MUHAZIRO 2.

AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA MALiYYO
BAZARLARININ FORMALASMASI VO INKiSAFI

Plan:

1. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalagsmasi, foaliyyst xiisusiyyatlori vo timumi
saciyyalondirilmasi

2. Azorbaycanda maliyye bazarlarinin resurs bazasi

3. Azorbaycan maliyyo bazarlarinin kollektiv investorlari

4. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin inkisaf istigamatlori vo onun dovlst tonzimlonmasi

1. Azarbaycanda maliyys bazarlarimin formalasmasi, faaliyyat
xiisusiyyatlori vo iimumi saciyyalondirilmasi

Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarlarinin  formalasmasi bilavasito maliyys
institutlarinin  yaradilmasi ilo olagadoadir. Bu proses mahiyyot etibar1 ilo tokmillogmis
ganunvericilik bazas1 olmadan hayata kegirilmis vo hoyata kegirilmokds davam edir. Bir ¢ox
maliyyos institutlarinin foaliyyoti indiyodok Prezidentin soroncami, Hokumotin qorarlari,
tolimatlar1 ve yaxud ayri-ayr1 nazirlik vo idarolorin tolimat vo izahatlar ilo tonzimlonir. S6z
yoxdur ki, bu kimi voziyyat maliyys bazarlarinin ayri-ayri seqmentlorinin formalagmasi vo
inkisafina monfi tosir gostarir.

Toskilati noqteyi-nozordon maliyys bazarlarini maliyys alstlorinin emissiyasini, alqi vo
satqisin1 hoyata kegiron maliyyo institutlarinin, iqtisadi subyektlorin mocmusu kimi nozordon
kecirmak olar.

Maliyys institutlarinin tipindon vo maliyye alstlorinin ndviindon asili olaraq Azerbaycanin
maliyyo bazarim asagidakilara bolmok olar: pul bazari, qiymotli kagizlar bazari, siorta bazari,
valyuta bazar1 vo qizil bazart.

Maliyys bazarlarinin baslica toyinati yigimin maliyys resurslarinin son istehlak¢ilar: arasinda
somarali bolgiisiinii tomin etmokdon ibarotdir. Bu mosolonin halli ham obyektiv, hom do
subyektiv sobablor {iziindon oldugca miirokkobdir, ona goro ki, bu halda maliyys bazar
istirak¢ilarinin miixtolif, tamamilo bir-birino zidd olan monafelori vo maliyys 6hdsliklorinin
yerind yetirilmosinin boylik riskli olmasi nozors alinmalidir.

Pul bazannin osas institutu Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki vo biitiin bank -
kredit toskilatlaridir (kommersiya banklar1 vo ixtisaslasdirilmis kredit togkilatlari).

Bollidir ki, Azorbaycan Respublikasinin bank sistemi Azorbaycan Respublikasinin Markozi
Banki vo bank kredit toskilatlarindan ibaroatdir. Markozi Bank Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, “Azerbaycan  Respublikast Morkozi Banki  haqqinda”  Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallssi, "Banklar haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu vo bunlara miivafiq olaraq qebul edilmis digor normativ-
hiiquqi aktlar, habelo Azarbaycan Respublikasinin torofdar ¢ixdigr beynslxalq miigavilolorlo
tonzimlonir.

Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki biitiin 6lkalorin morkozi banklar1 kimi maliyys
sistemindo iistiin mévqeyo malikdir. Pul bazarinda onun hiiquqi tonzimlonmaosi hor seydon ovval
"Azorbaycan Resbublikasinin Markazi Banki haqqinda" Azarbaycan Respublikasinin 10 dekabr
2004-cii il tarixli, 802 Ne-li Qanunu ilo tonzimlonir. Markozi Bankin foaliyyotinin osas mogsadi
0z solahiyyotlori daxilindo qgiymotlorin sabitliyinin tomin edilmosindon, bank vo Odonis
sistemlorinin sabitliyini v inkisafini tomin etmokdan ibaratdir.
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Bu son doraco miirokkeb vozifonin hall edilmesi Morkozi Banka noinki pul-kredit siyasati
sahosindo, habelo 0lko iqtisadiyyatinin dovlot tonzimlonmosinin digor sferasinda da xiisusi
solahiyyatlorin verilmasini tolab edir.

