sosial-ig-
tisadi inkisaf programina uygun olaraq lizinq fealiyyaeti ilo mas-
gul olurlar.

Haor bir lizing sirketi ii¢iin lizinq fealiyyaeti ilo masgul oldugu
zaman investisiya qoyuluslariin terkibi, strukturu ve dinami-
kasin1 Oyrenmok, investisiya layiholerinin maliyyelosdirilmesi
moenbalerini miioyyen etmak, investisiya qoyulusu layihalorinin
iqtisadi semaraliliyini gabaqcadan dyronmek ve qiymsetlondir-
mok zoruridir.

Umumiyyatle, lizingin semareliliyini xarakterizo edon gosto-
ricilor — 6dema miiddati, golirlilik vo s. hesab edilir.

Lizinq yeni texnikanin istehsal dovriiniin qisaldilmasina xid-
mot edir ve bu texnikaya olan 6deme qgabiliyyati tolebin sax-
lanilmasi tiglin olverigli soraiti yaradir. Bu, masinqayirma, o
climladen elektronika, avtomobil vo kend teserriifatt masinqa-
yirmasl, toyyare ve gomiqayirma miassisalorinde elmi-texniki
toraqqinin siiratlondirilmesine, lizing emsliyyatlarindan kegon
biitiin istirak¢ilarin reqabet gabiliyyetinin méhkemlenmasine
imkan verir.

11.6. FAKTORINQ XiDM3Ti BAZARININ MAHIYY3Ti V3 XUSUSIYYSTLORI

Faktoring (lat. faktor-vasitagi, ticarat agenti) omtos vo xid-
motlorin kommersiya krediti gortlori daxilinde satis1 prosesinde
kontragentloer arasinda yaranan 6denilmis borc taleblarinin (he-
sab-faktura ve veksellorin) bagqasina giizest edilmasidir. Pul te-
labinin giizest edilmasi miiqabilinde maliyyelasdirmadir.

Semarali maliyye aleti olan faktoring ilk defe 50-ci illerin
sonu, 60-c1 illarin avvallerinde Avropa 6lkelerinde totbiq edil-
mis vo qisa miiddat orzinde siiratle inkisaf tapmisdir. Faktoring
xidmeti bazar1 halelik Azerbaycanda o goder do inkisaf etme-
migdir. Beloe ki, agar Qoarbi Avropa dlkelarinde faktoring tizroe
dovriyye orta hesabla UDM-in 5%-inden ¢ox (Bdyiik Britaniya
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vo lItaliyada 1,5-2%-1) toskil etmisdirse, Azerbaycanda 0,1%-
den az olmusdur.

Azorbaycanda “faktoring” anlayisinin 6ziiniin hiiquqi miioy-
yonliyi yoxdur, lakin faktoring xidmetinin reallagdirilmasinin
hliquqi asas1 Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinde
(29-cu fosil) 6z oksini tapmisdir. Burada gosterilir ki, faktoring
pul telebinin giisozt edilmoasi miigabilinde maliyyelosdirilmasi-
dir. Azerbaycan Respublikasinin Miilki Macellasinin 655-ci
maddasine asasen faktoring miigavilasine gore bir toraf (faktor)
liclincii soxs (borclu) barasinde miisterinin (kreditorun) {igiincii
soxsd mal vermasindan, isler gérmasinden ve ya xidmatlor gos-
tormasindon irali golen pul telebinin hesabmna diger torafo
(miistoriye) pul vesaiti verir vo ya vermoayi ohdesine gotiiriir,
miistori ise bu pul telebini faktora gilizost edir vo ya giizost et-
moyi 6hdesine gotiiriir.

Miisteri faktor garsisinda 6hdsliyinin icrasini tomin etmak maq-
sadi ile do borcluya olan pul telebini faktora giizest eds biler.

Faktorun faktoring miigavilesi {izro maliyye agentinin 6hde-
liklorine miisteri liclin miihasibat ugotunun aparilmasi, habelo
miistoriye glizost predmeti olan pul telebleri ilo bagh diger ma-
liyye xidmatlarinin gostorilmesi de daxil ola biler.

Faktorinq miiqavilesini faktor kimi banklar ve diger kredit
toskilatlari, habele bu ciir fealiyyeti hoyata kecirmoayo icazosi
olan basqa kommersiya toskilatlar1 baglaya bilorlor.

Giizestin predmeti 6donis miiddeti ¢catmis hem pul toleblori
vo ham do golacekde pul vesaitlerinin alinmasindan emele go-
lon hiiquglar ola bilar. Lakin pul telebi miiqavilenin baglanmasi
anina (movcud tolob) ve ya onun yaranmasi anindan gec olma-
yaraq (golacek taleb) onu eynilogdirmayin miimkiin olmasi
liclin doqiq miieyyonlasdirilmalidir.

Pul toleblarinin glizesti barasinde miiddaalardan ayr1 qayda
irali golmirse, faktorinq miiqaviloesine telobloarin alqi-satqis1 vo
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verilmosi hagqinda miiddealar tetbiq edilir.

Ogor pul tolobinin giizesti altinda maliyyeslesdirme miiqavi-
losinde basqga sert nozerde tutulmamisdirsa miisteri maliyye
agenti qarsisinda giizestin predmeti olan pul tolebinin haqiqiliy-
ino gore moasuliyyet dasiyir.

1988-ci ilde gebul edilmis Beynoalxalq Faktoring haqqinda
Konvensiyaya uygun olaraq asagidaki dord haldan en az1 ikisi
movcud oldugda miivafiq emeliyyat faktoring hesab edilir:

- malgondarenin borc teleblerinin ilkin 6denisi formasinda
ona kredit verilmosi;

- malgonderanin miihasibat ucotunun, ilk névbedoe, satisin
ucotunun aparilmast;

- malgondaranin borcunun inkasso edilmaosi;

- malgdnderenin kredit riskinden sigortalanmasi (bax: sxem

11.4.).
Odoenis mohletli mallarla
&> tochiz olunma : %

Faktorinqg terafindon Toachizati
qaliq kogtlirmaler tosdiq eden

(tachizat deyerinin senadlarin
10%-i1 faktorun faktora
xidmat haqqt) otiiriilmasi
4

Alinmig mallara Faktor torafinden
goro alici torafinden <:| maliyyeloegdirme

faktora 6demaler (tachizatin 90%-dok)

Sxem 11.4. Faktoring xidmatinin mexanizmi.
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Faktoring — ixtisaslasdirilmis sirketlor — faktor terefinden
onun mablagi ilo miiqayisede asagi qiymete debitorun hesa-
binin alinmasi iizre emsliyyatdir. Faktor bu hesablar {izro geyri-
Odanis riskini gotliriir ve pulun 6denisinin daxil olmasina cavab-
dehlik dasiyir. Faktoringin hesabina hesablarda vesaitin dov-
riyyosi slirotlonir. Faktura edilmis amteslorin doyerinin osas
hissesi lizro tocili 6denis alde etmoaklo miistori 6z malgdonderen-
lari ilo nagd yolla hesablasa bilar ve buna gdre qiymatde giizost
olda edo biler.

Faktoring emoliyyatlarin1 kommersiya banklar1 ve habelo
ixtisaslasdirilmis faktoring sirketlori hoyata kegirir. Faktoring
omoliyyatlar1 — faktorinq esasinda ticarot emeliyyatlarinin ma-
liyyelasdirilmasi demoakdir.

Faktorinq emsaliyyatlar1 asagidaki ndvlere boliinir: daxili
faktorinq @meliyyatlar1 (bu halda malgénderen, miistori vo fak-
torinq sirketi eyni bir lkenin rezidentlori olur) ve beynalxalq
aciq faktoring emoliyyatlar1 (bu halda borclu faktoring sirketi-
nin aqdinde istirak etmasi barade ona melumat verir) vo ya
gapali (maxfi) faktoring; a¢iq faktorinq halinda borcluya malu-
mat verilmasi onun hesab-fakturasinda miivafiq geydiyyat apa-
rilmasi yolu ile hayata kegirilir; reqress hiiququ, yoni malgonde-
ronin 0denilmis moablagi geriyo tolob etmak hiiququ olan ve ya
bu ciir hiiquq vermoayon faktoring; malgonderena ilkin 6denis
formasinda (glizest edilon borc teloblarinin 80%-o goder ve ya
O0denisin miioyyon tarixe godor hoyata kecirilmesi sorti irali
stiriiliir).

Beynolxalq faktoring halinda ixracat¢iya xidmet edon fak-
torinq sirketi, bir qayda olaraq, idxalat¢1 6lkenin faktoring sir-
keti ile miigavile baglayir. Faktoringin bu novii qarsiligh fakto-
rinq adlanir.

Faktorinq sirketi terefinden malgéndarenden tutulan haqq iki
asas komponentden ibaratdir:
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- idareetmoa haqqi, yoni xiisusi faktoring xidmetine, ugotun
aparilmasi, siibhali borclar yaranmasi ve s. hallardan sigorta-
lanmasi;

- tolobloarin vaxtindan avvel alinmasi ile onlarin inkasso edil-
mosi tarixi arasindaki dovr ii¢lin malgéndarene vaxtindan avvel
toqdim edilen vesaitlerin mebloginden tutulan ugot haqqi.

Ogor inkisaf etmis maliyye bazarlarinda secilmis seqment
cox sayda ixtisaslasdirilmis faktoring sirketlori vasitesi ilo te-
min edilirse, Azarbaycanda bu funksiyani bir nege kommersiya
banklar1 hoyata kegirir.

Azoarbaycanda faktoring xidmati bazariin zeif inkisafinin bir
neco soboblari vardir. Bu ham banklarin ve onlarin miisterileri-
nin bir-birine olan inamsizlig1, hem do kontragentlorin osas kiit-
lasinin asag1 ddenis qabiliyyatliliyi ile sertlenan bu kimi eme-
liyyatlarin hoyata kegirilmesinin yiiksek riskliliyi ve ganunve-
ricilik bazasinin iglenib hazirlanmasinin zeif olmasindan ibarat-
dir.
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. ~ FasiL12 .
DUNYA MALIYY3 BAZARLARI V3 TOSKILATLARI

12.1. MUASIR DUNYA MAI.iY.Y.G BAZARLARININ
FORMALASMASININ TARIXI ASPEKTLORI

Dﬁnya maliyye bazarlar1 genis menada — pul kapitalinin
Olkolor arasinda soforbor edilmesi vo bolgiisiinii tomin
edon bazar miinasibatlori sferasidir. Mahiyyet etibar1 ilo bu
anlayis beynolxalq maliyye olagelerinin sortloerini miioyyon
edir, onlarin istirak¢ilarinin maraqlarinin garsiliqh alagesini ifa-
do edir.

Diinya maliyye bazar1 dar menada — fond bazaridir, yoni qiy-
matli kagizlarla emaliyyat bazaridir.

Miixtalif meyarlara goro diinya maliyye bazarlarinin tosnif-
lasdirilmasinin bir nega iisulu mévcuddur. 9qdin obyektinden
asili olaraq diinya maliyye bazar1 qarsiliqli elageds olan bir sira
seqmentlari 6ziine daxil edir. Onlardan valyuta bazarini, borc
kapital1 bazarini, qizil bazarini, fond ve sigorta bazarlarini gos-
tormak olar (Cadval 12.1.).

Cadval 12.1.
Diinya maliyya bazarlarinin strukturu va istirak¢ilar
Milli istirak¢ilar Bazarin strukturu Beynoalxalq istirakeilar
Korporasiyalar Valyuta bazarlari: o | Beynolxalq korporasiyalar,
climladen avroval- | TMK

yuta bazari
Banklar ve ixtisaslag- | Borc kapitali bazar- | Beynalxalq banklar, TMB:

dirtlmis maliyyoe-kre- | lart: Ixtisaslagdiriimis maliyye-
dit institutlar1, o ciim- | a) pul bazart; kredit institutlar1, o clim-
laden, sigorta sirkat- | b) kapital bazari; laden, sigorta sirkatlori
lori c) avrobazari.
Fond ve amtoa Fond bazarlar fri fond ve emtee birjalart;
birjalari, Sigorta bazarlar Beynolxalq valyuta,
Dovlet Qizil bazarlar maliyye vo kredit
toskilatlari
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Diinya maliyye bazarlarinin asas seqmentloari qarsiligli alage-
dadir, onlar arasinda pul kapitalinin daimi axin1 bas verir.

Asagidakilar foerglondirilir:

* miitogokkil (rosmi, bagli) bazarlar. Onlara daxilolma meh-
duddur; geyri-miitesokkil (geyri-rosmi, aciq) bazar — biitiin isti-
rakeilar {igiin kegirilo bilon;

« ilkin bazar — burada yeni buraxilan maliyye aktivleri satilir,
ikinci (tokrar) bazar — artig movcud olan maliyye alatlori toda-
viil edilir;

* daimi bazarlar — mdvcud binadan, avadanliqdan, informa-
siya texnologiyasindan istifade edilmekle istenilon vaxt aqdler
hayata kegirilo biler, geyri-miintezom bazar — masalen, auksi-
onlar;

* miqyasina gore — milli, regional vo diinya bazarlar1.

XX-XXI osrin hiidudlarinda iqtisadiyyatda, o ctimleden ma-
liyyo sferasinda globallagma yeni hadise kimi tezahiir etmoyo
basladi. Maliyye globallagsmasi — milli ve diinya maliyye bazarlar
vasitesile pul kapitalinin beynoalxalq axinlarinin yeniden bolgiisii
prosesinin beynalmilsllasdirilmasinin en yeni merholosidir.

Maliyyo qloballagmasinin miqyasina ve istiqgametlorine bir
sira amillor tosir gostorir.

1. Beynolxalq emak bolgiisiiniin strukturunun modernlosdi-
rilmosi.

2. Milli tokrar istehsalin aciqlig1 deracesi ve onun diinya te-
sorriifat elagelarine coelb edilmaosi.

3. Diinya tesarriifat alagalerinin liberallagdirilmasi.

4. Maddi istehsal sferasi ilo miiqayisede maliyyo, kredit vo
valyuta miinasibatlorinin rolunun artmasi.

5. XX asrin oavvsallerinde yaranmis TMK-nin inkisafinda
sigrayis.

6. Diinya maliyye axinlar1 hagqinda malumatlarin islenib
hazirlanmasi, kompiiter telekommunikasiyasinin, rabitonin miia-
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sir alatlorinden, informasiya seboakasinden, internetden istifade
maliyyo globallagmasini stimullasdirir.

Diinya maliyye bazarlar1 emteslerin, xidmet ve kapitalin
diinya bazarinin raqabat aparan subyektlori arasinda horaketino
xidmet edir. Bundan basqa, onlar konyunkturanin veziyyaeti hag-
qinda melumat verir ki, bu da menecerlor torofinden qorar
gobul etmolori liciin istiqgamat xidmatini goriir. Diinya maliyye
axinlar asagidaki osas kanallar lizro hoyata kegirilir:

* omtoo vo xidmatlorin (xiisusi emtes olan qizil da daxil ol-
magqla) alqi-satqisina valyuta-kredit vo hesablagma xidmati;

* osas vo dovriyyo kapitalina xarici investisiya;

* kredit emaliyyatlart;

* valyuta emsliyyatlari;

* giymetli kagizlarla vo torome maliyyo aletlori ilo amaliy-
yatlar;

* inkisaf etmokda olan Olkelore yardim ve ddvletin beynsl-
xalq toskilatlara haqq formasinda biidce vasitesile milli galirin
bir hissesinin yeniden bolgiisii.

Diinya maliyys axinlar1 forma vahidliyine (bir gayda olaraq
pul formasinda, miixtelif maliyye-kredit alatlori ndviinde) ve
yerine (macmu bazar) gore forqlenir. Oqdin obyekti xidmati
olan pul kapitalinda bazar miinasibatlorinin spesifik formasi
diinya valyuta, kredit, maliyye ve sigorta bazarlaridir. Onlar
beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin inkisafi @sasinda formalas-
misdir. Funksional ndqteyi-nezerden — bu, tokrar istehsalin fasi-
lasizliyi vo rentabelliyi moagsedile diinya maliyye resurslarinin
soforborliye alinmasi ve boliisdiiriilmesini tomin eden bazar
miinasibatlori sistemidir. Institusional ndqteyi-nezerden — bu,
diinya maliyye axinlar1 onlarin vasitasile hayata kecirilon bank-
larin, ixtisaslagdirilmis maliyye-kredit idaralerinin, fond birjala-
rinin macmusudur.