Oz mogsadlorine nail olmagq ii¢iin Morkazi Bank asagidaki funksiyalar1 yerino yetirir:

e dovlatin pul vo valyuta siyasatini miioyyon edir vo hoyata kegirir;

e nagd pul dovriyyasini toskil edir, pul nisanlarinin todaviilo buraxilmasini vo todaviildon

cixarilmasini hoyata kegirir;

e manatin xarici valyutalara nisbaton rosmi mozonnasini miitomadi miioyyen edir vo elan
edir;

e ganunvericiliyo uygun olaraq valyuta tonzimini hoyata kegcirilir;

e soroncamda olan beynolxalq qizil-valyuta ehtiyatlarin1 saxlayir vo idars edir;

e hesabat todiyyo balansini tortib edir vo 6lkonin prognoz todiyye balansinin hazirlanmasinda
istirak edir;

e bank foaliyyetini lisenziyalasdirir vo tonzimloyir, "Valyuta tonzimi haqqinda" Azasrbaycan
Respublikasinin 10 sentyabr 1994-cii il tarixli 882 Ne-li Qanununa asason bank foaliyyotino
nozarati hoyata kegirir.

Morkozi Bank kredit toskilatlarini geydiyyatdan kecirir, bank foaliyysti hoyata kecirmak {i¢iin
xtisusi raziliglarin (lisenziya) verilmasinds vo onlarin logv edilmosinds miistosna solahiyyato
malikdir. Kredit toskilatlarinin qiymatli kagizlarinin lisenziyasinin kredit togkilatlar1 torofindon
bank ganunvericiliyinin toloblorino omol edilmosino nozarot edir. Qayda pozuntulari askar
edildiyi hallarda qanunvericilikdo miioyyon edilmis qaydada tesir todbirlori vo sanksiyalar totbiq
etmok hliququna malikdir. Morkozi Bank gqadagan olunmamis biitlin nov bank omoliyyatlar
hoyata kegirir.

Morkazi Bankin kapital ehtiyatlar1 formalasdirildigdan sonra reallagdirilmig monfoatin sarbast
galigr dovlat biidcasine kogiiriiliir. Bu, Morkozi Bankin illik maliyys hesabati auditor royi ilo
tosdiglondikdon sonra hoyata kegirilir.

Morkazi Bank miivafiq icra hakimiyyati orqani ils reallagdirilmig gortlorlo dévlstin maliyya
agenti funksiyalarini hoyata keciro bilor. Maliyyo agenti olaraq Morkozi Bank ddvlstin bore
qiymotli kagizlarinin yerlosdirilmasi vo onlarla digor omoliyyatlar aparmaqla dovlst borcuna
xidmot gostorir, habelo qanunla miioyyon edilmis hallarda vo gqaydada basqa maliyyo
omoliyyatlarini apara bilar.

Azorbaycan Respublikasinin ikipilloli bank sistemi (Azerbaycan Respublikasinin Morkozi
Banki, kommersiya banklar1 va digor kredit miiessisolori) 1992-ci ilds formalasmisdir.

Miiasir kommersiya banklar1 bilavasito miiossisalora, toskilatlara vo eloco do ohaliys xidmat
gostoron banklardir. Kommersiya banklar1 bank sisteminin osas holqgoesi kimi ¢ixis edir.
Miilkiyyat formasindan asili olmayaraq kommersiya banklari iqtisadiyyatin miistoqil subyektidir.
Onlarin miistorilorlo miinasiboti kommersiya xarakteri dasiyir.

Bank qanunvericiliyino osason, bank fiziki vo hiiquqi soxslorin pul vesaitlorini calb etmok,
onlar1 qaytarilma, 6donclik, miiddatlilik sortlori ilo 6z adindan, 6z hesabina yerlosdirmok vo
mistorilorin tapsirigr ilo hesablagma omoliyyatint hoyata kecirmok hiiququna malikdir.
Kommersiya banklar1 osason asagidaki funksiyalar1 hoyata kegirir:

* vosaitlorin depozits calb edilmasi;

* vosaitlorin yerlosdirilmasi (investisiya funksiyasi);

* miistorilora kassa-hesablagsma xidmatinin gostorilmosi. Kommersiya banklar1 bir torafdon
sorbast vasaitlorin colb edilmasi ilo mosgul olan, digor torofdon iso homin colb edilmis
vasaitlor hesabina miiossisalorin, togkilatlarin vo ohalinin miixtolif maliyye ehtiyatlarinin
O0donilmasini hoyata kegiron xiisusi kredit idarslori kimi ¢ixis edir.

Kommersiya bankinin amoliyyatlar1 bank funksiyalarmin tocriibade totbiqindon ibaratdir.

Qanunvericiliys asason bank amaliyyatlarina agsagidakilar aiddir.

+ fiziki vo hiiquqi soxslorin pul vesaitlorinin tolab olunanadok vo miiddatli amanatlors calb
edilmasi;

* xiisusi calb edilmis vasaitlor hesabina kreditlorin verilmosi;

2



+ fiziki vo hiiquqi soxslors hesablarin agilmas1 vo amaliyyatlarin aparilmasi;

* miistorilorin, o ciimlodon miixbir banklarin tapsirigina osason hesabatlarin togdim
edilmosi;

* pul vosaitlorinin, veksellorin, Odonis vo hesablasma sonoadlorinin inkassasiyast vo
miistorilors kassa xidmatinin gostorilmasi;

» miilkiyyat¢i vo vosaitlorin soroncamgist ilo miigaviloyo osason pul vosaitlorinin idara

edilmosi;

* hiiquqi vo fiziki soxslordon nagd vo ya nagdsiz formada xarici valyutanin alinib vo
satilmasi;

* movcud qanunvericiliyo miivafiq olaraq qiymotli metallarla omoaliyyatlarin heyata
kecirilmosi,

* bank zomanatinin verilmasi.

Bank olmayan kredit toskilatt (BOKT) xiisusi raziliq (lisenziya) osasinda kreditlorin verilmasi
vo digor faaliyyat ndvlorini hoyata kegiron ixtisaslasmis kredit toskilatidir.

Azorbaycan Respublikasinda hiiquqi  vo fiziki soxslorin  maliyyo resurslarina olan
ehtiyaclarinin daha dolgun 6donilmasi, maliyys xidmatlorindon istifads {iciin olverisli gorait
yaradilmas1 mogsadi ilo bank olmayan kredit toskilatlarinin tesis edilmesi, idare olunmasi va
foaliyyatin tonzimlonmosi qaydasinin miioyyon edilmosi "Bank olmayan kredit toskilatlar
haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin 25 dekabr 2009-cu il tarixli Qanunu vo diger normativ-
hiiquqi aktlar1 ilo miisyyon edilir.

Banklardan forqli olaraq kredit togkilatlar1 yalniz bazi bank omoliyyatlarini hoyata kegirir.
"Banklar haqqinda" Azaorbaycan Respublikasinin 16 yanvar 2004-cii il tarixli Qanununda bank
olmayan kredit toskilati anlayis1 6z oksini tapmisdir. Burada gostorilir ki, bank olmayan kredit
togkilatlar1 6z vosaiti vo ya colb edilmis vosait hesabina (depozitlor istisna olmaqla) yalniz
platformasinda kreditlor vermoklo mosgul olan hiiquqi soxsdir.

Bank olmayan kredit togkilatlarinin bank foaliyystinin lisenziyalasdirilmasi vo tonzimlonmasi
qiivvado olan qanunvericilik vo Moarkozi Bankin ¢oxsayli normativ aktlari ilo hoyata kegirilir.

Azarbaycanda istehlak krediti sferasinda kredit togkilatlar1 lazimi inkisaf tapmamigdir. Onun
sabablarindon biri lazimi gqanunvericilik bazasinin olmamasi {iziindon zoif hiiquqi miidafionin
olmasidr.

BOKT-lar foaliyyatlorinin olagoalondirilmosi, habelo timumi meonafelorinin birgo tomsil
edilmosi vo miidafiesi mogsadils birliklor vo assosiasiyalar yarada bilorlor.

BOKT-lar Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinds hiiquqi soxslor iiclin nozords
tutulmus toskilati-hiiquqi formada tasis edilirlor. BOKT-lar iki ndv - girov amanoti qobul etmok
hiiququ olan va bels hiiququ olmayan kredit toskilatlarina boliiniir.

BOKT Morkazi Bankdan aldig: lisenziya osasinda tominatli vo tominatsiz kredit vers bilar.
BOKT torofindon verilon kreditlor dasinan vo dasinmaz omlakin girovu, girov omanati,
qarantiya, zaminlik vo qanunvericilikde nazards tutulmus digor tisullarla tomin oluna bilor. Girov
omanoati yalniz Morkozi Bankin BOKT-a veridiyi lisenziyada bu barado xiisusi icazo olduqda
gobul edils bilar.

Kreditlorin verilmoasi {i¢lin lisenziya almis BOKT asagidaki foaliyyot novlorini do hoyata
kecira bilar [9, s. 633]:

* borc 6hdaliklarinin alqi-satqis1 (faktoring, forfeyting);

* lizing;

* veksellorin ucotu;

* qarantiyanin verilmasi;

* sigorta agenti xidmaotinin gostorilmosi,

* borcalanlara maliyys, texniki vo idaroetmo mosalolori iizro moslohot xidmaotinin
gostorilmasi.