Diinya maliyyo bazarlar1 miivafiq milli bazarlarin bazasi asa-
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sinda meydana golmis, onunla garsiliqh fealiyyet gosterir, lakin
bir sira xtlisusiyyotlora malikdir:

* boyiilk miqyasli olmasi. Bezi giymetlondirilmays goroe,
diinya valyuta ve maliyye bazarlarinda illik emaliyyatlar emtoo-
larle diinya ticarati lizro aqdleri 50 dofs iisteloyir;

* cografi serhadlorin yoxlugu;

* omoliyyatlarin biitiin giin arzinde aparilmasi;

e aparict dovletlerin valyutalarinin, hemginin do avro ve
gisman do SDR-in istifadoesi;

* baglagsmanin istirak¢ilarinin birinci deracali banklar, korpo-
rasiyalar, yiiksoek reytingli maliyyo-kredit institutlarinin olmasi;

* bu bazarlara asasen birinci deracali borcalan ve ya sanballi
zomanoti olan borcalanlarin miiraciot edo bilmoleri;

+ LIBOR tipli (banklararas1 depozitler iizre toklifin London
deracesi) spesifik beynoalxalq faiz deroacasi;

* EHM-in istifadesi esasinda standartlasmanin ve kagizsiz
omoliyyatlarin informasiya texnologiyasinin yiiksok seviyyesi;

* bazar seqmentlorinin vo sazis alotlorinin fealiyyet daire-
sinin genislonmesi [29, s. 634].

Diinya maliyye bazarlarinin inkisafinin obyektiv osasini to-
sorriifat olagealorinin beynalmilsllosdirilmasi ile miivafiq milli
bazarlarin mehdud imkanlar1 arasinda ziddiyyaot toskil etmisdir.
Beynolxalq emaliyyatlar milli maliyye bazarinda alternativ
foaliyyet kimi istifade edilir. Diinya valyuta, kredit, qiymatli ka-
gizlar, qizil bazarlarinin inkisafinin hareketverici qlivvesi kimi
roqabet ¢ixis edir ki, bu da diinya maliyye axinlariin hecmini
vo boliisdiiriilmesini, baglasmanin valyuta, maliyye ve 0denis
sortlorini tonzimloyir.

Lakin, reqabeat miibarizesi hemise semorali ve ndgsansiz
olmur. Ona goro de bazar tonzimlenmesi dovlet ve dovletlor-
arasi tonzimloemo ile slagelondirilir. Dovlet ve dovletlorarasi
toskilatlar bu sahaede bohran silkelonmalerini aradan qaldirmaq
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mogqsadile diinya maliyye bazarlarinin faaliyyetini tenzimle-
mayo soy gostarirlor.

Beynolxalq iqtisadi miinasibetlerin inkisafi ile elagedar ola-
raq, xammal manbelari, satig bazarlari, serfali investisiya qoyu-
luslar1 ugrunda roqabat miibarizesinin naticesi kimi maliyye
axinlar1 kortabii olaraq 6ziiniin milli xarakterini itirmek vo kos-
mopolitik tesbitini agmaqla bir 6lkedon digar 6lkeye axir. Milli
maliyye bazarlar1 nisbi sabitliyini saxlamaqla miivafiq diinya
bazarlar ile ¢ulgalasir. Diinya maliyye bazarlarn siiratli inkisafi,
bdyiik imkanlari ve mobilliyi naticesinde beynalxalq iqtisadi
miinasibeatlorin ehemiyyaetli halqasina ¢evrilmisler.

Milli valyuta, kredit ve fond bazarlarinin diinya bazarlarinda
istiraki bir sira amilloer ile miieyyen edilir:

* 0lkenin diinya teserriifat sisteminde miivafiq yeri ve onun
valyuta-iqtisadi veziyyati;

* inkisaf etmis bank sistemi ve fond birjasinin mévcudlugu;

* vergiyo colbetmonin miilayimliyi;

* milli bazara xarici kreditorlarin, borcalanlarin vo investor-
larin daxil olmasina icaze veren ganunvericiliyin giizestli ol-
masi;

* cografi movgeyin miinasibliyi;

* siyasi miihitin nisbaton sabitliyi.

Gosterilon amillor beynalxalq emsliyyatlar1 yerine yetiron
milli bazarin dairaesini mehdudlasdirir.

Diinya roqabsatinin naticesi olaraq aparict milli bazarlarin
osasinda 13 diinya maliyye merkezi — Nyu-York, London, To-
kio, Paris, Stirix, Liikksemburq, Frankfurt - na Mayn, Sinqapur,
Bohreyn veo s. togokkiil tapmisdir. Bunlar beynelxalq valyuta,
maliyye-kredit fond emsliyyatlarini, qizil ile sazisleri hoyata
kegiron bank ve maliyye institutlarinin cemlosdiyi merkezler-
dir. Basqa sozle, diinya maliyye merkezleri — beynolxalq ma-
liyyo axinlarinin ve miqyasli emeliyyatlarin merkezidir. Tari-
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xon onlar milli bazarlarin bazasi, sonradan ise diinya valyuta,
kredit, fond bazar1 ve qizil bazar1 asasinda meydana goalmisdir.
Ona gore do diinya maliyye markezlorinin strukturunda biitiin
bu seqmentlor istirak edir.

Onu da geyd edoak ki, 1980-ci ilden baslayaraq diinya maliy-
yo bazarinda aktiv suretde yenidenqurma bas verir. Onlarin foa-
liyyetinin xarakteri deyisilir. Yeni maliyyo alatlori ve bazar in-
frastrukturu tetbiq edilir. Istirakcilarin foaliyyet dairesi genislo-
nir. 1990-c1 illerin ortalarindan baglayaraq Azerbaycan dovlet
korporativ ve bank borclanmasi xotti lizre diinya bazarina ¢ix-
misdir.

Beloliklo, diinya teserriifatinda ayri-ayr1 Olkelerin tekrar
istehsal prosesinde formalasan pul kapital1 daima yerini doyisir.
Diinya maliyye axinlari emteslerin, xidmetlorin ve kapitalin
heraketine xidmat edir. Bu axinlar formalarinin vahidliyine (bir
gayda olaraq pul formasinda, maliyys - kredit alati soklinds) ve
yerine goro (bazar) forqlonir. Bazar miinasibetlorinin spesifik
formasi diinya valyuta, kredit vo maliyye bazarlari, habelo qizil
bazaridir. Bazar miinasibatlorinin bu sistemi tekrar istehsalin
fasilosizliyi ve semaeraliliyi {i¢iin diinya maliyyo resurslart axi-
ninin toplanmasi ve yeniden bolgiisiinii temin edir. Diinya ma-
liyyo resurslar1 axinlarmin hereketi banklar, ixtisaslagdirilmis
maliyye-kredit institutlar1 ve fond birjalar1 vasitesile hoyata
kegcirilir.

Diinya maliyye axinlarinin hereketi asagidaki esas bazarlar
vasitosilo bas verir (sxem 12.1.).

Valyuta bazarlar1 — tolab veo toklif asasinda miiayyonlosen
kurs iizroe xarici valyutalarin milli valyutaya alqi - satqist bas ve-
ron rosmi moarkezloardir.

Valyuta bazarinin institusional strukturu o6ziine banklari,
brokerlori, miiassisalori daxil edir. Qarbde valyuta sazislerinin
85-95%-1 banklararas1 bazarda aparilir. Qoarbde valyuta birjalari

407




[ MALiYY® BAZARLARI

yalniz bir sira 6lkalerde saxlanilmis ve boyiik rol oynayir. Lakin
banklararasi birja valyuta bazarini tedricen sixigdirir.

Diinya maliyye bazarlar1

v
v v v v
Bazar Milli Alotlorin Todaviil
aktivlerinin olamoto tipine gore tipino goro
tipine gore goro
Qiymetli Spot [ Toreme- || Birja Birjadan-
kagizlar bazar1 lor kenar
bazari bazari
|| Valyuta Fond Fyuc;erslerJ‘ Opsionlar
bazari —| bazari
omtoo Borc
bazari —| bazari

Sxem 12.1. Diinya maliyya bazarlari.

Azoarbaycanda 1994-cii ilin avqust aymin 26-da Baki Bankla-
rarast Valyuta Birjasi (BBVB) miintezom valyuta sévdelegme-
sine baglamisdir. 1997-ci ilin avqustun 30-dan baslayaraq Azor-
baycanda Miitesokkil Banklararasi1 Valyuta Bazari (MBVB)
foaliyyot gdosterir. Azerbaycanda valyuta bazari bir ¢ox nor-
mativ - hiiquqi aktlarla tenzimlenir. Onlardan “Valyuta tonzim-
lonmesi haqqinda™ (21 oktyabr 1994-cii il), “Milli bank hag-
qinda” (10 dekabr 2004-cii il), “Banklar haqqinda” (16 yanvar
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2004-cii il), “Qiymsotli kagizlar hagqinda™ (9 oktyabr 1998-ci il)
qanunlar1 géstormak olar.

Valyuta bazarlarinda baglasmalarin aletleri bank veksellori,
tratta, ¢ceklor, banknotlar — xiisusen teleqraf (banknotlar - yalniz
valyutalar doyisdirildikde) kdg¢iirmealerinden ibaratdir.

Valyuta emoliyyatlar1 beynalxalq hesablagsmalari, valyuta ve
kredit risklerinin sigortalanmasini, valyuta siyasetinin hoyata
kecirilmasini, istirak¢ilarina menfoest gotiiriilmasini tomin edir.

Bununla slagadar olaraq, diinya tacriibasinin gosterdiyi kimi,
valyuta emeliyyatlar1 ¢coxdandir ki, dévlet ve bank miisahidosi-
nin ve nazarotinin obyekti olmusdur. Bezi hallarda bir sira
banklar ¢etinliklore diislir ve valyuta emeliyyatlarinda itkiye
goro miiflislogir.

Diinya kredit bazar1 — qaytarilmaq ve faiz 6demoak sertile
Olkelor arasinda borc kapitalinin beynsalxalq hereketinin spe-
sifik formasidir. Burada borc kapitalina teleb ve toklif forma-
lasir. ©Onenavi olaraq qisamiiddetli ssuda kapitali (pul bazar1) ve
orta vo uzunmiiddetli kapital bazarlar1 (kapital bazari), o clim-
laden maliyye bazar1 forqlendirilir. Diinya maliyye bazar1 —
ssuda kapitalinin bir hissesidir ki, burada esasen qiymatli ka-
gizlarin emissiyasi vo alqi - satqist hayata kegirilir. Tocriibado
bu bolgii tedricen 6z shamiyyetini itirir, ona gore ki, kapitalin
qarsiliglt axii bag verir ve adi bank krediti qiymatli kagizlarin
emissiyast ilo avazlenir.

50-ci illerin axirlarindan baslayaraq avrovalyuta bazari diinya
ssuda kapitali bazarinin terkib hissesine cevrilmisdir. Avropa
banklar1 burada esasen xarici valyutada (bu 6lkelerin emitentlo-
rinin geyri - rezidentlorine mensub olan valyutada, meselen,
ABS-da ve diger 6lkalerde xarici banklarin hesablarinda dollar)
depozit - ssuda emeliyyatlar1 aparirlar.

Quz1l bazar1 — qizil ile satisin xiisusi markezloridir ki, burada
onun bazar qiymati lizro miintezem alq1 -satqis1 hoyata kegirilir.
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Beloliklo, diinya maliyye aximlarimi idare eden ve biitiin
sutka orzinde fealiyyet gdstoron beynalmilal bazar mexanizmi
formalasmisdir.

12.2. BEYNSLXALQ VALYUTA BAZARLARI V3 VALYUTA SMBLIYYATLARI

Beynolxalq miinasibetlor — iqtisadi, siyasi ve madeni cehat-
don miixtoalif 6lkelarin hiiquqi sexsleri ve vetendaslarinda pul
tolobi vo 6hdsliyi yaradir. Beynolxalq hesablagmalarin spesifik-
liyi ondan ibaretdir ki, qiymetlerin ve ddenislerin valyuta qis-
mindo (adeton xarici valyuta) beynelxalq valyutalar istifade
edilir, ¢iinki biitiin 6lkaler li¢lin gebul edilmesi macburi olan,
timumoen taninmig diinya kredit pullar1 yoxdur. Bununla yanasi
hor bir suveron ddvletlorde ganuni 6denis vasitesi gisminde
onun milli valyutas: istifade olunur.

Valyuta bazarlar1 — elo bazar noviidir ki, burada xarici val-
yutalarin alqi-satqisi, toleb ve toklifin esasinda emsle goalen
moazonna lizre milli valyutaya doyisdirilmasi hayata kegirilir.

Valyuta bazarlari, s6ziin genis monasinda, xarici valyutalarin
alqi-satqis1 emsliyyatlarinin aparilmast zamani emsale galen
iqtisadi miinasibetlor sferasidir. Valyuta bazarinda valyuta de-
yorlilerinin saticilar1 ve alicilarinin maraglarinin reallagdirilmasi
bas verir. Togkilati-texniki ndqteyi-nezarden valyuta bazar1 mil-
li vo xarici banklar1 ve broker firmalarini birlosdiron miiasir ra-
bito vasitolori sebokesi vasitesile valyuta satisinin teskili for-
masidir.

Valyuta miibadilesi ilizro amsliyyatlar ¢cox uzaq ke¢misde
godim diinyada ve orta osrlorde deyisdirmak (xirdalamaq) isi
kimi movcud olmusdur. Lakin valyuta bazari miiasir anlamda
XIX oasrdoe togokkiil tapmisdir.

Buna asagidaki sertler sebab olmusdur:

* beynolxalq iqtisadi miinasibatlorin inkisafi;
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* diinya valyuta sisteminin yaranmast;

* beynoalxalq hesablagsmanin kredit vesaitlerinin genis yayil-
masi;

* bank kapitalinin temarkiizlosmasi ve markezlesmasinin
gliclonmasi;

* valyuta bazarlar1 arasinda alagoaloerin sadelosdirilmasine vo
riskin azaldilmasina imkan veren rabite vasitalerinin — teleqraf,
telefon vo teleksin tokmillosmasi;

* informasiya texnologiyasi, internet, valyuta moezennaosi,
banklar, onlarin miixbir hesablari, iqtisadiyyat ve siyasetde me-
yillor hagqinda melumatlarin daha siiretle verilmesinin inkisafi.

Diinya valyuta bazarinin inkisafi ti¢c asas amillarle sortlonir:

a) iqtisadiyyatin qloballagsmasi1 soraitinde valyuta emsaliy-
yatlarinin artmis hacmiloe;

b) tadiyye balansinin cari vo maliyye hesabi iizro valyuta
moahdudiyyetinin logv edilmasile valyuta liberallagdirilmasinin
genislonmasila;

¢) bank texnologiyasinin tokmillogsmasile.

Miiasir diinya valyuta bazar1 asagidaki osas xiisusiyyatlor ilo
sociyyalonir.

1. Tesarriifat alagoalerinin beynalmilallogsmasinin giiclonmae-
si @sasinda valyuta bazarinin qloballagmasi.

2. Omaliyyatlar diinyanin biitiin sahelorinde névbs ilo sutka
orzinde fasilesiz olaraq yerine yetirilir.

3. Elektron sistemina kecirilmosi ilo valyuta bazarinin tex-
noloji yeniden tochizati. Elektron texnologiyasinin yeni nosli
valyuta satigin1 uzaq terminallardan hayata kegirmoayoa vo infor-
masiyan1 valyuta movqeyinin yoxlanma vae riskin idare edilmasi
sisteminda gondermeaye imkan verdi.

4. Aparici banklarin informasiya-ticaraet sisteminin elektron
birlosmoasi bazasi osasinda qlobal banklararas1 valyuta bazari
formalagmisdir.
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Valyuta fond bazarinda ameliyyatlara sinxron olaraq xidmat
etmok imkani veron miirekkeb informasiya analitik proqram
mohsullart meydana golmisdir.

1990-c1 illerin ortalarindan baglayaraq valyuta bazarinda in-
ternet texnologiyasi, 2000-ci ilden ise banklarin valyuta kotirov-
kast haqqinda informasiya ile internet alage saytlar1 yaradilmis-
dir.