Azorbaycanda bank olmayan kredit togkilatlarinin sirasinda Morkozi Bankin nozdinds
zonalar iizro yaradilmis hesablasma kassa morkozlori (HKM) daha genis inkisaf tapmisdir.
Onlarin baglica funksiyalar1 maliyys bazarmin ayri-ayr1 seqmentlori, isinakg¢ilar1 arasinda
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hesablagsmani aparmaqdan ibarotdir. Bu togkilatlar dovlet qeydiyyatindan sonra 0z
foaliyyotlorini Morkozi Bankin verdiyi lisenziya asasinda hoyata kecirirdilor. Bank olmayan
kredit toskilatlarinin fiziki soxslorin vosaitlorini amanatlors calb etmoys hiiquqlart yoxdur, onlar
ticlin icazo verilon bank omoliyyatlarinin dairasi mohduddur.

Azorbaycan Respublikasinin kredit toskilatlarinin foaliyyoti Azorbaycan Respublikasinin
Konstitusiyasi, "Banklar hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin 16 yanvar 2004-cii il tarixli
Qanunu, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi, "Azerbaycan Respublikasinin Markazi
Banki haqqinda" vo "Kredit ittifaqlar1 hagqinda" Azarbaycan Respublikasinin ganunlar1 vo digor
normativ-hiiquqi aktlar vo miiqavilalorls tonzimlonir.

Azorbaycanda kredit ittifaqlar1 daha ¢ox inkisaf tapmisdir. Kredit ittifaglari monafe timumiliyi
osasinda koniillii birlegen fiziki soxslorin vo ya kicik sahibkarliq subyekti olan hiiquqi soxslorin
sorbast pul vosaitlorini comlosdirmok yolu ilo 6zlorinin garsiligh kreditlogdirilmosi {igiin
yaratdiglar1 bank olmayan kredit togkilatlaridir.

Qarsiligh kreditlosmo kredit ittifaqinda toplanan pul veosaiti hesabina iizvlorin tosorriifat vo
sosial ehtiyaclariin 6donilmasi tiglin verilon qisa vo uzunmiiddatli kreditdir.

Azaorbaycan Respublikasinda kredit ittifaqlarinin yaradilmasit ve foaliyyst gdstormasinin
iqtisadi, hiiquqi vo toskilati osaslar1 "Kredit ittifaglart hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin 2
may 2000-ci il tarixli Qanunu ilo miioyyon edilir.

Kredit ittifaglarinin asagidaki hiiquglar vardir:

* banklardan, beynolxalq vo xarici maliyya-kredit qurumlarindan kredit, qrant almag;

* 0z lizvlorine nizamnamads gostarilon qaydada kreditlor vermak;

 sarbast pul vasaitini banklar, digor kredit ittifaglarina depozito qoymaq, habelo dovlot

qiymatli kagizlarinin alinmasina sorf etmok.

Biitiin 6lkolordo qiymatli kagizlar bazar1 daha genis tonzimlonon bazarlardan biridir ki, bu da
onun istirak¢ilarinin tohliikosizliyinin tomin edilmosi zoruriliyi, yiiksok maliyys riski vo
omoliyyatlarin miqyasliligi ils sortlonir. Bu ciir tonzimlomo ddvlat orqanlar1 va qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ilarinin Oziiniitonzimloyon toskilatlar1 torofindon hoyata kegirilir.
Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinda miinasibastlorin dovlot tonzimlonmasi
miivafiq icra hakimiyyati orqani torofindon hoyata kegirilir. Qiymaotli kagizlarin buraxilisi vo
todaviilii qaydalarinin miisyyon edilmosi, qiymatli kagizlar bazar istirak¢ilarinin foaliyyatinin
tonzimlonmosi "Qiymotli kagizlar haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin 14 iyul 1998-ci il
tarixli Qanunu ilo nizama salinir. Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilannin 6z-6ziinii
tonzimloyon toskilatlarina onlarin "koniillii birliyi", "ittifaq1", "assosiasiyas1”" va s. togkilatlar
aiddir. Oz-6ziinii tonzimloyon togkilatin foaliyyatino miivafiq icra hakimiyyoti orqam nozarot
edir.

Foaliyyot noviindon asili olaraq vasitogilik funksiyasin1 miixtalif institutlar yerino yetirir.
Onlarin on genis yayillmis adi "investisiya institutlari"dir. Belo ki, Rusiyada 90-c1 illorin
ovvallarinde 6z foaliyyetini qiymaotli kagizlarla hoyata kegiron hiiquqi soxslor miistesna olaraq
hom do investisiya institutlar1 adlanirdi. Onlar maliyyo brokeri funksiyasini, investisiya
moaslohotgisi, investisiya sirkoti, investisiya fondu funksiyasii yerino yetirirdilor. Investisiya
institutu gisminds hom do banklar, investisiya maslohatgisi qisminds iso fiziki soxslor ¢ixis
edirdi.

"Qiymatli kagizlar haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin Qanununda "investisiya
institutu" anlayis1 ovozino daha genis mofhumdan - "qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirakcilar1" ifadesindon istifado edilir. Onlara aiddir: broker, diler, miidiriyyst (miidir),
kliring, qarsiliglh faaliyyatin miioyyon edilmosi iizro toskilatlar, depozitari, geydiyyatgilar
(reyestri aparan hiiquqi soxslor) va qiymatli kagizlar bazarinda ticarati togkil edanlor.

Adaton qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin togkili ilo fond birjast mosgul olur. Azarbaycan
ganunvericiliyi lizro fond birjas1 gapali sohmdar comiyyoti formasinda yaradilmis vo 06z
foaliyyotini qiymotli kagizlarin omsliyyatlar1 iizro lisenziya osasinda hoyata kegirir. Fond
birjasinda todaviil edon qiymatli kagizlar cox vaxt fond qiymatlilori adlanir. Fond birjas: yalniz
0z uzvlori arasinda qiymotli kagizlarin ticarotini toskil edon vo baglanmis oqdlorin hoyata
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keg¢irilmasini tomin edan ticarat togkilatcisidir. Birjanin iizvleri yalniz qiymetli kagizlar bazarinin
pesokar istirakgilart ola bilor. Fond birjalarinin iizvlori birjanin daxili gaydalarina uygun olaraq
birja ticaratindo bilavasito istirak etmok hiiququna malik olan broker vo ya dilerlordir. Fond
birjas1 lizvliiylino daxil olmasi, fond birjast lizvlilyiindon ¢ixarilmasi miivafiq icra hakimiyyati
orqaninin normativ-hiiquqi aktlarr, ham¢inin birjanin nizamnamasi vo diger daxili senadlorls
miioyyon edilir.

Fond bazar1 - qiymatli kagizlarla ticarstin togkil olundugu bazardir.

Fond birjast - daimi foaliyyoat gostoron qiymotli kagizlarin alqi-satqisi iiglin xiisusi togkil
olunmus qiymatli kagizlarin bazaridir. Fond birjasinda iqtisadiyyata uzunmiiddotli investisiyalar
vo dovlet prognozlarmin maliyyslogsmosi iiglin  vasaitlor soforborliyo alinir, sohmdar
comiyyetlorin sohmlorinin, istiqrazlarinin, dovlet istiqrazlarimin alqi-satqisi bas verir. 9ldo
olunan golirlo (divident vo ya faiz soklindo) borc faizinin soviyyesi, tolob vo toklifin nisbati ilo
miiayyan olunan birjada todaviil olunan giymatli kagizlarin mazannosi miisyyon edilir. Qiymatli
kagizlarin mozonnasinin horokotinin icmal gostaricilorine schmlorin indekslori aiddir.

Fond birjasinin lisenziyalasdirilmas1 Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar lizro Dovlot Komitasi torafindon hoyata kegirilir.

Dovlot gimatli kagizlar ticarstindo ixtisaslasmis fond birjasi funksiyasini Baki Fond Birjasi
yering yetirir. BFB harraclara ilk dofo 2001-ci ilds baglamisdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin ilk hiiquqi osasin1 24 noyabr 1992-ci il tarixdo
gobul edilmis "Qiymotli kagizlar vo fond birjast haqqinda" AR-nin Qanunu togkil etss do,
qiymatli kagizlarin real inkisafi yalniz 1996-c1 ildon baglandi.

Qiymotli kagizlar bazarmin strukturu ilkin bazar vo ikinci bazardan ibarotdir. Ilkin bazara
sohm bazar1 vo istiqraz bazar1 aiddir. Ikinci bazara iso fond birjalar;, omtos birjasinin fond
sObaloari (avvallorde sohmlor vo maliyys alatlori) daxildir.

Fond birjasi - qiymatli kagizlarla agdlorin baglanmasi {i¢iin zoruri goraitin yaradilmasi, onlarin
bazar qiymatinin miioyyan edilmasi, onlar haqqinda lazimi molumatin yayilmasi {izro pesokar
foaliyyotdir.