Bir valyutanin diger valyutaya alinmasi bag veran har yerde
valyuta bazart mévcuddur. Ticaratin dévriyyesine gora bu, diin-
yada on boylik bazar hesab edilir. Hal-hazirda valyuta bazarinda
sutkaliq satis hocmi 1,9 trln. dollar1 6tiib kegir. Bazarin univer-
sallig1 onda ticaratin hacminin bdyiikliiyii, bazarda yiiksek lik-
vidliyi, bazarin istirak¢ilarinin sayinin ¢oxlugu ve miixtalifliyi,
cografi cohatden genis yayilmasi ilo sortlonir. Burada ticarat
sutka arzinde - sutkada 24 saat aparilir (istirahat giinleri vo fasi-
lalorle). Bazarda valyuta mezennesine tesir edon amillerin
miixtelifliyi ile foerqlenir.

Beynolxalq hesablagma bankinin mealumatina asasen, 2004-
ci il aprel ayinda diinya valyuta bazarinda orta sutkaliq satis
spot aqdlari tizre 621 mlrd. dollar, torome valyuta amanatlori
tizro 1,26 trln. dollar, o ciimlodon birbasa forvard sazisi ilizro
208 mlrd. dollar, svop aqdleri tizre 944 mlird. dollar ve opsionlar
tizro 107 mlrd. dollar teskil etmisdir [73, s. 35].

Valyuta bazarlar1 fyugers miigavilelorinin siiretli artimi ile
xarakterizo olunur. 2006-c1 ilde diinya valyuta bazarinin 7%-i
onun payina diisiirdii.

2006-c1 ilin aprel ayinda adeti alatlordan istifade etmoklo or-
ta sutkaliq satis hacmi 2,7 trln. dollara ¢atmisdir. Ogoar buraya
geyri-onanavi alotlor alave edilse, onda satisin hacmi faktiki
olaraq 2,9 trln. dollar togkil etmisdir. Miiqayise li¢lin gdstormoak
olar ki, bu gdsterici diinyanin biitiin qiymetli kagizlar bazarinda
ticaratin orta sutkaliq hacminden 10 defo ¢oxdur.
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Valyuta bazariin inkisaf dinamikasi digqgeti celb edir. 2005-
ci ilin aprelinden 2006-c1 ilin aprelinedek valyuta bazarinda
amsaliyyatlarin hacmi 38% artmisdir ki, bu da 2001-ci ille mii-
qayisadoe iki defe ¢oxdur.

Bazarin bu ciir genislonmaesi investisiyanin obyekti kimi xa-
rici valyutanin ehemiyyatliliyinin artmas: ve aktivlerin idare
edilmesi fondlariin (hecirlosmoe fondu ve pensiya fondu) eme-
liyyatlarinin artmasindan ireli golir. Ohemiyyaetli faktorlardan
biri do internetde ticarot platformasinin meydana goalmasi ol-
musdur.

Valyuta bazari birjadankenar bazardir. Cografi veziyyat noq-
teyi-nozorden valyuta bazarinin on iri ticarot mearkezi Boyiik
Britaniyada, xiisusile Londondur. Sonuncunun payina biitiin
onenavi valyuta emeliyyatlarinin iicde bir hissesi digiir. 2004-
2006-c1 illorde bu gostarici 31,3%-dan - 32,4%-o yiiksolmisdir.
Ohemiyyatine gore ikinci yerde olan ABS-in paymna 18,2%,
Yaponiyanin - 7,6%, Sinqapurun - 5,7% diisiir. Sonraki yerlori
Almaniya, Isve¢ro, Avstriya, Kanada, Fransa ve Honkongq bolii-
siirlor.

Ticaratin hacminin 73%-i birinci 10 an aktiv iri treyderin
payina diistir.

Bir qayda olaraq aktiv valyuta ticareti eden ciitliik {izre me-
zonnod arasindaki forq minimum seviyyade olur.

Miiasir valyuta bazari biitiin diinya teserriifatinda fealiyyot
gostoron miirokkab ve dinamik iqtisadi sistemi ifade edir. Tarix
boyu valyuta bazar fasilesiz olaraq tekmillogmis, miirokkablos-
mis vo yeni soraito uygunlagsmisdir. Valyuta bazar1 xarici valyu-
tada veksello ticaratin lokal merkezinden faktiki olaraq vahid,
haqiqi beynalxalq bazaradoak inkisaf yolu ke¢misdir ki, onun ig-
tisadi rolunu qiymatlondirmak olduqca ¢etindir. Valyuta bazari-
nin inkisafi ve tokmillogsmasi ilo yanasi valyuta emaliyyatlar1 da
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inkisaf etmis vo tokmillogmis, onlarin yeni ndvleri meydana
golmis vo aparilmasi texnikas1 yaxsilagmisdir.

Banklar ve bankolmayan idareler valyuta bazarinda valyuta
amoaliyyatlar1 aparmaq yolu ile 6z fealiyysetlorini hayata kegirir-
lor. Valyuta ameliyyatlar1 miiddetinden asili olaraq xarici val-
yuta ile nagd ve miiddetli emeliyyatlara bdliiniir.

Miiddatli baglasmani konversiya, sigorta vo mohtoakir hisse-
loro bolmek gebul edilmisdir. Bu bdlgii kifayet qoder serti
gOoriiniir, ¢linki tocriibade eyni bir sazisin osasinda konversiya,
sigorta vo hamise mohtokir magsedler ola bilar.

Nagd valyuta emeliyyatlari sirasinda “spot” ve habelo “over-
draft” ve “svop” kimi emsliyyatlar forqlendirilir. Onlar banklar
torofinden cari valyuta movqeyi yaratmaq vo idare etmok iigiin
istifade edilir. Miiddetli baglasmaya “forvard”, “opsion” vo
“svop” emoliyyatlar1 aiddir.

Beynolxalq ticaret xarici valyuta ilo miiddetli aqdlerin mey-
dana goalmesi ve inkisafimi teleb edir, ¢linki kommersiya eme-
liyyatlar1 aparilan zaman valyuta riskinden sigortalanmaq zeru-
roti emolo golir. Ona gore do “forvard”, “opsion” ve “svop” ki-
mi emoliyyatlar hecirlosdirme magqgsadleri {igiin genis istifade
edilir. Istifade edilen valyuta emaliyyatlarinin tipinden asili ola-
raq valyuta riskinden sigortalanma ve middatli valyuta eme-
liyyat1 aparilmasi neticesinde onun oOrtiilmesinin tamhig forg-
londirilir. Miiddetli aqdler mohtekirlik emseliyyatlari aparmaq
liclin miinasib vasitadir. Bu kimi emaliyyatlar her hansi1 bir lik-
vidlik vesaiti toleb etmir ve bacariqla istifade edildiyi halda on-
lar banka xeyli monfoasat gotire bilor.

Lakin valyuta bazar1 diger bazarlar ile - borc kaptali bazari,
giymatli kagizlar bazari, diinya emtos vo xidmatlor bazar ile
qarsiligh elagede mdvcud olur ve inkisaf edirlor. Beloliklo, val-
yuta bazarinin istirak¢ilar1 neinki valyuta bazarina, diger nov
risklera do — kredit riski, faiz derecesinin deyisilmesi riski vo
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ya faiz riskine meyilli olurlar.

Valyuta bazarmin istirak¢ilar: olan banklar ve bank olmayan
institutlarda valyuta emseliyyatlarinin ugotu aparilir ve onlarin
cari vo perspektiv idare edilmasi hoyata kegirilir.

Banklarin valyuta emsliyyatlar1 ve valyuta mévgeyinin hacmi
dovlatin bank miiayinasinin ve nazaratinin obyektidir [79, s. 30].

12.3. BEYNOLXALQ QIZIL BAZARI

Miiasir morhaleda dollar, avro ve iyen diinyada on ohe-
miyyaetli valyuta oldugu zaman qizilin rolunu inkar etmok sehv
olardi. Bu giine qizil ehemiyyeatine gore ikinci ehtiyat vasitosi-
dir. Hazirda diinyada qizilin imumi rosmi ehtiyat1 toxminon 110
min ton toskil edir. Onun dayaeri bir ton 10 min. dollar olmagla
1,1 trln. dollara boraberdir. Maliyye hakimiyyaeti bu kemiyyetin
ticde birine, doqiq desak 1,1 mlrd. unsiyaya, bir unsiya 300 dol-
lar hesabi ile 330 mird. dollara sahibdir. Avropa Ittifaq: 6lkeleri
Avropa valyuta institutlarinin olinde olan qizili da nezere al-
magqla 458 mln. unsiya qizila malikdir. Miigayise ligiin gostorok
ki, ABS-in 268 mln. unsiya qizili vardir. Beloliklo, Avropa go-
lacok beynalxalq valyuta sistemindo qizilin rolunun miioyyon
edilmesindae tutarli sose malikdir.

Hesab etmok olmaz ki, Avropa bdyiik hocmdae qizil ehtiyatla-
rim1 satmaqda maraqli olacaqdir. Iri qizil saxlayanlardan he¢ kim
bu kimi ohomiyyatli ehtiyat aktivleri deyerlilerinin azaldilma-
sinda maraqli deyillar. Lakin, Avropa hesab ede bilar ki, onun
quzil ehtiyatlar1 indiyadek avroya olan etimadin yiiksaldilmesi
vasitasi kimi qiymetlondirilmemisdir.

Qizila xilasedici alot, investisiyanin etibarliliginin zomanaotgi-
st kimi baxmaq diinya valyuta-maliyyo sistemi ii¢lin aktualdir.
Lakin, hazirda qizila yuxaridan baxmaga diinyasohrotli he¢ bir
ciddi iqtisadgt ciiret etmoaz. Miiasir tosorriifatda bu faydasiz sari
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metal maliyye alatlorinin ve onun téromaelarinin canlanmasinin
iyirmi ili orzinde unikal xassesini - miitloq likvidliyini itirmis-
dir. Beloliklo, qizil nayi ifade edir?

Quzil, Ai (lat. Airim; ing. Gold; alm. Gold; fran. Or, isp. Oro),
Mendeleyevin dovri sisteminin 1-ci qrupunun kimyevi elementi-
dir; atom noémrasi 79, atom kiitlesi 196, 3665,5-dir. Sar1 rengli ol-
van metal doyiilebilondir, sixlig1 19/32 g/sm3, tox 1064,43OS-dir.

Qizilin igtisadi ehemiyyati asas valyuta metalinda onun rolu
ilo miiayyon edilir. Texnikada ondan diger metallarda orinti
soklindae istifade edirlor.

Quz1l bazari. Beynolxalq likvid resurslar strukturunda qizil,
xarici valyutalar, Beynoalxalq Valyuta Fondunun ehtiyat mov-
geyi vo SDK daxil olur. Olkenin Markezi Bankda ve maliyye
orqanlarinda saxlanilan qizil-valyuta resurslarinin hacmi xarici
banklarin, beynoalxalq, regional valyuta - kredit vo maliyyo tos-
kilatlarinin hesablarinda beynoalxalq hesablagsma {i¢iin miiayyen
edilmis valyuta avuarla tamamlanir. Beynalxalq likvid vesaitlor-
de markezi yer dovletin qizil-valyuta resurslarina aiddir. Valyu-
ta resurslar1 anlayisinda aparici yeri azad konverte edilon, hii-
dudsuz sokilde istenilon xarici valyutaya doyisdirilon ehtiyat
valyuta tutur.

Beynolxalq likvid vesaitlarin strukturunda dévletin qizil eh-
tiyatlart qisminde qizil saxlamasi ehemiyyatli rol oynayir (kil-
¢o vo sikke formasinda).

Uzun miiddet qizilin iki qiymati - resmi ve real qiymatlori
forqlendirilir.

Qizilin rosmi qiymeti 40 ilden artiq miiddet arzinde (1933-
1976) ABS Xozinadarlig1 terafinden tesbit edilmisdir. 1944-cii
ilden baslayaraq qizilin resmi qiymati 1 troya unsiyaya (31,1035
g) 35 dollar seviyyesinde miioyyen edilmisdir. 1971-ci ilde dol-
larin devalvasiyasindan sonra o, unsiyaya 300 dollar toegkil edir.
Bollidir ki, sonralar qizil bazarinin bohrani baslamis ve uzun
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miiddat davam etmisdir. Bu dévrde qizilin giymeti {igiin enib-
qalxmalar xarakterikdir. Belo ki, 1997-1999-cu illorde qizilin
giymati 350 dollardan 260 dollara diismiis ve 2000-2009-cu il-
larde 500-den 1000 dollaradek yiikselmisdir. Qizil standartinin
movcudlugu dovrinde do qizilin resmi giymsatinin deyismasi
diinya valyuta sisteminda dollarin mévqeyinin todricen zaiflo-
mosi vo Qoarb Olkealarinin valyuta sferasinda miistoaqil siyasetin
aparilmasi cohdi ilo baglidir.

Dovlet tenzimlenmasinin deracesindan asili olaraq qizil ba-
zar1 dord asas kateqoriyaya boliiniir:

* diinya — London, Siirix, Frankfurt, Cikaqo ve Honkong;

» daxili azad — Milan, Parij, Rio-de-Janeyro;

* yerli nozarat edilon — Afina, Kair;

* "qara bazarlar" - Bombey.

Beynolxalq bazarlarda qizilin teklifinin menbayi mévcud vo
yeni yataqlarin iglonib hazirlanmasidir. ©sas qizilgixarma Slke-
lori Conubi Afrika Respublikasi, ABS, Kanada, MDB ddvletle-
ri, Avstraliyadir. Qarbde qizil hasilati ayri-ayri illerde 1800-
2000 tona catir.

Londonda quzil bazari. Oziiniin indiki formasinda bu bazar
1919-cu ildon movcuddur. Onun osas istirak¢ilar1 evvelde mov-
cud olan “firma” klub — Londonun qizil brokerleri (London Bil-
lion Brokers) olmaqda qalir.

Mohz London qizil bazarinda hele 1919-cu ilde giinde iki
dofo kegirilon qiymetlondirmae lisulu formalagmisdir.

London bazarinin giymatleri daha ¢ox niifuzlu hesab edilir
vo miixtolif adda hesablasma miiqayise gisminde sorgu men-
bayi kimi istifade edilir vo uzunmiiddetli baglasmalarin 6ziiliini
toskil edir.

London qizil bazar kifayet qoder uzun miiddete geyri-rezi-
dentler iigiin bazar olmus, ¢iinki, valyuta nazarati aktina asasen
Boyiik Britaniyanin rezidentlori qizil almaga hiiquglar1 olmamus,
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pesokar dilerlor ise Ingiltere Bankindan lisenziya almali idi.

1979-cu ilin oktyabrinda M.Tetgerin rohbarlik etdiyi hoku-
mot bu moahdudiyyetleri aradan qaldirdi. Lakin bu gerar xeyli
kegmis gorar idi, ciinki, ABS ve Isve¢rada siiretle inkisaf eden
bazarlar qizil ile emaliyyatlarda miiasir araliq maliyye alatlorin-
den istifade etmaye imkan vermisdir [73, s. 90].

Siirixda qizil bazari. 1970-ci ilde qizil ticaratinin an boyiik
morkozi Siirix olmusdur. 80-ci illerin avvellerinden Isvecra orta
hesabla ilde 1200 tondan 1400 tonadek qizil ixrac etmis ve 100
tondan 1200 tonadoek idxal etmisdir. Buradan goriiniir ki, 6lkede
giymatli metallarin yalniz nisboaton ¢ox da bdyiik olmayan his-
sosi qalir. Burada qizil mehdud hacmde (25 tona yaxin) milli sa-
at vo zorgorlik senayesinde istifade edilir. Avropa ticarot mor-
kozi kimi Siirixin bdyiik rolunu o siibut edir ki, Isvecronin qizil
ixrac1 Qorb 6lksaloarinde hasil edilen qizilin 70%-ni togkil edir ki,
onun 60%-1 sonralar diinyanin miixtalif regionlarina yeniden ix-
rac edilir. 80-ci illarin avvellerinde Siirix diinya qizil bazarina
cevrilmis vo onun vasitesi ile qizila olan diinya senaye tolobi-
nin, demak olar ki, texminen yaris1 onun vasitesile bas verir. Is-
vecra diinyada qizilin teklifinin 40%-o qoderin idxal edir.

Siirix bazarinin marketmeykerlorini banklarin “bdyiik tigli-
yi” (UBS+SBC, Credit Swes) toskil edir ki, onlar yeni bazar
sortlerine ve 6z miistarilorinin teleblerinde dayisikliklore ol-
dugca tez uygunlasdilar. Bu banklara iri broker firmasi olan
Premx AG mensubdur ki, onlar nainki spot, hom do opsion ba-
zarlarinda aqdleri hayata kegcirirlor.

“Boyiik tglitye” diinyanin investisiya banklar1 aiddir ki, on-
lar quz1l ile daha genis ¢orcivede miiasir emaliyyatlar aparirlar.

Isvegro banklarmnin diger banklar qarsisinda iistiinliiyii onla-
rin diinyanin miixtelif regionlarinda qizil bazarlarinda genis isti-
rakidir. Onlar Avropanin (Cenevra, Siirix, Londonda) qiymsatli
metallar bazarinda, ABS-da (Nyu-York), Uzaq Serqde (Tokio,
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Singapur, Honkonq), Avstraliyada (Melburn) temsil olunurlar.
Bu onlara imkan verir ki, fiziki qizil ve “kagiz” metalla emo-
liyyat aparmaqla beynalxalq qizil bazarinda 24 saatliq istirakla-
rin1 hoyata kegire bilsinlor. Bu halda miistorilore hacmco
miixtelif dl¢iilii qiz1l kiilge, miirekkeb térome maliyye aletlori
daxil olmagqla genis spektrli emoliyyatlar toklif olunur.

ABS-da quz1l bazari. 1970-ci illorde dollarin demonetizasi-
yasi 40 il arzinde mévcud olan “Qizil gadagasi akti”n1 legv et-
mok imkani verdi ki, buna asasen ABS vetondaslarina kiilge
formasinda qizila fordi sahib olmaq hiiququna icaze verilmirdi.
Qizil ticaretinin liberallasmasi Nyu-York ©Omtes Birjasinin veo
Cikaqo ©Omtes Birjasinin Beynoalxalq Valyuta Bazarinin siirotlo
qiz1l fyugers kontraktli on iri ticaret markoazine ¢evrilmasine go-
tirib ¢ixardi. Mahz bu merkeazlards qizilin taqdim edilmasi aqd-
larinin 90%-1 baglanir.

Nyu-Yorkda qizil fyugers birja ticareti ilo yanast kiilgo for-
masinda qizil ticarati de mévcuddur ki, buradan topdan dilerlor
istehsal ve kommersiya tolablorine qizil gonderirlor.

Son illerde qizilin satisi ile birjalarla yanasi aparict Amerika
banklar1 da istirak edirlor. Hazirda onlar beynalxalq qizil bazarin-
da marketmeyker (C.R.Morqan, C.Aron end K° kimi) gisminde
foaliyyot gostorirlor. Bu bazarlarin xiisusiyyetlori @sasen vengur
xarakterli eqdlerin genis yayilmasindan ibaratdir. Onlara miiddat-
li aqdler (forvard ve fyugers) aiddir ki, bunlar da 1, 3, 6 ay miid-
detine baglanilir vo icrasi aqdin baglanmasi miiddetine geyde
alinmig qiymetlor iizre heyata kegirilir. Kontraktin mablogi 100
unsiya hacminde ciddi olaraq miieyyen edilir [73, s. 92].

Sair quzil bazarlar1. Opsion ticaratinin markezi Kanada qizil
bazar1 sayilir. 80-ci illerin sonlarinda Honkonq bazarinda qizil
ilo intensiv emeliyyatlar aparilir. Burada Siirixden, Londondan,
Frankfurtdan iri qizil dilerlerinin niimayendeleari vardir. 1980-ci
ilden Honkonqun emtea birjast fyugers kontrakt ile ticarati ho-
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yata kecirmayo bagladi.

Nozarot edilon yerli bazarlar sirasinda Seudiyye Orabista-
ninin qizil bazan farqlenir. O, idxal hesabina yuvelir sonayesini
xammal ile tomin edir. Mosolon, tokco 1993-cii ilde bu 6lke
100 ton qizil almisdir.

Hindistanin yerli qizil bazarma 1993-cii ilde 257 ton yeni ha-
sil edilmis qizil daxil olmusdur ki, bu da iimumdiinya hasilatinin
11%-ni togkil edir.

Diinya bazarinda qizilin orta qiymati 2007-ci ilin birinci yari-
sinda 1 unsiya toxminen 670 dollara ¢atmisdir. Qizil {izro qiy-
mot gostoricisi 2007-ci ilde 2006-c1 ille miigayisede (725 dollar
/unsiya) xeyli asagi olmusdur. Qizilin giymetinin rekord so-
viyyade ylikselmasi yalniz 2007-2009-cu iller bohraninin basla-
masindan sonra miimkiin olmugdur. Buna xeyli deraceda Yaxin
Serqde veziyyetin pislogsmasi sebab olmusdur.

Diinyada qizilin hasilat1 2006-c1 ilde avvelki illo miiqayisede
2% azalmis vo 2467 ton toskil etmisdir ki, bu da 2004-cii ilin se-
viyyesine yaxindir. Baxmayaraq ki, Cinde ve habelo Latin
Amerikasinin vo Afrikanin bir sira 6lkelerinde qizil hasilati
xeyli artmigdir, ilin yekunlart CAR-da, Avstraliyada, ABS-da vo
Indoneziyada qizil hasilatinin xeyli azalmas ile sortlonir. 2007-
ci ilde 2006-c1 ilin miivafiq dovriine nisbaten qizil hasilatinin
xeyli deracade artdig1 qeyd olunur.

2006-c1 ilde markezi banklar torefinden resmi qizil satig1 330
ton togkil etmisdir ki, bu da 2005-ci il erzinde satisdan 50% az-
dir. 2007-ci ilde mearkezi banklarin qizil satis1 bazara o qoder do
giiclii tosir gostormamis vo 2006-c1 illo miiqayisede bir daha
26% azalmisdir.

Banklararas1 razilasmanin besillik foaliyyoati dovrii erzinde
2004-2009-cu illords illik qizil satist orta hesabla 160 t togkil et-
misdir. Beloalikla, 2009-cu il sentyabrin sonuna satigin iimumi
hacmi banklar terafinden besillik dovre miieyyon edilmis kvo-
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tan1 — 2,5 min t. — 6tiib kegmomisdir.

2006-c1 ilde qizila investisiya 680 ton teskil etmisdir. investi-
siya avvalki illoe miiqayisade 16% azalmis, bu da Yaponiyada qi-
z1l kiilgayo olan telebin azalmasi ile alagedardir. 2007-ci ilde qi-
zila investisiya 2006-c1 ille miiqayisode xeyli yiiksek olmusdur.

2006-c1 ilde qizilin istehlak1 11% azalmigdir. Bu halda yuve-
lir saholor torefinden telob 10%, yoni 440 tondan ¢ox azalmis-
dir. Bu gostericinin yaridan ¢oxunu Hindistan, Italiya ve Tiir-
kiye temin etmisdi ki, 2006-c1 ilde qizil zergerlik memulatlarina
tolobat xeyli azalmigdir.

2008-ci ilde diinyada qizil istehsali 4% azalmisdir. 88 ton qi-
z1l istehsalinm {imumi hacminin yaridan ¢coxu Indoneziyada ha-
silatin asag1 diismasi ilo sortlonir. Conubi Afrikadan on iri diin-
ya istehsal¢isinin qizilla techizati 14% azalmisdir. Bu, kegon os-
rin avvellerinden baslayaraq hasilatin on yiiksek ixtisaridir.

Avstraliyada qizilin hasilat1 14 % azalmigdir. Qizilin 6 on iri
istehsalgilarindan 3 6lke — Cin, Rusiya ve Peru — onun hasila-
tin1 xeyli artirmigdir [73, s. 95].

12.4. DUNYANIN R3SMi QIZIL VALYUTA RESURSLARI, ONUN
BOLGUSU Va isTiFADaSI

Serbest qizil tadaviiliinden qizila dovlat inhisarina kegid ane-
novi istehlak sferasi - monetar, sonaye-badii, tezavrasiya - xa-
ricon guya avvalki kimi qalmasina baxmayaraq metala olan to-
labin xarakter ve formasini keskin deyismis olur.

Qizila asaslanan pul sisteminin mdévcudlugunun biitiin tarixi
boyu qizilin monetar istehlak: iistiinliik toskil etmisdir. Monetar
sferada her il sorf edilmis qizil kiitlesinin daima, bezen hadden
artiq enib-qalxmasima baxmayaraq, orta hesabla hasil edilmis
metalin yaridan c¢ox hissesi pul funksiyasini yerine yetirmok
liclin xtiisusi olaraq ayrilmig fondlarda temerkiizlosmis vo te-
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morkiizlosmado davam edir. Qizil istehlakda itmoadiyine gore
bu kimi fondlar tedricen artmis olur. 1968-ci ilde diinya 6lkele-
rinin macmu monetar ehtiyatlarinda roesmi olaraq 38 min ton qi-
z1l méveud olmusdur ki, bu da 1913-cii ille miiqayisede ii¢c defo
¢ox idi.

Fiziki soxsler, sirketlor, toskilatlar vo dovlet tez-tez 6z ma-
liyyo resurslariin bir hissesini ehtiyata, yoni miimkiin galacek
xarclor iiclin emanatlore — aktivlere yonaldirler. Diinya maliy-
yosi tohlil edilorken har seyden avvel biitiin ehtiyatlara diqqet
yetirilir ki, bu da asasen xarici valyutalardan ve qizildan, xiisu-
son onlardan dévlete mensub olanlar, yoni rosmi qizil valyuta
ehtiyatlarindan (valyuta ehtiyatlari, rosmi ehtiyatlar, beynalxalq
ehtiyatlar, ehtiyat aktivler) ibaratdir. Onlar 6lkenin merkezi
banklarinda, diger maliyye orqanlarinda ve BVF-de (6lkenin
haqq1 kimi) saxlanilir.

Rosmi qizil valyuta ehtiyatlari (QVE) 6lkenin beynalxalq
maliyye 6hdslikleri lizre, hor seyden avvel valyuta-hesablagsma
sferasinda todiyye qabiliyyetini temin etmok {iglin miioyyen
edilmisdir. QVE-nin diger shomiyyetli vezifesi 6z Olkesinin
makroiqtisadi veziyyetine tesir etmoakden ibaratdir ki, bunun
ticlin de dovlet daxili valyuta bazarinda xarici valyutani satir vo
alir. Bu kimi aqdler valyuta intervensiyast adlanir vo milli ve
xarici valyutaya bazar telabinin ve toklifinin deyismesi ve bu
osasda onun miibadile mezennasini himays etmak (deyismok)
liclin miioyyon edilmisdir.

Qiz1l valyuta ehtiyatlariin kifayetediciliyinin bir ne¢o meya-
r1 movcuddur: monetar, volatillik, Qvidotti ve Reddi. Bu meyar-
lar 6lkenin beynolxalq likvidlik riskinin aradan qaldirilmasindan
iroli golir. Daha tez-tez totbiq edilon meyar “volatillikdir”. Bu
meyara asason qizil valyuta ehtiyatlarinin hacmi amtoo vo xid-
matlorin ixracinin licayliq hocminden az olmamalidir.
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Azoarbaycan Respublikasinda son illerde neft dollarlarinin da-
xil olmasinin artmasi hesabina valyuta ehtiyatlari xeyli artmis ve
1.04.2015-ci il veziyyetine 52 milyard dollar teskil etmisdir.
2008-ci ilde QVE-nin hacmina goéra Cin birinci yeri (1528 mlrd.
dollar), Yaponiya ikinci yeri (950 mlrd. dollar), iigiincii yeri iso
(537 mlrd. dollar) Rusiya tutur.

Diinyada biitiin QVE 6 trln. dollara yaxin tegkil edir. Onlarin
toxminen yaris1 inkisaf etmis Olkelorde cemlonmisdir. inkisaf
etmoakdoe olan 6lkelorden daha ¢cox QVE-ye Braziliya (toxminen
180 mlrd. dol.), Hindistan (270 mlrd. dollara yaxin) malikdir.
Xalis qizilin 31 tona yaxinini QVE-nin monetar qizil kimi hisse-
si, yoni dovlet miihafizesinde olan qizil tegkil edir. Bu rosmi qi-
z1l ehtiyatlar1 son on ilde tedricen azalir, ona gore ki, qizil bey-
nalxalq valyuta hesablagsma miinasibatlerinden, demoak olar ki,
sixigdirilmigdir. Lakin yiiksek likvidli emtes olmaqda davam
edir, ¢ilinki, onu istenilon valyutaya daha tez ¢evirmoak olur.
Ogor XX asrin avvallerinde diinya iizro QVE oasasen qizildan
ibarat idise, hazirda onun payina resmi QVE-nin ¢ox da bdyiik
olmayan hissesi diisiir. Adeten daha ¢ox qizil ehtiyatina ABS
malikdir. Lakin o da 1691-c1 ilde 15 min tondan son illerde tox-
minen 8 min tonadek azalmisdir. Almaniya, Fransa ve Isvecro-
nin qizil ehtiyat1 2,5-3,5 min ton teskil edir. Yaponiya ve Cinde
0, xeyli — bir ne¢d yliz min ton azdir. Rusiyada da qizil ehtiyat-
lar1 xeyli azalmisdir. ©gar 1913-cii ilde o 1338 ton, 1953-cii il-
do 2050 ton, 1985-ci ilde 719,5 ton toskil etmisdirse, 1990-c1 il-
larde orta hesabla 300 tona barabar olmus, 1 aprel 2008-ci ildoa
457 tonadok artmisdir.

QVE-nin daha az hissesi xiisusi beynalxalq valyuta — borc-
lanmanin xiisusi hiiququ (SDR) ve BVF-do ehtiyat movgeyin-
don ibaretdir. Borclanmanin xiisusi hiiququ BVF teroefinden
fondun istirak¢1 dovlatlari liclin xiisusi beynalxalq valyuta qis-
minde emite edilmisdir. Lakin SDR dollar1 ve diger hakim
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movqeli valyutalar1 beynoelxalq valyuta hesablasma miinasiboat-
larinden ve resmi ehtiyatlardan sixigdirib ¢ixara bilmedi ve ona
goro do onlar 1970-1980-ci illorde toxminan 30 mlrd. dollar
moblaginde buraxilmig ve sonralar onlarin buraxilisi tamamile
dayandirilmigdir. BVF-de ehtiyat movgeyi daha dar maqsed
giidiir. Bu ehtiyat mévgeyin iimumi moablagi 70 mlrd. dollara
yaxindir.

Belsliklo, diinya resmi QVE-nin dordde ii¢ hissesi xarici
valyutalardan ibaretdir. Bu valyutanin bir hissesi herokatsiz sax-
lanilir, bir hissesi ise yiikseklikvidli xarici dovlet qiymatli kagiz-
larina qoyulmus, yaxud xarici banklarda depozitlorde yerlosdiril-
misdir ki, bu da onun sahiblerine ve QVE-nin rosmi serencamla-
rina (morkezi banklar ve maliyye nazirliyi) alave galir getirir.

Olkoedo maliyye resurslari catmadigi hallarda dévletler 6z
QVE-sini xarclomayo deyil, xaricden borc kapitali (istiqraz,
kredit vo grantlar) almaga iistiinliik verir. Bu ciir borclanma ka-
pitalin beynalxalq harakatinin xeyli hissosini togkil edir. Onlar
kommersiya ve ya glizost sortilo hoayata kegirilir [77, s. 695].

12.5. DUNYA DERIVATIVLOR (9LAVS MALIYYD ALSTLARI) BAZARI

XX osrin 80-ci illarinin axirlart ve 90-c1 illarin avvallerinde
maliyye bazarinin béhrant maliyye kapitalinin normal axminin
pozulmasi ve ya diinya iqtisadiyyat1 ve maliyye sisteminin sa-
bitliyine qorxu yarandig1 hallarda maliyye transaksiyasi zenciri-
nin dagilmast mexanizminin yaradilmasi zoruriliyini gosterdi.
Maliyye soraitinin deyiskenliyi reqabatqabiliyyaetliliyin yiiksel-
dilmesi vo bazar riskinin minimuma endirilmesi {i¢lin yeni ya-
nasma torzini tolab edirdi. Yeni yanasma ¢orcivesinde deriva-
tivlor ve ya olave maliyye alotlori genis yayilmaga basladi.
Onun osasinda digar daha sade maliyye alatleri — sehm, istiqraz
vo valyuta durur.
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Daha genis yayilmis derivativlerden biri opsionlar (onun sa-
hibine zoruri aktivleri satmaga ve almaga hiiquq veron), svoplar
(miioayyon miiddat arzindos pul ddenisleri ile miibadile hagqinda
razilasma) vo fyugerslordir (golocokda gondermoek miiqavilasi,
o climleden miiqavilede gdsterilon qiymatlo valyuta). Bazarda
olavelilik coehati ondan ibaratdir ki, maliyye alatinin qiymati ba-
zis aktivinin (emtoe, valyuta, qiymetli kagizlar) qiymeti asasin-
da miieyyen edilir.