Qiymotli kagizlar bazarinda investisiya institutlari - insvestisiya banklari, investisiya
sirkotlori vo investisiya fondlar1 xiisusi yer tutur. Investisiya banklarinin faaliyyati hor seydon
ovval emissiya tosisatciliq vo wvasitogilik funksiyalar1 ilo olagoedardir. Azerbaycan
ganunvericiliyinds "investisiya banki" anlayisinin doqiq miioyyanliyi yoxdur. Bir c¢ox
kommersiya banklar1 emissiya-vasitogilik funksiyasini yerino yetirirlor. Eyni zamanda
investisiya banki kimi geydiyyatdan keg¢mis banklar - kommersiya banklannin genis dairali
omoliyyatlarin yerina yetirilmosing icazesi vardir. Buna baxmayaraq Azorbaycan insvestisiya
banklarinin faaliyystinin asas ndvlorini ayirmaq olar. Onlara hor seydon avval asagidakilar aid
etmok lazimdir:

1) brokerlorin, dilerlorin vo depozitarilorin funksiyalarinin yerina yetirilmasi;

2) qiymatli kagizlarla hesablagmalarin togkili;

3) emissiya portfelinin formalagmasi;

4) ayri-ayr1 investorlar tiglin fordi qiymatli kagizlar portfelinin formalasmasi;

5) investisiyalagsdirmaq maosalolori iizro konsalting xidmsoti, investor vo investisiyalagma
obyektlorinin axtarilmasi.

Azorbaycanda investisiya banki funksiyasin1i Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki
daha dolgun yerino yetirir. O, 6z vosaiti hesabina dovlet qiymatli kagizlarin1 almaqla diler
gisminds ¢ix1s edir, dovlotin tapsirig ilo broker qisminds isloyir vo dovlot qiymatli kagizlarinin
ikinci bazarimin faaliyyetini tomin edir, dovlet qiymotli kagizlar iizro omsliyyatlarin ugotu,
saxlanilmas1 vo hesablanmasi ils oslagadar kliringlosmo funksiyalarin1 hoyata kegirir. Markozi
Bank dovlat borcuna xidmat lizro amaliyyatlar1 yerina yetirir, qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda
informasiyalar1 toplayir vo tohlil edir, investisiya banklarina xarakterik olan digor funksiyalari
yerina yetirir.

Qiymotli kagizlar bazarinda investisiya fondlar1 xiisusi yer tutur. Investisiya fondunun
yaradilmasi, idaro edilmosi vo foaliyyati ilo bagl miinasibotlor "Investisiya fondu haqqinda"
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Azorbaycan Respublikasinin 30 noyabr 1999-cu il tarixli Qanunu ilo, "Sohmdar comiyyati
haqqinda", "Qiymotli kagizlar haqqinda", "Investisiya foaliyyoti haqqinda", "Hiiquqi soxslorin
dovlst geydiyyatt haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin qanunlari, habels diger normativ-
hiiquqi aktlarla tonzimlonir.

Investisiya fondu sohmlarin buraxilmas: vo agiq yerlosdirilmosi vasitosilo colb edilon pul
vosaitini qiymotli kagizlara investisiya edon, habelo qiymotli kagizlarin alqi-satqis1 iizro
foaliyyati hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis investisiya portfelino sahib olan aciq tipli
sohmdar comiyyatidir.

Sohmdarlarla qarsiliqli miinasibotdon asili olaraq investisiya fondlar1 asagidaki novlora
boliiniir:

*aciq investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun sohmdarlarindan movecud

ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada geri satin almaga 6hdosliyi olan investisiya fondu;

* qapali investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun sohmdarindan geri satin almaga

6hdoliyi olmayan investisiya fondu.

Agiq investisiya fondu {igiin xalis aktivlorinin doyorinin 15%-0 qodori, qapali investisiya
fondu {i¢lin ise xalis aktivlerinin doyerinin 15%-o qodari bir emitentin qiymatli kagizlar1 olan
emissiya qiymatli kagizlarina emissiya oluna bilor. Dovlat, yaxud baladiyys organlari torafindon
buraxilan qiymotli kagizlar acgiq investisiya fondunun xalis aktivlorinin 25%-o qodoeri, qapali
investisiya fondunun xalis aktivlorinin isa 35%-o qodori investisiya oluna bilor.

Ag1q investisiya fondu bir emitentin qiymatli kagizlarinin ganunvericilikds miioyyan edilmis
gaydada geydiyyata alinmis iimumi mabloginin 15%-0 godorini, qapali investisiya fondu iso
25%-0 qodorini ala bilor.