Diinya derivativler bazarinin asas funksiyasi maliyye riskle-
rini vo mohtokirlik emeliyyatlarini hecirlosdirmok, 6z istiqraz-
larina “ortiilmiis opsionlarin” kdmayi ile sirketin investisiyasina
golirlorin artirilmasi, diger maliyye bazarlarina giris toqdim et-
mokden ibaratdir.

Derivativler bazar1 valyuta bazar1 ile — har seyden avvel bir
valyutanin diger valyutaya, yaxud bir valyutada qiymatli kagizin
diger valyutada qiymeli kagiza deyismesi ile qirilmaz suretde
olagadardir. Son 20 ilde derivativlerin hacmi 30 defeden ¢ox ar-
taraq, 1986-c1 ilde 619 mlrd. dollardan 2004-cii ilds 217 trln. dol-
lara ¢atmisdir. Bu bazarin asas hissasi (67%-den ¢ox) faiz opsio-
nuna, fyugers vo svopun (esasen qisamiiddetli) payma diisiir.

Derivativler bazar1 enenavi olaraq iki sektora: birja (miite-
sokkil) ve birjadankenar, yaxud geyri-miitosokkil bazara bolii-
niir. Qeyri-miitegokkil bazarin payimna hazirda maliyye derivativ-
lorinin osas hissesi (2004-cii ilde birja ticaratinin 25,4 trln. dol-
lara qars1 191,9 trln. dollar) diisiir. Birja seqmentine olave ma-
liyyo alatlori {izro aparict birja Cikaqo emtes birjasidir. Onun,
habelo Cikaqo ticarat palatasi ve maliyye fyugerslori London
beynalxalq birjasinin payina alave maliyye aletlorinin birja tica-
rotinin toexminan yarisi diisiir. Rusiyada miiddatli eqdler ile tica-
rot 1992-ci ilde meydana golmis, Moskva ©Omtes Birjasinda
fyugers seksiyasi acilmis ve valyuta opsionlar1 ile miintezem
ticarot baglanmisdir [76, s. 689].
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12.6. DUNYA KREDIT V9 FOND BAZARI

Diinya kredit bazar1 (yaxud ssuda kapitali bazari) — elo bazar
miinasibetlori sferasidir ki, burada qaytarilmaq, miiddatlilik, te-
minatliliq ve faiz 6denilmak sortile dlkeler arasinda ssuda kapi-
talinin horoketi hayata kegirilir, tolob ve toklif formalasir, habe-
lo kreditor vo borcalanlarin qarsiliqh fealiyyeti tomin edilir. Bu
bazarda aqdlerin obyekti xaricden calb edilen ve ya xarici dov-
latlorin hiiquqi sexslerine ve vetondaslarina toqdim edilon borc
kapitalidir [66, s. 335]. Onenavi olaraq qisamiiddatli ssuda kapi-
talt (pul bazar1) ve maliyye kapitalin1 da 6ziine daxil edon orta
vo uzunmiiddetli kapital bazar1 forqlendirilir. Lakin bu mahdu-
diyyet getdikco 6z ohomiyyetini itirir. Tocriibode daima kapita-
lin garsiligh axini bas verir — qisamiiddetli ortamiiddetliye ve
uzunmiiddatli kredito transformasiya (adeton bank vo dovlet zo-
manatinin kdmoyi ilo) edilir.

Bu bazarda borc kapitali eqdinin obyekti xaricden calb edi-
lan ve ya hiiquqi soxslarin, vetendaslarin borc kapitalidir. Funk-
sional noqteyi-nezarden sdhbat tokrar istehsal prosesinin fasilo-
sizliyini vo rentabelliyini tomin etmok moagsoadile borc kapitali-
nin Olkaler arasinda seforboar edilmasi ve yenidon bolgiisiinii te-
min edon bazar miinasibatlerindan gedir.

Iqtisadi odebiyyatlarda “diinya kredit bazar1” anlayis1 hag-
qinda birmenali fikir yoxdur. S6ziin dar menasinda “diinya kre-
dit bazar1” ve ya “borc kapitalinin diinya bazar1” - bu beynal-
xalq kredit emoliyyatlar1 bazaridir. Bu bazarin son derace ¢ox
bdylik hacmi iizlinden ona tez-tez hisse-hisse — yoni, borc qiy-
matli kagizlarinin diinya bazar1 vo bank kreditinin diinya bazari
kimi tohlil edilerak baxilir.

Genis moenada “borc kapitalinin diinya bazar1” — maliyye ba-
zar1 ¢orcivasinda sorbest kapitalin comlonmaesi ve yeniden bol-
giistiniin iqtisadi mexanizmidir. Bir torefden kredit bazar1 haqiqi
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kapitalin artmasima kémok edir vo cari 6denislere xidmat edir,
diger terafden ise fiktiv kapitalin deyil, yalniz heaqiqi kapitalin
artmasina sebab olur. Diinya kredit bazarlarinin seqmentlori ara-
sinda forq maliyye resurslarinin miiddati ve istifade formasinda
aqdlerin xarakteri, kreditorun ve borcalanin torkibi, faizin se-
viyyesi vo dinamikasi, toskilinin dévlet hiiquqi formasi, inkisaf
deracesi vo diger amillere gore forqlenir [76, s. 690].

Tarixen diinya borc kapitali bazar1 bore kapitalinin milli bazar-
larinin beynolxalq emeliyyatlar1 bazasinda meydana goalmis ve
sonralar onlarin beynalmilallogmasi asasinda formalagmisdir.

Miiasir diinya kredit bazar1 60-c1 illerin avvellerinde canlan-
maga baslamisdir. Buna goder o, 40 il arzinde 1929-1933-cii il
diinya iqtisadi bohrani, ikinci Diinya miiharibesi ve valyuta
mohdudiyyatleri naticesinde iflic olmusdur. lkin dévrlerde bu
bazar yavas, asasen diinya pul bazar1 kimi inkisaf edirdi ki, bu-
rada 1950-ci illerin axirlarindan uzunmiiddatli ssudaya telab za-
mani qisamiiddetli emsliyyatlar bir il miiddetine hayata kegiri-
lirdi. Borcun vaxtinin bazen 15 iledek uzadilmas: borc kapitali-
nin diinya bazarimin aktivlesmesine yardimgi oldu. 1960-c1 ille-
rin axirlarinda onun inkisaf siireti artdi ve 1970-1990-c1 illorde
borc kapitali bazariin miqyasi olduqca boyiik oldu. Diinya kredit
bazarmin atributu milli kapitali xarici banklarin serencamina gon-
dermek ve yaxud xarici kapitalin celb edilmasinden ibaratdir.

Klassik xarici kreditlor ve borclar borclanma yerinin vahid-
liyi ve valyutalarin vahidliyi prinsipine osaslanir. Masaloen,
Fransa firmas1 Londonda funt-sterlingle kredit alir.

Diinya kredit bazariin seqmenti kimi diinya borc qiymatli
kagizlar1 diinya bazarinda her seyden avvel veksel ve istiqrazlar
formasinda tedaviil edilir (xiisusi vo dovlet). Misal gisminde
Rusiya borc qiymetli kagizlar bazarin1 géstormoak olar. Bu vek-
selin okseriyyet hissesi qeyri-rezidentlor terafinden taleb olun-
mayan qeyri-dovlet sirketlerinin olduguna gore bu seqment borc
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qiymatli kagizlar1 bazarinin fealiyyetinde zeif istirak etmisdir.
Rusiya sirketlorinin istiqrazlari ile de anoloji veziyyet yaran-
misdir.

Dovlet qiymetli kagizlar1 diinya borc qiymetli kagizlar1 baza-
rinda boylk yer tutur. Onlarin sirasinda ABS-in qiymetli kagiz-
lar1 on ¢ox etibarli sayilir ve biitiin diinya dovlet qiymetli kagiz-
larmin 18 trln. dollar olan {imumi hacminin toxminen yarisi
onun payina diisiir. Homg¢inin, Rusiya ve inkisaf etmokds olan
Olkelorin bazarlarindan forqli olaraq inkisaf etmis 6lkalerin ba-
zarlar1 onlarin biidcasinin sabitliyi ve qizil valyuta ehtiyatlarinin
boylikliiyli ile alagedar olaraq daha ¢ox sabitdir.

Borc qiymetli kagizlarin diinya bazarinda xarici istiqrazlar da
buraxilir. Bir qayda olaraq onlar har hansi bir xarici 6lkade te-
daviil edilir vo onun milli valyutasinda nominasiya edilir. Bunu
xlisuson car Rusiyasi, Fransa hoyata kecirmisdir ki, bu borclar
yalniz bu yaxinlarda Rusiya hokumsti terefinden hesablanmis-
dir.

Kredit bazarinin ikinci seqmenti diinya bank krediti bazaridir.
Bu bazar miixtalif maliyye borclarinin ve kreditlerin bazaridir.
Bu borcalan qisminde firmalar, banklar, dovlet (o climleden
morkozi, regional vo hetta beladiyyo), kreditor gisminde ise
maliyyoe-kredit toskilatlari, asason banklar, habelo trastlar vo
fondlar ¢ixis edirlor. Bazarin hocmi 40 trln. dollara yaxindir.
Bank krediti bazarinda banklararasi seqmentlar ¢ixis edir ki, bu-
rada miixtelif 6lkealerin kredit toskilatlar1 bir-birine miiveqqati
sorbast maliyye resurslarini, osason qisamiiddetli depozitlor
noviinde ve habelo cari hesab ve toqdim edilmis kreditlor sok-
linde yerlosdirirlor.

Diinya maliyye bazarinda resurslar 6z milli mensubiyyatini
itirirlor, ¢linki onlar @sasen Avropada dollarda ve Avropa valyu-
talarinda deponentlogdirilmisdir. Buradan da bu kimi maliyye
aktivlerinin baslica valyutasinin adina gore “avrodollar” anlayi-
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s1 meydana gelmisdir. Baxmayaraq ki, avro-dollar (avrovalyuta
kimi) tokce Avropa maliyye merkezlerinde tedaviil etmir, avro-
dollar bazarimin hacmi 10 trln. dollara yaxindir. Beynalxalq Ma-
liyye bazarinin seqmentinde avrodollarda (deqiq desak avroval-
yutada) aktivlerin tedaviiliine avrobazar (avrodollar bazari) ve
miivafiq olaraq bu bazarda kreditorlar-avrobank adlanir.

Diinyada sehm bazarimin heacmi texminan 20 trln. dollar tog-
kil edir. Burada vo kapitalin diger bazarlarinda inkisaf etmis 6l-
koler dominantliq edir. Bununla yanasi he¢ de 6lkelerde sehm-
lorin emite edilmasi maliyye bazarlarinda vesaitin calb edilme-
sinin asas manbayi deyildi. Masalen, Almaniyada, Fransada ve
Italiyada firmalar bu megsedler ii¢iin bank kreditinden istifade
edilmesine tstiinliik verirlor. Biitovliikde kapitalin diinya bazar1
1996-c1 ilde 50% istiqrazlardan, 32% ortamiiddatli avronotdan,
11% ise sindikatlagdirilmis kreditlorden, 4% kommersiya avro-
kagizdan ve 5% sehmlerden ibarat olmusdur.

Sigorta xidmatinin diinya bazar1 2,5 trln. dollar qiymatlondi-
rilir. Bu gqiymatlondirme illik sigorta miikafatinin kemiyyaeti iiz-
ro aparilir, ona gore ki, mahz onlar beynoalxalq maliyye bazarla-
rinin istirakgilart terafinden maliyye resurslar1 gisminde istifade
edile biler. Diinya bazarinda boyiik sayda sigorta sirketlori foa-
liyyot gostorir. Belo ki, Qorbi Avropada onlarin say1 5,5 min,
ABS-da ise 9,1 mindan ¢oxdur. Bu sirkatlerin ¢oxu transmillidir
[76, s. 693].

1950-ci illerin axirlarinda tedricen avrobazar formalasdi ki,
bu da fasilesiz olaraq inkisaf edir. Avrobazar — borc kapitalinin
diinya bazarmin bir hissesidir ki, burada banklar avrovalyutada
depozit-ssuda emaliyyatlar1 hayata kegirir. Avrovalyuta — xa-
rici banklar hesabina kdgiiriilon ve onlar terafinden bu valyuta-
da olke emitenti do daxil olmagqla biitiin 6lkelorde emseliyyatlar
iciin istifade edilon valyutadir. Baxmayaraq ki, avrovalyuta
diinya bazarinda faaliyyet gostorir, onlar milli pul vahidi forma-
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sin1 saxlayir [73, s. 97].

Avronun slave edilmasi milli valyutanin milli valyuta orqan-
larinin neazaratinden ¢ixmasini siibut edir. Bu valyutalar merke-
zi bankin - emitentin yuridiksiyasindan ¢ixmigdir. Mosalon,
ABS-dan kenarlarda yerloson xarici banklara ve ya Nyu-Yorkda
azad bank zonasinda olan xarici banklara kogiiriilon avrodollar,
avrodollar ilo emsliyyatlar ABS terafinden tonzimlonmeayo me-
ruz qalmair.

IIk baslangicda avrodollara ABS-dan kenardaki banklarda
xariciloro meansub vo deponentlosdirilmis dollar aid idi. Dollar
deponentloari ABS-da hale XIX esrin axirlarinda mévcud olmus-
dur. Miiasir avrodollar bazarindan ferqli olaraq, o zaman milli
deracaden asili olmayan faiz deracesi olmamisdir: emsliyyatlar
vo istirakeilarin say1 olduqca az idi, dollar depozitleri borcalan-
larin oline diiserak, golocokds adeaton basqasina verilmoayorak
ABS-da goyulurdu.

Avrovalyuta bazar1 1950-ci illerin avvellerinde banklararasi
miixbir miinasibeatler bazasinda meydana golmisdir. ©Ogear dollar
depozitinin sahibi onu Amerika bankindan xarici banka kogii-
rirse, onda avrodollar emale galir. Dollarin avrodollara ¢evril-
moasinin mahiyyeti ondan ibaratdir ki, dollarin sahiblerinin ve-
saiti xarici bankin serencamina depozit qisminde daxil olur ve
bank onlar1 istenilon dlkenin kredit emaliyyatlari {i¢iin istifade
edir. Avrodollar anlayisi tedricen genislonmis vo hoam ABS-dan
konarda, hom do onun orazisinde azad bank zonasinda olan xa-
rici banklar terafinden istifade edilon dollar1 6ziine daxil et-
moyo baslamigdir.

Avrovalyuta bazarinin inkisafin1 asagidaki amiller sertlondi-
rir:

« xarici iqtisadi fealiyyete xidmat etmok lic¢lin ¢evik beynal-
xalq valyuta-kredit mexanizminin obyektiv tolobati;
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* 50-ci illerin avvalleri ve 60-c1 illerin axirlarinda aparici
valyutalarin konverte edilmasinin totbiqi;

* liberal milli ganunvericiliyin bank ve firmalarin vesaitlori-
nin xarici banklara menfast gétliirmak {i¢iin qoyulmasini stimul-
lagdirmasi.

Ilk olaraq bu tecriibe ABS-a aid idi. Ona gore ki, 1957-ci ilde
burada depozitin miiddatinden asili olaraq diferensiallasdiriimis
faiz deracasi totbiq edilir ve tolab olunan 30 giinden az miidde-
to emansatlore faiz 6donilmesine qadaga qoyulmusdur. Naticedo
faiz deracesinin azaldilmasi ve dollar sahiblerine faiz 6denil-
masinin logv edilmesi onlar1 xaricde deponentlosdirmayi sarfoli
etmis oldu.

Avrodollarin xarici banklarin hesabina kogiiriilmosi ve onlar
torofinden depozit - ssuda emsliyyatlari {i¢iin biitlin diinyada is-
tifade edilon ABS dollarinin yaranmasi1 moahz bununla baglidir.
1981-ci ilde Nyu-Yorkda azad bank zonasinin yaradilmasi —
burada geyri-rezidentlor ilo emsliyyatlar rejimi avrovalyuta bag-
lagmalar ilo eynidir vo avrodollar bazarinin cografiyasina ABS-
1n Oziiniin orazisi do daxil edilmisdir.

Indi ise diinya kredit bazarmm, o ciimleden avrobazarm
xlisusiyyaetlarini nezerdon kegiroak.

Boyiik miqyashhiq. 1980-ci illerde beynalxalq kredit vo ma-
liyye emseliyyatlar1 orta hesabla 400 mlrd. dollar (on ilde 2,5 defe
artmisdir) olmusdur. 1990-c1 illorde onun hacmi trln. dollarlarla
hesablanirdi. Burada xiisusen avrobazarin oOlgiisii daha boyiik
(1960-c1 ilde 2 mlrd. dollara qgars1 4,5 trln. dollar) olmusdur.

Daqiq makan va zaman hadlarinin olmamasi. Diinya kre-
dit bazar1 maliyye-kredit emsliyyatlar1 {igiin optimal sorait axta-
risinda saat qursaginin moahdudiyyetlerini (igtisadi, xlisusen ve-
rgi vo siyasi) asaraq fealiyyet gostorir.

Institusional xiisusiyyat. Institusional ndqteyi-nozerden
diinya kredit bazar1 — bu, elo bir kredit idarasidir ki, onun vasite-
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silo beynolxalq iqtisadi miinasibatlor sferasinda borc kapitalinin
horoketi heyata kecirilir. Diinya borc kapitalinin institusional
strukturu nisbaten sabitdir. Bu bazarda emseliyyatlarla toxminen
diinyada mévcud olan 50 min bankin timumi sayindan teqriben
500 on iri bank masgul olur.

Avrobazarin (institusional) xiisusiyyeti avrobanklarin ve bey-
nolxalq bank konsorsiumlar kateqoriyasinin se¢ilmosidir. Onun
asason TMB — universal tipli neheng beynoalxalq maliyyo-kredit
kompleksloari mévcuddur.

Borcalanlarin diinya borc kapitalh bazarina daxil olma-
sinin mahdudiyyatliyi. Bu bazarda sasas borcalan Trans Milli
Korporasiyalar (TMK), hokumet, beynoalxalq valyuta-kredit vo
maliyye toskilatlaridir.

Valyuta aqdlari qisminds aparic1 dovlatlorin valyutalari-
nin vd bir sira beynalxalq valyuta vahidlarinin istifadasi.
Avrovalyuta bazarinda ABS-1n dollar1 hakim mévqgeye malikdir,
baxmayaraq ki, onun pay1 getdikce azalir (1960-c1 illarde 80%-
don cox oldugu halda, 1980-ci ilde 68%, 1990-c1 illerde ise
60% toskil etmisdir).

Beynoalxalq borc kapitalinin universalhigi vo qloballasma-
s1. Burada beynoalxalq valyuta, kredit, maliyye, hesablasma, zo-
manatli emosliyyatlar hoyata kegirilir. Bir qayda olaraq avroba-
zarin emoliyyatlarinin 2/3-1 banklararasi bazarda, 1/3-i ise geyri-
bank miisterilori ilo depozit-borc emeliyyatlarinda hoyata kegi-
rilir.

Baglagsmanin hayata kecirilmasi on yeni kompiiter texnologi-
yasindan istifade edilmakle sade standartlasdirilmis prosedurdir.
Avrobazarda aqdlesma telefon-telefaks vasitosile hoyata kegiri-
lir. Bu halda teminat teleb olunmur. Avrodepozitlerin miiddeati 1
giinden 1 iledak, bazen 2 il 6 ay toskil edir. Banklararas1 depo-
zitlorin tipik mablagi 5-10 mlin. dollar, bazan bir ne¢o dofe ¢ox
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toskil edir. Kredit emsliyyatlar1 ise 1 milyondan bir neco yiiz
milyon ABS dollarinadek hacmda aparilir.

Avrovalyutada oamsliyyatlarin milli valyutaya nisbaton
daha yiiksok moanfaatli olmasi. Burada o nazoarde tutulur ki,
avrodepozitlor lizre faiz derecesi asagi, avrokreditlor iizro ise
yiiksak olur. Ciinki, avrodepozitlore icbari ehtiyatlar sistemi tot-
biq edilmir, hans1 ki, kommersiya banklar1 bu ehtiyatlar1 morke-
zi banklarda faizsiz hesablarda saxlamaga vo faizlere galir ver-
gisi 6demayas borcludurlar.

Beynolxalq kredit bazasinda avrokredit bazar1 miihiim rol oy-
nayir. Avrobanklarin verdikleri kreditlerin en sade novii — tam
moblag ii¢lin biitiin miiddate doyismez faiz deracesile verilon
kreditlerdir. Faiz deracesinin deyismesi ile elagedar itkini ara-
dan galdirmaq {igiin banklar qisamiiddetli avrokredit bazarinda
eyni miiddete yenidon maliyyalosme mexanizminoe ol atirlar.
Ona goro do deyismoez faiz deraceli avrokreditlorin miiddati
adeton bir neg¢o ilo godear olur. Orta vo uzunmiiddetli avrokre-
ditler “stendbay” ve barpaolunma (rollover) osaslar1 {izro veri-
lir. Birinci halda bank kredit alana razilasdirilmis meblogi
miiqavile iizre biitiin istifadeetmo miiddatine vermayi chdoasine
gotiirtir. Bu zaman hoamin miiddat bir ne¢o qisa miiddatoa (3, 6,
9, 12 aya) boliiniir. Hor bir belo dovr {igiin iizen faiz deracesi
miieyyen edilir ve bu deraceler avrokredit bazarinda LIBOR-un
dinamikasina uygun olaraq yeniden nazerden kegirilir. Belo bir
mexanizm qisamiiddetli ehtiyaclardan orta ve uzunmiiddatli
kredit verilmesi li¢iin istifade etmayos imkan verir.

Rollover avrokreditlor miixtalif sortlorle verilir:

1. Investisiya banki kreditlosdirme zamani biitiin meblagi
miiqavile baglandiqdan doarhal sonra ve ya miioyyon vaxtdan
sonra birdefoalik verir.

2. Maksimum limiti nezerde tutan kredit daha genis yayil-
migdir. Borc alan bu limit daxilinde her araliq istifade miiddeti-
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nin avvalinde razilasdirilmis miqdarda kredit almaq hiiququna
malikdir.

3. Kredit miiqavilesinde faiz dorocesi ve ssuda meblaginin
yeniden baxilma miiddeti gosterilir. Yeniden baxilma yarim il-
den bir ve ya ilde bir defe miioyyen edilmis miiddat orzinde
aparilir. Bu miiddat bir ne¢o aydan 10 ve daha ¢ox ile goder ola
biler.

4. Rollover kreditinin belo bir novii do vardir: borc alana
biitiin miigavile miiddeti orzinde kredit almaq hiiququ verilir.
Rollover kreditinin sortlori veo formalari miixtalif olsa da, onlar
tliclin macburi olan xarakterik elementlor vardir: torofdasin xa-
rakteristikasi; ssuda mablagi; maqsadi ve hansi valyuta ile ve-
rilmasi; kreditin qaytarilma miiddeti ve gaydasi; kreditin mab-
lagi vo ona verilon zomanat vo s.

Avrokreditlorin asas hissasi beynalxalq bank konsorsiumlari
(sindikatlar1) vasitesile verilir. Onlarin her birinde ise adeten
30-40 kredit toskilat: istirak edir. Bu konsorsiumlar bank amo-
liyyatin1 hayata kecirmak ve riskli istirak¢ilar arasinda boliis-
diirmek ii¢iin miiveqqati teskil olunurlar. irimiqyasl layiheleri
maliyyolosdirmoak ve kreditlosdirmak {i¢iin bank konsorsiumlari
regional vo sahe alametloerine gore ixtisaslasirlar. Konsorsium-
lar aparict menecer-banki ve onun yaratdigi qrant-banklar (kom-
menecer) qrupunu vo istiqrazlari bilavasite satan banklar1 birles-
dirir. Menecer-bank avrokreditin 10-20%-ni, diger istirak¢ilar
iso on az1 1 mln. dollar vermayi 6hdasine gotiiriirler. Bank me-
necer torafindon miiqavile baglandigdan sonra miiayyen komis-
sion hagq miigabilinde cari emsliyyatlar1 agent-bank aparir. O,
ssudanin verilmesini, onun qaytarilmasi, alinmast ve konsorsi-
um Uzvlerinin paylarmin gotiiriilmesi, faizin hesablanmasi ve
qaytarilmas1 iizerinde nezareti, informasiya teminatin1 hoyata
kegirir.
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Diinya kredit bazarinin faaliyyeti diinya fond bazarinin foa-
liyyeti ilo six olagedardir. Onlarin qarsiligh olagesi sekyuqari-
zasiya (ingilisco securities - qiymotli kagizlar), yoni enenavi
bank krediti formasinin qiymetli kagizlarin buraxilmasi ile avez
olunmasi prosesi noticesinde getdikco giiclonir.

12.7. AZORBAYCAN DUNYA MALIYY® BAZARLARINDA

Beynolxalq maliyye beynalxalq iqtisadi miinasibeatlorde, mil-
li iqtisadiyyatin xarici maliyyalesdirilmesindo istifade edilir.
Beynoalxalq maliyye ayri-ayr1 6lkelerin rezidentlori arasinda iq-
tisadi alagoeleri vo onlarin emoakdasligini, beynolxalq kredit tos-
kilatlari, banklar ve fondlar ile borcalanlarin donoru kimi hiiqu-
qi vo fiziki sexslarin beynalxalq maliyye bazarlarinda kreditor-
emitentlore alave maliyye resurslar1 alde etmoyo, bazar istirak-
cilarma ise hecirlogdirmo, mohtokirlik etmoys imkan veren
omoliyyatlar tomin edir.

Beynoelxalq maliyye diinya (global) maliyyesinin torkib his-
sosidir ki, onun da {stlin hissesini daxili maliyye teskil edir.
Miiasir merhalada daxili ve xarici maliyye arasinda hadd, xiisu-
son sorbest donarli valyutali Slkelor iiclin asan defedilondir.
Beynolxalq maliyyenin terkibine beynalxalq voe regional kredit
toskilatlarinin maliyye vesaitleri, beynalxalq maliyye bazarla-
rinda todaviil eden maliyye vo miixtalif 6lkelorin rezidentlorine
xidmat edoan miinasibatlor daxildir. Beynoalxalq maliyye miina-
sibatlorine eyni zamanda rezidentlorin 6z hokumsetlerinin ve ya
milli korporasiyalarin qoyuluslari, geyri-rezidentlorin daxili qiy-
motli kagizlara investisiyalar1 ve s. daxildir.

Kreditorlar iizro beynalxalq maliyye 6zal ve resmi maliy-
yoyo boliiniir. Ozal maliyyeye bazar sertlorine uygun olaraq
banklar, korporasiya ve diger 6zal strukturlar terafinden geyri-
rezidentlor vo ya birbasa transmilli investisiyalasma vasitasilo
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verilen xiisusi vo ya borc maliyye resurslar1 aiddir. Maliyye ba-
zar1 beynalxalq kapital bazarindan (valyuta, avrovalyuta, bank
krediti, borc qiymatli kagizlar1 ve sehm) azad pul vasitalerini
toplayir, yenidon boliisdiiriir ve onlarin hecirlasdirilmasi ve qiy-
motli kagizlar bazarinda mohtokirliyini temin edir. Rasmi ma-
liyyoyo xarici dovlet strukturlart ve beynoalxalq toskilatlar toro-
finden giizostli ve geyri-bazar sortlorile bir sira dlkelers verilon
vosait aiddir.

Beynoelxalq maliyyenin torkibinde resmi vesaitlorin pay1 o
goder do yliksek deyildir. Lakin inkisaf etmokds olan ve kegid
iqtisadiyyatl Olkeler {i¢iin rosmi kreditlor vo yardimlar xarici
maliyyelogdirilmenin osas menbayi xidmetini goriir. Bundan
olave, Beynolxalq Valyuta Fondundan ve Diinya Bankindan
alimmis kreditlor onlar iiclin beynoalxalq kapital bazarina yol agir.
Dovlat ixrac kreditinden alave hamin 6lkelare daxil olan resmi
resurslarin osasini inkisafin resmi maliyyelesdirilmesi togskil
edir. Inkisaf etmis 6lkelorin ve bir sira diger lkelarin hokumat-
lari torafinden habeloe beynoalxalq ve regional toskilatlar terofin-
den verilen resmi inkisaf yardimlar1 miieyyen giizestli sortlorle
daxil olur.

Beynolxalq resmi resurslarin calb edilmasi onu gobul eden
Olkelorin inkisaf strategiyasina osasli vo heatta miieyyenedici to-
sir goOstorir. Reasmi maliyyolesdirme bazarin inkisafina, 6zel
sektorun tokmillesdirilmesine yonsldilmisdir. BVF-nin, BYIB
kreditlerinin verilmesi ddvletsizlesdirmayoa, beynoalxalq foa-
liyyetin liberallagdirilmasinin siiretlondirilmasine, mal, xidmsat,
kapital, texnologiya, tesarriifat sisteminin inifikasiyasi ve s. yo-
noaldilmis stabillaesdirilme ve struktur proqramlarinin gabul edil-
masi vo hoyata kecirilmesi ilo sortlonir.

Beynolxalq maliyyenin kredit ve qeyri-kredit formalar1 ola
bilar. Onlar bazar ve qeyri-bazar formalarinda ¢ixis edir. Kredit
vosaiti beynalxalq maliyyenin terkibinde do xeyli deracede
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tistiinliik togkil edir. Onlar miieyyon miiddets, galir gotiirmoak
magsadile verilir. Beynoalxalq kreditin oks torafi kreditorlar qar-
sisinda borc 6hdsliyidir ki, bu da amortizasiya ve faiz 6denil-
mosi soklinde heyata kegirilir.

Rosmi kapitalin haroketinin kredit formasi kimi xarici dov-
latlorin ve beynolxalq toskilatlarin kreditlori ve istiqrazlari ¢ixis
edir.

Ozel xarici kreditlosmeni xiisusi banklar ve diger maliyye
toskilatlari, geyri-maliyye strukturlar1 (firmalar), celb edilmis
vosait hesabina hoyata kegirir. Ozol maliyyolosdirmenin kredit
formasina bank krediti almaq vasitasile qisamiiddetli ve uzun-
miiddetli kapital bazarinda borclanma ve beynslxalq bazarda
borc giymetli kagizlar1 ve geyri-rezidentlorin daxili borc qiy-
matli kagizlarii buraxmagq aiddir.

Beynoelxalq maliyyelesdirme eyni zamanda kreditora (inves-
tora) gore borc 6hdeliyi yaratmayan forma ola biler. Bu ciir ma-
liyye vesaitlori birbasa xarici investorlar vasitesile hoyata kegi-
rilir. Bunlari bir qayda olaraq transmilli sirketloer hoyata kegirir.

Beynoelxalq maliyye bazar vo geyri-bazar maliyyesine bolii-
niir. Birbasa investisiyalagma vasitosiloe xarici Olkelers ixrac
edilen resmi maliyyo ve habelo korporativ maliyye bazara daxil
olmur ve satilmir. Bazar beynoalxalq maliyyesi — diinya dlkeleri-
nin dovlet ve 0zel strukturlarinin maliyyasidir ve onlar daxili
bazarlardan gotiiriilmiis, xarici ve avrobanklarda pul vesaitleri-
nin depozitlosdirilmesi vasitesilo beynoelxalq maliyye bazarla-
rinda yerlosdirilon beynelxalq borc ve pay (sehm) qiymatli
kagizlarin alinmasidir. Bazar beynoalxalq maliyyesi kredit reytin-
qine uygun golen bazar sartlari ile verilir (calb edilir).