Investisiya fondu asagidaki omlaka sahib ola bilor:

* pul vosaiti;

* qiymotli kagizlar;

* investisiya fondunun omlakinin doyarinin 20%-don artiq olmamagq sorti ilo, investisiya

fondunun faaliyyati li¢iin zoruri olan digor dasinan vo dasinmaz omlak.

Investisiya fondunun sohmlori adi sohmlordir. Sohmlorin buraxilisi, geydiyyati vo
yerlosdirilmosi gaydalar1 ganunvericiliklo miioyyan edilir.

Investisiya fondu qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyot gdstormok {i¢iin qanunvericiliklo
miioyyon edilmis gaydada miivafiq icra hakimiyyati orqanlarindan xiisusi raziliq almalidir.
Investisiya fondunun foaliyyatino dévlot nozarati hoyata kegirilir.

Azarbaycanin maliyys bazarlan tipik inkisaf etmokds olan bazar modelini ifads edir. O,
inkisaf etmis maliyyo bazarlarindan ¢ox asili vo mohdud rogabst qabiliyystine malikdir.
Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarlari komiyyst sociyyasina gors artiq 1995-ci ilds
tam formalasmigdir. 2014-cii ildo Olkomizdo 6 birja foaliyyot gostormisdir ki, fond
qiymatlilorinin biitiin ndvlori lizro onlarin dovriyyasi 9439,7 mln. manat toskil etmisdir.
Bundan olava, 500-don ¢ox sohmdar comiyystlori, sahalor vo regionlar arasinda kapitalin
axinini tomin edon 37 kommersiya banklari, 29 sigorta toskilatlar1, xeyli sayda kredit ittifaglari
va investisiya fondlart mévcuddur.

Respublikamizda aktiv suratdo maliyyas bazarlar1 vo onu togkil edon seqmentlar {izro normativ
baza yaradilmis, yoni bir ¢ox qanun vo qorarlar qobul edilmisdir. Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macallasi maliyys icarasinin (lizingin), etimadli idaraetmanin, pul talsbnamasinin giizosti
osasinda  (faktoringin) maliyyolosdirmonin hiiquqi osasin1  miioyyon etmisdir. Bank
qanunvericiliklori yenilogdirilmis, sigorta kompaniyalarina irali siiriilon tolablor artmis, audit
sistemi yaradilmigdir.

Lakin praktiki olaraq maliyys bazarlari dovlstin maliyys resurslarina olan tolobini 6domaklo
birtorofli inkisaf etmisdir. Digor alicilarin osas kiitlosi iiglin resurslar onlarin doyarinin yiiksok
olmasina gors olgatmazdir. Bir do ki, dovlot miiossiso vo ohaliys nisbaton daha etibarli borcalan
hesab edilirdi.

1998-ci ildon baslayaraq Azerbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda komiyyat vo
keyfiyyot baximdan ciddi doyisikliklor bas vermisdir. Maliyya resurslarinin alicilart sirasinda
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miuossisa vo toskilatlarin payr artmaga, dovlstin payr iso azalmaga baslamigdir. Calb edilon
vosaitlorin doyorinin nisboton azaldilmasi sayosindo onlarin oldo edilmosi ¢oxsayli miiossisolor
iciin miimkiin olmusdur. Lakin hal-hazirda da Azarbaycanin maliyye bazarlari inkisaf etmokdo
(formalasmaqda) olan maliyys qrupuna aiddir.

Bazar iqtisadiyyatinin formalasmasi dovriinds potensial maliyye resurslarinin  6lko
iqtisadiyyatina intensiv vo dinamik calb olunmasi miihiim shomiyyat kasb edir. Son illor orzindo
hoyata kegirilon iqtisadi islahatlar ¢or¢ivasinds diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya dorinlosmis vo
noticado 6lko igtisadiyyatinin dinamik inkisafi tomin olunmusdur. Bununla bels daxili vo xarici
investisiyalarin intensiv olaraq iqtisadiyyata yonaldilmasini tomin edon sivil maliyys bazarinin
formalagmas1 zoruroto ¢evrilmisdir. Belo ki, bazar miinasibatlorinin digor alatlori kimi maliyyo
bazarinin yetorli soviyyads inkisafi biitovliikdo iqtisadiyyatin inkisafina tokan verir. Demali,
igtisadiyyatin inkisaf soviyyasi bilavasito ona xidmat edon zoruri maliyys dostoyindon asilidir.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo bir torafdon maliyys resurslarina ehtiyac yaranir, digor torafdon
159 pul artiglig1 olan soxslor 6z sorbost vosaitlorini olverisgli sortlorlo yerlogsdirmoklo ondan olavo
golir oldo etmoyo calisirlar. Pula ehtiyaci olanlar (borc alanlar) vo artiq pulu olanlarin
(kreditorlar) goriismosi maliyys vasitagilori torafindon maliyyo bazari vasitosilo hoyata kegirilir.
Maliyys bazarinin foaliyyot gostormasi liglin comiyystin miioyyon toboqgasinda sorbast pul
vasaitlori olmalidir (emanatlor vo ya depozitlor). Maliyys bazar1 o 6lkado daha ¢ox inkisaf edir
ki, homin 6lkads calb edilmis omanatlor vo investisiya qoyuluslart daha ¢ox olur.