Son 25 ilde, xiisusen 1990-c1 ilden baslayaraq, beynalxalq
maliyye beynolxalq igtisadiyyatin beynalmilsallesdirilmesi, glo-
ballagdirilmasinda baslica hoareketverici qiivveye cevrilmisdir.
Inkisaf siiretine gore diinya iimumi mehsulunu ve emtoe ixraci-
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n1 bir ne¢co dofo iisteloyir. Beynoalxalq maliyyenin inkisafi on-
larin 6lkaler arasinda qeyri-baraber bolgiisiinlin giiclonmasi ila,
cari vo kapital emsliyyatlari lizro todiyye balansinin qeyri-taraz-
l1g1 ile, beynalxalq likvidliyin ve maliyye bazarinin liberallagdi-
rilmasinin giliclonmesi ile stimullasdirilir.

Igtisadiyyatin ve maliyyenin globallasmasi seraitinde bey-
nolxalq oOhdeliklerin aktivleri iizerinde sabit iistiinlilye malik
olan diinya 6lkalerinin miitleq oekseriyyetinda xiisusi borclular
movcuddur. Bir ¢ox Olkelerde iqtisadiyyat cari hesablagmalar
vo biidce iizre xroniki kesirle, daxili investisiyan1 hayata kegir-
mok ti¢lin iqtisadiyyatin islahatlagsmasi, beynalxalq borclanma
lizre 0hdaliklorin ddenilmesi li¢lin milli yigimlarin ¢atismamasi
ilo formalasmisdir.

Qeyd etmak lazimdir ki, miiasir marhelode Azerbaycan dov-
lati vo korporativ emitentlor (borcalanlar) beynalxalq kapital ba-
zarina ¢ixmis, qeyri-rezidentlor ise 6lke maliyye bazarinda foeal-
lagsmislar. Azarbaycanin beynoalxalq rosmi kreditorlar1 ile (BVF,
BYIB) miinasibetleri yiiksek xarici valyuta ehtiyatlarmin olmasi
ilo elagedar yeni fazaya daxil olmusdur.

Azoarbaycan dovlatinin 1994-cii ilden baslayaraq ardicil he-
yata keg¢irdiyi xarici-iqtisadi siyasat onun biitiin 6lkeler vo bey-
noalxalq maliyye-kredit toskilatlar1 ilo alagalerinin geniglonme-
sine imkan vermisdir. Iqtisadiyyatin dinamik inkisafina nail ol-
magq ligiin agiq gap1 siyasetinin hoyata kecirilmesi ve bu maq-
sadle bir torefden Olkeye xarici investisiyalarin calb olunmasi,
diger terofden xarici partnyorlarla baraber hiiquqgla ticaret vo
iqtisadi miinasibatlerin qurulmasi, iqtisadi islahatlar1 stiretlon-
dirmek maeqsedile beynoalxalq maliyye ve kredit qurumlari ile
omokdasliq Azerbaycan dovletinin xarici-iqtisadi siyasetinin
osas istigamatlorini togkil edir.

Respublikamiz 6ziiniin dovlet miisteqilliyini olde etdikden
sonra ilk hayata kecirdiyi todbirlorden biri onun beynsalxalq ma-
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liyyo toskilatlarina {izv olmasidir. 1992-ci ilin sentyabr ayindan
Azarbaycan Respublikasi niifuzlu beynolxalq togkilatlara — Bey-
nalxalq Valyuta Fonduna ve Beynalxalq Yenidenqurma ve Inki-
saf Bankina lizv gebul edilmisdir. Bu, Azerbaycanin miistoqil-
liyini tosdiq eden amillorden biri olmaqla, respublikanin imum-
diinya inteqrasiya prosesine daha foal daxil olmasi ii¢iin ilkin
sortdir. Bundan basqa, Azerbaycan bir sira miivafiq regional tos-
kilatlarla da daim slagededir. Onlarn igerisinde Islam Inkisaf
Banki, Kiiveyt Fondu, Beynoalxlaq Kend Teserriifatinin Inkisaf
Fondunu gostermok olar. Azerbaycan Respublikasinin miivafiq
maliyye orqanlar1 beynalxalq ve regional maliyye-kredit toski-
latlar1 ile yanasi ayri-ayr1 olkelerin maliyye infrastrukturu ile
six olaqgeler saxlayir, onlarin maliyye imkanlarindan istifade
edir. Onlarm igarisinde Tirkiyenin Eksimbankini, Yaponiyanin
Eksimbankini, Almaniyanin Yenidenqurma Kredit Bankini, Bri-
taniyanin Banklar Qrupunu ve s. gostormak olar.

Mbolumdur ki, diinya dovletleri bir-biri ile iqtisadi alagelerin
miixtolif formalarindan istifade edirlor. Xalglarin an ¢ox istifa-
do etdyi enenavi alage formasi xarici ticaratdir. Xarici ticarot
her bir dovlatin iqtisadi fealiyyetinde miihiim yer tutur. Son il-
lorde Azoarbaycan xarici ticaret sahasinde yiiksek naticelore
nail olmusdur. Hazirda 6lkemiz diinyanin 150 dovlaeti ile ticarat
olaqesi yaratmisdir. 2014-cii ilde xarici ticarat dovriyyesi 31,02
milyard dollar meblegine ¢atmisdir. Xarici ticarot dovriyyesinin
miisbat saldosu 12,6 min. dollar teskil etmisdir [24, s. 230].

Diinya dlkeleri arasinda iqtisadi olagelerin bir formasi da
kreditdir. Diinya maliyye qurumlari1 ve ilk névbade BVF 6lke-
mize borcu ¢ox hoavesle verir. Azerbaycan ise onun telablarini
deqiq ve vaxtinda yerine yetirir. Son malumata gore, respubli-
kamizin xarici 6lkelare ve xarici maliyye qurumlarina 2015-ci il
yanvar tarixine borcu 6478,2 milyon dollar seviyyesindadir [24,
s. 341].
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Azorbaycanin xarici iqtisadi oalagelerinin miithiim formasi
respublika iqtisadiyyatina xarici kapital qoyulusudur. Yenice
miistaqillik elde edoan, iqtisadiyyat1 derin béhran kegiron ve bu
sobabden Oziinlin daxili kapital qoyulusu imkanlar1 meahdud
olan bir 6lke ii¢lin xarici kapitalin shemiyyati boylikdir. 1992-
ci ilden baglayaraq Azerbaycana xarici sermayelerin axini il-
den-ile artmis, 2014-cii ilde biitiin maliyye menbslerinden iqti-
sadiyyata yonoaldilen investisiyalarin hacmi 21,8 milyard manat
vo ya 27,7 milyard dollar teskil etmisdir ki, bunun da 58,5%-i
daxili menbalor hesabina maliyyelosdirilmis, 41,5%-1 xaricden
colb edilmisdir [24, s. 16].

12.8. BEYNOLXALQ MALIYYD-KREDIT TOSKILATLARI

Beynolxalq maliyye-kredit vo valyuta emaliyyatlarmin yeri-
no yetirilmosindo vo beynoalxalq hesablagmalarin sabitliyinin
saxlanilmasinda beynolxalq maliyye-kredit qurumlarinin rolu
oldugca bdoytikdiir. Beynolxalq maliyye-kredit qurumlarina 6l-
koloar arasindaki maliyye-kredit miinasibatlorinin tonzimlonme-
si, iqtisadi miinasibatlorin inkisafina yardim etmok, kredit si-
yasoti gOstormok mogsedilo beynalxalq sazislore osasen ya-
radilmis beynalxalq toskilatlar aiddir.

On iri ixtisaslagdirilmig beynoalxalq maliyyoe-kredit togkilatlary
asagidakilardir:

1. Beynoalxalq Valyuta Fondu (BVF) 1944-cii ilde Bretton
Vuds (ABS) sazisine asasen yaradilmis, 1947-ci ilde fealiyyoto
baslamigdir. BVF beynolxalq valyuta-maliyye toskilati olub Bir-
lagsmis Milletlor Toskilatinin ixtisaslagdirilmis orqanidir. BVF-
nin yaradilmasinda osas moqsod asagidakilardan ibaratdir:

1) valyuta mezennasinin tonzimlonmasine norma miiayyen
etmok vo ona amal edilmasine nazarat etmak yolu ile beynoalxalq
ticaratin vo valyuta emekdasliginin inkisafina komak etmok;
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2) todiyyoe balansinin geyri-tarazligi iloe alagedar olaraq val-
yuta ¢atinliklari zamani 6z iizvlerine kredit resurslar1 vermoak;

3) todiyye balansi sahesinde c¢otinlik ¢oken Olkelore kredit
vermok.

Azorbaycan Respublikasi miisteqillik alde etdikden sonra
diinyanin bir ¢ox aparicit beynolxalq toskilatlarinin iizvliyiine
gobul edilmis ve onlarla emoakdashigi foal suratde inkisaf etdirir.
Azorbaycanin ilk hoyata kecirdiyi todbirlorden biri onun bey-
nolxalq maliyye togkilatlarina iizv olmasidir. 1992-ci ilde Azor-
baycan Respublikasi Beynoalxalq Valyuta Fonduna ve Beynal-
xalq Yenidenqurma ve Inkisaf Bankina miiraciot etmis vo he-
min ilin sentyabr ayinda bu teskilatlara iizv qebul edilmisdir.

BVF-yo daxil olarken her bir 6lke kvota adlanan (yazilig {izro
omanat) miiloyyon meblog 6zline mexsus lizvlik haqqr ddoayir.
Kvotalar BVF-nin har bir iizviiniin ¢okisini miioyyon edir.

Azorbaycan Respublikasi 1992-ci ilde BVF-ye {izv qobul edi-
lorken 6lkenin iqtisadi inkisafin1 xarakterizo eden gostericiloroe
uygun olaraq onun kvotasi 117 milyon SDR mablaginde tosdiq
edilmisdir. Lakin son illor Azerbaycanda geden iqtisadi inkisaf
proseslori nozero alinmaqla BVF-da 6lkenin kvotasina yeniden
baxilmis ve 165 milyon SDR-doak artirilmisdir. Bu da Azerbay-
cana heamin beynoalxalq maliyye toskilatlarinin inkisafindan da-
ha genis istifade etmok hiiququ vermisdir. BVF-nin sessiyasinda
kredit verilon 6lkelorin fealiyyetine nezarat etmak li¢lin 22 icra
direktoru torkibinden icra Surasi secilir.

BVF-nin is¢i heyati 2000 nafordan ibaratdir ve icra direktoru
torofinden rehberlik edilir ki, o, eyni zamanda Icra Surasinin
bascist sayilir. 9sas heyat BVF-nin Vasingtondaki Manzil Qea-
rargahinda yerlosir.

Hazida BVF-yo 179 6lke daxil olmusdur.

BVF maliyye 6hdeliklarini yerine yetirmokde ¢otinlik ¢goken
Olkolera kredit verir. Kredit o sortlorle verilir ki, kredit verilon
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Olkelor BVF-nin proqrami oasasinda iqtisadi islahatlarin hoyata
kegirilmasini 6z 6hdesine gotiiriir. Bu halda BVF o6lkeloare kre-
diti hans1 magsedlera ve neco xorclomoayi dikte edir. Sonra ise
0z ekspertlori vasitosilo hamin 6lkelorde dovlet terefinden apa-
rilan iqtisadi siyaset haqqinda informasiya toplayir.

Hazirda (m6vcud mealumata asasen) borcalan 6lkeler BVF-
yo gostordiyi xidmate gore haqq ve kredit verilmasi 6hdaliyini
tosdiq etmoyo gore kompensasiya alinmig meblagin 0,5%-ni
O0dayir. Bundan basqa, bir qayda olaraq alinmis kreditin illik
9%-1 goder faiz ddenilir.

BVF-nin fealiyyeatinde dovletin iqtisadiyyatinin yeniden qu-
rulmasina kredit verilmasi, bazar islahati siyasetinin subsidiya-
lagdirilmasi {istiin istiqgamat olmusdur. Kredit vosaitlerinin bu
magsade istifade olunmasima amin olmagq li¢iin BVF kredit ve-
rilmis miiddetde 6lkenin iqtisadi inkisaf gedisine nezaret edir,
iqtisadiyyatda vergi sisteminde, bank isinde islahatin aparilmasi
lizro maslohatlar verir.

Beynolxalq Valyuta Fondunun iizv 6lkeleri ona qizil ehtiyati
vo valyuta ehtiyatlar1 haqqinda, igtisadiyyatin, todiyye balansi-
nin, pul tedaviiliiniin, xarici investisiyalarin veziyyeti haqqinda
moalumat verirlor. BVF bu mealumatlar1 6lkenin 6denis gabiliy-
yatini miivyyan etmak {iciin istifade edir.

Olkenin iqtisadi veziyyetinin en miihiim gostericilerinden
biri onun valyuta ehtiyatlarinin seviyyesidir. 2015-ci ilin avve-
line Azerbaycanin valyuta ehtiyatlar1 xeyli artmis vo 51,3 mil-
yard dollar toskil etmisdir. 2014-cii il yanvarin 1-ne Neft Fondu-
nun veasaitlorinin imumi moblogi 28,1 milyard manat (35,9
mlrd. dollar) toskil etmigdir.

Xarici borclar yalniz 6lkenin maliyye sabitliyinin, struktur
doeyisikliklorinin, infrastrukturun inkisafinin tomin edilmesi ilo
bagli on oncil layihsler {lizre celb olunmusdur. 2015-ci il yan-
varin 1-ne Azerbaycanin faktiki xarici borcu 6,5 milyard dollar
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ve ya UDM-in 10,5 faizi haddinde olmusdur. Bu, MDB é&lkalo-
ri arasinda on asag1 gostoricilorden biridir.

BVF 06ziinlin Nizamnamesine uygun olaraq fealiyyet gos-
torir. BVF-nin Nizamnamsasine {i¢ dofo - 1969-cu il, 1976-c1 il
vo 1992-ci ilde yenidon baxilmisdir. Nizamnamoeyo osasen
BVF-nin ali orqant Direktorlar Surasidir. Buraya BVF-nin iizvii
olan her bir 6lke 5 il miiddetine daxil olur (adeten bunlar 6lke
nazirlaridir). Direktorlar ilde bir defe sessiyaya toplanirlar. On
cox soso ABS (18,2%), Almaniya (5,0%), Yaponiya (5,6%),
Kanada (3,0%), Ingiltere (5,1%), Fransa (5,1%), italiya (3,1%),
Rusiya (2,9%) ve s. malikdir.

BVF 2001-ci il yanvar aymin 1-dek Azerbaycan Respubli-
kasina iqtisadi islahatlarin desteklenmasi iiclin 438,5 milyon
dollar hacminde kredit vesaitlori vermisgdir.

2. Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (BYIB) bir
sira Olkalorin Bretton -Vuds (ABS) sazisine asasen 1945-ci ilde
BMT-nin xiisusi idaresi kimi yaradilmis, 1946-c1 ilden foealiy-
yoto baslamigdir. Hazirda bu dovletlerarasi maliyye toskilati
Umumdiinya Bank1 adlanir. Onun rehberedici orqani Direktorlar
Surasi ve Direktoratdir (Icraedici orqan). Direktorlar Surasina
istirak¢1 dovletlerin maliyye nazirleri ve merkezi banklarin
rehbarleri daxildir. Sura ilde bir defo c¢agirilir. BYIB-in osas
vozifelori asagidakilardir:

1) BYIB-o iizv 6lkelerin iqtisadiyyatinin inkisafini stimul-
lagdirmagq;

2) beynolxalq ticaratin inkigafina komek etmok;

3) kifayet goder yiiksek faizlo uzunmiiddatli borc vermoak
yolu ile 6denis balansini himaye etmak.

Borclar istor dovletlors, istorse do xiisusi miiossisalore on-
larin dovlatlerinin toeminati olduqda verilir.

Kreditlorin bir hissesi BYIB-don alinmis vesaitlori boliisdii-
ron yerli inkisaf (regional) banklarina yonaldilir.
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BYIB-in iizvleri yalniz BVF-nin iizv 6lkeleri ola biler. Ha-
zirda “yeddiler” dévletleri (ABS, Yaponiya, Almaniya, Ingilte-
ro, Fransa, Italiya, Kanada) bankda biitiin seslerin 50%-no
sahibdirler. Bankin nizamnama kapitali 150 milyard dollardir.
Bankin 179 iizvii vardir, Azarbaycan onun sehmdarlarindan bi-
ridir. Respublikamiz 6z tizvliiyiini, artiq deyildiyi kimi, 1992-ci
ilde rosmilosdirmisdir.

Azorbaycan Hokumoti 1995-ci ilden baslayaraq BVF ilo
yanas1 Beynoalxalq Yenidenqurma ve Inkisaf Banki ile de six
omokdasliq edir. Diinya bankinin iqtisadi islahatlarin desteklon-
mosi moagsadile teqdim etdiyi kreditlorin meablagi 400 milyon
dollar toskil edir.

Bankin is¢i heyoati 6000 nafor toskil edir. Onun Bas Qorar-
gah1 Vasingtondadir.

3. Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (Avrobank)
1990-c1 ildo tesis edilmisdir. Tosis sonadlorine osasen bankin
moaqsadi Markezi ve Serqi Avropa Olkelerine, bazar iqtisadiy-
yatina, habelo xiisusi sahibkarliq seyinin inkisafina istiqgamet-
londirilmis ag1q igtisadiyyata ke¢gmayo yardim etmokden ibarot-
dir. Avropa Yenidenqurma ve Inkisaf Bankinin yaradilmasi
haqqinda sazis 6lkelerin niimayendelari terefinden Parisde ge-
bul edilmigdir. Bu, Avropada ilk maliyye institutudur ki, ABS
burada liderlik rolunu oynamir. Avropa Bankinin yaradilma-
sinda SSRI béyiik rol oynamisdir.

Bankin tesis senadlerinde yazilmisdir ki, AYIB konkret
programlarin, investisiya proqraminin maliyyelosdirilmesi, ha-
belo infrastrukturun yeniden qurulmasi ve inkisafina texniki
yardim gostoerilmesini tomin edir.

Bankin iizvleri ovvelce 12 dlke, o ciimlodon SSRI olmusdur.
1995-ci ilde Bankin 50 6lkeden 60 sehmdari olmusdur. Bankin
10 milyard EKYU kapitali vardir. Hazirda Avrobank tigmer-
haloli idareetms strukturuna malikdir: Idareediciler Surasi, Di-
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rektorlar Surasi vo Bankin Prezidenti.

Idareedicilor Surasinin Bankin idareedilmesinin ali organi
hiiququ vardir. Direktorlar suras1 Bankin {izv 6lkalerinin 23 ne-
forinden ibarotdir. Bankin Prezidenti Idare miidirleri surasinda
5 il miiddetine segilir. Avrobankin Bas qerargahi Londonda
yerlosir.

4. Avropa Investisiya Banki (AIB) 1958-ci ilde bir sira
Avropa dovletleri terefinden Roma miiqavilesi ilizre yaradil-
misdir. Bankin yaradilmasinda maqsed:

1) Avropa Birliyi iizvlerinin bir nec¢o 6lkasi ligiin ehamiyyeti
olan layihelerin miidafie edilmasi,

2) Avropanin diger regionlarinin inkisafinin maliyyelosdiril-
mosi. Bank ayri-ayr regionlarin inkisafi moaqsedile xiisusi ve
dovlet miiessiselorine uzunmiiddetli (20 il) kredit vo tominat
verir. Bank miiassisalorin yeniden qurulmasi ve tikintisine,
birge miiassiselorin yaradilmasina, demir yolu ve avtomobil
yollarinin tikintisine ve miiessisonin konversiyasina kredit verir.

Avropa Investisiya Banki muxtar maliyye statusuna malik
olan idaradir. Rehberedici orqan - Idareediciler Surasidir (isti-
rak¢r Olkealerin maliyye nazirliyi temsilinds). Sura kredit siya-
sotini miieyyen edir, illik balans1 tosdiq edir, kredit vo teminat
verilmesi, istiqraz buraxilmasi ve faiz deracesinin haddi haq-
qinda gorar gobul edir.

Bankin Nizamname kapitali 14,4 milyard, ehtiyati ise 1,6
milyard EKYU toaskil edir. Bankin tosis¢isi 10 dévletdir. Hazir-
da Bank Avropanin ve Afrikanin 60 dovlati ile alagedadir.

5. Beynalxalq Maliyys Korporasiyas1 (BMK) 1956-c1 ildo
ABS-1n sayi il yaradilmisdir. O, Beynalxalq Yenidonqurma ve
Inkisaf Bankinimn (Umumdiinya bankinin) filialidir.

Beynelxalq Maliyye Korporasiyasinin yaradilmasida magsed:

1) inkisaf etmoakde olan 6lkelarin senayesinde xiisusi sahib-
karligin inkisafi;
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2) xiisusi miiessiselorin kapitalinin formalagsmasinda istirak
etmok;

3) yiiksek rentabelli xiisusi miiossiselora dovlet tominati
olmadan kredit vermokdir.

Kreditlor 15 il miiddetine layihenin deyerinin 20%-1 hac-
minadoak verilir.

BMK xiisusi kapitala, idaroetma orqanina ve ayrica isgiler
statina malikdir.

6. Avropa Valyuta Omoakdashg Fondu (AVOIF) 1973-ci
ilde Avropa Valyuta Sistemi g¢oar¢ivesinde yaradilmigdir.
AVOF-in yaradilmasinin maqgsadi asagidakilardir:

1) AVOF-in iizv olkelerinin todiyye balansinin kasirinin
O0denilmosine kreditlor verilmosi;

2) Avropa Valyuta Sistemi ¢orgivasinde (AVS) lizv 6lkelerine
kredit-hesablagma xidmeti funksiyasinin yerina yetirilmasi.

7. Beynolxalq Hesablasma Banki (BHB) — dovlstlorarasi
valyuta-kredit bankidir. BHB 1930-cu ilde Ingilterenin, Alma-
niyanmn, Fransanmn, italiyanin, Bel¢ika ve Morqan Bankir evi basda
olmagla Amerikanin bank qrupu terafinden yaradilmigdir. Bankin
yaradilmas1 haqqinda sazis Bazilde (Isvegrade) imzalanmugdr.

1931-1933-cii illerde BHB-a Avropanin diger 6lkelerinin
morkoazi banklar1 da qosulmusdur. 1950-1970-ci illerde banka
Yaponiya, Kanada, Cenubi Afrika Respublikas1 daxil olur.
1992-ci ilde BHB-a Serqi Avropa dlkeleri (SSRI, ADR ve diger
sosialist dlkelerinden basqa, onlar birleserak Beynoelxalq Iqti-
sadi Omokdasliq Banki yaratdilar) {izv oldular.

Bankin vezifoesi asagidakilardan ibaratdir:

1) Almaniyanin tozminat vo herbi borclar {izre hesablas-
malarmi yiingiillogsdirmak;

2) Morkozi banklarin emoekdashigina ve onlar arasinda he-
sablasmalara komok etmok.

Bank 06ziiniin baslica funksiyasin1 — BHB-a iizv 6lkelorin mer-
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kozi banklarinin hesablagmalarina yardim etmok funksiyasini
indi do saxlayir. O, 1995-ci ilden 33 6lkenin banklarini, asasen
Avropa o6lkalerinin banklarini birlesdirir. 1979-cu ilden BHB
Avropa Valyuta Sisteminin iizv 6lkelerinin banklar1 arasinda
hesablagmalar aparir, Avropa Das Komiir ve Polad Birliyi de-
pozitar funksiyasini yerine yetirir, ayri-ayr1 olkoalorin tapsirigi
lizro emoliyyatlar aparir.

Beynolxalq Hesablagsma Banki depozit, kredit, valyuta emae-
liyyatlari, gebzlerin alqi-satqisini ve saxlanmasini yerino yetirir,
markazi banklarin agenti kimi ¢ixis edir.

BHB Qeorbi Avropa Beynoalxalq Banki olmagqla valyuta-kredit
miinasibatlorinin dovletlorarasi tonzimlonmaesini hoyata kegirir.

Beloliklo, burada gosterilon maliyye-kredit toskilatlar1 bey-
noalxalq sazisler @sasinda yaradilmig on iri vo tasiredici beynal-
xalq qurumlardir.

Yuxarida gostorilon toskilatlardan basqa diinyada ¢oxsayli
regional maliyye-kredit togkilatlart movcuddur. Masalen, xarici
ticaret iiciin Fransa Banki, Afrika Inkisaf Banki, investisiya
agentlori, Islam Inkisaf Banki kimi toskilatlar1 gostermak olar.

Azorbaycanin ovvellorde xiisusi xarici banklardan, bir sira
xarici Olkelarden ve beynoalxalq maliyye-kredit toskilatlarindan
alinmis kredit borclar1 vardir.

Xarici xiisusi banklar — kreditorlarin London Klubunda bir-
lasmislor. Bu klub ilo 6denislerin restrukturizasiyasi (6denis-
larin vaxtinin uzadilmasi) ve borcun 6denilmasi haqqinda dani-
siqlar adeten Olkenin Beynalxalq Bankina hoavale edilmisdir.

Xarici dovletlerin kreditorlar1 Paris Klubunda birlesmislor.
Paris Klubu qarsisinda MDB 6lkelarine verilmis kreditlor tizro
ohdslikler dovletleraras1 miigavilaler ¢er¢ivesinde hokumsatle-
rin zomanati ile verilmis borclara aid edilir.

Tosorriifat olagelerinin beynalmilallosmasi seraitinde bey-
noalxalq maliyye institutlarinin rolu daha da artir.
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Islam banklar1 adi banklardan forglenir. Belo ki, onlar eme-
liyyatlar1 faizsiz aparir vo islam iqtisadiyyati qarsisinda duran
vozifolorin icrasinda foal istirak edirlor.

Islam banklar1 6z 6lkelerinde adi banklarla yanasi dayamqli
movge qazanmiglar. 150-yo yaxin maliyye qurumu islam deyor-
larine istiinlikk vermokla, daha dogrusu, onu hayat kredosuna
cevirmoaklo faaliyyet gostorirlor. Bu maliyye qurumlar1 geyri-
miselman 6lkelorinde de, measalen, Boylik Britaniya, Filippin
vo Danimarkada shemiyyetli mévqge qazanmislar. Bir sira ame-
rikan ve ingilis banklar1 (Sitibank, UBS) miisterilere islam qa-
nunlarmma uygun xidmet etmok li¢lin xiisusi sobolere malik-
dirler. islam qanunlar ile idare olunan fondlarin iimumi meb-
lagi, ekspertlorin fikrince, 100 milyard dollara yaxindir.

Son iller islam banklarmin aktivlerinin artmasinda yiliksek
temp (bazi menbalera gora, 15%-o qader) miisahide olunur.

Islam banklarini melum sertilik deracesi ile asagidaki kimi
forglondirirler:

- biitiin bank sisteminin islam prinsiplorine asaslandig1r ve
dini orqanlarin nazarati altinda fealiyyat gostordiyi 6lkelerdeki
islam banklari;

- adi banklarin da reqabet esasinda islediyi Misir ve Ior-
daniya kimi 6lkelerdoeki fealiyyotde olan islam banklari;

- pul-kredit organlarmin islam normalarina tabe edilmoadiyi
geyri-miiselman olkelerinde (BOylik Britaniya, CAR) fealiyyot
gostoran islam banklari;

- foaliyyetin islami xarakteri qanunvericilik orqanlarinda
gobul edilen geyri-miiselman 6lkalarinds (Danimarka) foealiyyet
gostoran islam banklar;

- Islam Inkisaf Banki.

Islam Inkisaf Banki (IiB) biitiin islam banklar1 iigiin isti-
gamatverici rolunu oynayan beynolxalq toskilatdir. 1iB islam
konfransi istirak¢ilart olan 6lkaler torefinden yaradilmisdir (iyul
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1975-ci il). Bankin nizamname kapitali 2 milyard SDR mab-
laginde miioyyen edilmisdir. Qeyd edok ki, bu mableg bankin
{izvii, Islam konfransinin istirakcist olan 43 6lke terofinden
tamamile 6donilmisdir.

[iB maliyyelosdirmaye ehtiyaci olan inkisaf eden &lkelors
himayoadarliq siyaseti yeridir. Bu himayedarliqda islam {igiin
saciyyavi olan xeyriyyacilik miithiim yer tutur.

Bank xidmsatlorinin benefisiarlar1 34 6lkodir ki, onlarin 13-i
geride qalmis 6lkealardan sayilir.

1996-c1 ilde layihalerin, texniki yardimin, ticaret emeliyyat-
larmin ve xiisusi hesablardan amsaliyyatlarin meblegi avvelki
ilo nisbaton 17% artaraq, 1671 milyon dollar togkil etmisdi.

Xiisusi hesablar geride qalmis 6lkalerin giizestli maliyyealos-
dirilmasi tgiin acilir. Belo ki, bankin adi hesablarindan belo
maliyyelosdirme hoayata kegirmok miimkiin deyildir. Homin
Olkelor {iglin layihaler 1996-c1 ilde biitiin layihealerin imumi
moblaginin 25%-ni toskil etmisdir. Qeyd edok ki, bu gosterici
artmaga meyillidir.

1996-c1 ilde 1IB iqtisadiyyatin bolmalerine asagidaki nisbet-
de xidmat etmisdir: kommunal xidmetloer - 26%, tohsil vo se-
hiyye - 26%, kond tosarriifat1 - 24%, naqliyyat ve rabita - 18%,
sonaye - 6%.

Bank beynslxalq informasiya sebokasinin, telekommunika-
siya sistemlorinin inkisafinda foal istirak edir.

[iB islam Konfransi istirak¢ilarmin goriislerini teskil edir,
Umumdiinya Ticaret Teskilatina daxil olmagq istoyen 6lkelore
yardim moaqsedile qabagcadan danisiglar aparir.

[iB-in layihelerinden biri “Investisiyalarin ve ixrac kredit-
lorinin sigortalanmasi tizre islam korporasiyasi”dir. Bu qurumun
mogsadi ilizv-Olkeler arasinda ticaroeti ve investisiya omok-
dasligimi inkisaf etdirmoakdir. Korporasiyanin nizamnama kapi-
talinin 50%-i 1iB-e, qalan hissesi bankin 51 {izv 6lkesinden 30-
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na maxsusdur.

1995-ci ilin ortalarinda fealiyyete baglamis korporasiya mov-
cud prinsiplere uygun olaraq ixrac kreditlorini sigortalayir.

[IB iizv 6lkaler arasinda tocriibe miibadilesi iizre qisamiiddetli
layihaleri maliyyelosdirmakla, texniki korporasiyanin inkisafini
destaklayir. Bu programlar, o climladan atraf miihitin miihafizesi
vo bank faaliyyetinin inkisafi moselalorini ahato edir.

Bankin Direktorlar Surasi ticaretin maliyyologdirilmesini foa-
liyyotinin osas istigametlorinden biri hesab edir. 1IB-in nizam-
namasindo do bu mesels 6no ¢okilmis, lizv 6lkelor arasinda ticaret
omoliyyatlarinin maliyyaloesdirilmesi miihiim vezifo kimi geyd
olunmusdur. Maliyyelosdirme emoliyyatlarinda “Muderaba” vo
“Musoraki” miiqavilsleri tetbiq olunur. “Muderaba” razilasmasina
goro, bir torof diger torofin gabaqcadan danisilmis menfosti
miigabilinde konkret layiheni maliyyeloesdirir. “Museraki” razi-
lasmasina gore ise toraflor menfostds ve zerarde serik olurlar. Bu
razilasmalar qismen faizsiz kreditlorlo miisayiot olunur. 1IB-in
monfostinin asas menbslorinden biri xarici banklardaki faizli
depozitlordir. Masele ondadir ki, bank islam o6lkeleri ile diger
Olkeler arasinda vasitogilik missiyasini yerine yetirir.

Gostorilonlorden basqa, 1IB islam prinsipleri esasinda in-
vestisiya portfelinin yaradilmasini, idxal ve uzunmiiddetli tica-
rot emoliyyatlarin1 maliyyelasdirir. Qeyd edok ki, bank daim
yeni maliyyelosdirme formalar1 axtarib tapir.

Uzv 6lkelorin ticaret terefdashiginin inkisaf etdirilmasi {iciin
informasiya miibadilasinin intensivlesdirilmasine xiisusi diqqat
yetirilir. 1IB geride qalmis 6lkelere 6z malmi beynalxalq ser-
gilorde niimayis etdirmekdoe, bu mallarin ve miisayietedici he-
yotin harakati ilo alagedar xerclorin maliyyslesdirilmasine yar-
dim edir.
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