Maliyys bazarlarinin mévcud olmasinin asas sorti homin 6lkads bir qrup soxslorin gonast
soklindo fond yi1gimina, digor bir qrup soxslorin iso bu fondlarin tolobindo meyilli olmasidir.
Tobii ki, yigilan fondlar istehlak mallarina investisiya edilmoyib vo ya basqa mogsadle
xorclonmoyib birbaga maliyyo bazarina yonoldilirss, bu fondlara ehtiyac duyan soxslor iso
yalniz maliyys bazarina miiraciot edorso, maliyys bazarmin mévcudlugu miimkiin olacaqdir.

Maliyyo bazarlari - maliyyo miinasibatlori sferasinda alqi-satqr  miinasibetlorinin
mocmusudur. Basqa sozlo, pul vosaitlorinin iqtisadi miinasibotlorin istirak¢ilar1 arasinda
bolgiisiinii tomin edon bazar maliyys bazar adlanir.

Comiyyaetin iqtisadi aktivlori artsa da, homin aktivlor istehsal prosesino, xidmat sahalorine vo
imumiyyatlo, iqtisadiyyatin inkisafina yonolmozsa, comiyyet {i¢iin lazim olan mohsul istehsal
edilmoyocok, xidmot gostorilmoyocok, olave is yeri agilmayacaq vo biidcoyo vesait daxil
olmayacaqdir. Homin aktivlor dovriyyads istirak etmomoklo pul qitligi yaranacaq. Bu halda
todaviilo olavo emissiya edilocok vo noticods inflyasiya artacaqdir. Ona goro do omanatlori
investisiyaya yonaltmok iiclin maliyyo bazarimin mdvcudlugu zoruridir. Dovlet maliyys
bazarinda ham borc alan kimi ¢ixis edir, hom do maliyys miinasibatlorini tonzimloyir. Dovlotin
maliyyo bazarlarinda asas funksiyalar1 asagidakilardir:

- biidco kosirini 6rtmok ti¢iin vosait colb etmok;

- bankin kredit faizini tonzimlomok;

- pul kiitlesi lizorinds nazarati hoyata kegirmak;

- uzunmiiddatli qiymoatli kagizlari buraxmaq yolu ilo maliyys vasaitlorinin yenidon

boliisdiiriilmasini tomin etmok.

Maliyys bazarlar1 olduqca genis anlayisdir. Buraya borc bazari, kapital bazari, valyuta bazari,
pul bazari, sigorta bazari, qiymetli kagizlar bazar1 va s. aid etmok olar.

Bazar iqtisadiyyati gsoraitindo maliyyo bazarmin on genis yayilmis novlorindon biri kapital
bazaridir. Kapitallar ona ehtiyact olanlarin sorancamina xiisusi vo kommersiya banklar1 vo yaxud
diger maliyyo qurumlar vasitosilo kegir. Maliyys bazarinin kredit formasinda hoyata kegirilon
digor bir novii pul bazaridir.

Pul (kapital) bazar1 milli va beynalxalq bazara boliiniir.

Biznes alominde daima pulun bir hiiquqi vo ya fiziki soxsdon digerino Otiiriilmasi tolobati
yaranir. Bu moqgsadlo pul bazarinda kreditlosmo prosesi, qiymotli kagizlarin buraxilist vo
d6vriyyasi kimi pulun 6tiirtilmasi iisullarindan istifads olunur.

Sorbost bazarlar igorisindo maliyys bazarlart miithiim yer tutur. Maliyys bazarlarinin yeri vo
rolu hom do ona goro shomiyyatlidir ki, onun torkibino pul bazari, kredit bazar1 vo qiymatli
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kagizlar bazar1 daxildir. Bundan basqa, diger bazarlara nisbaton respublikada maliyys bazarlar
daha siiratlo inkisaf etmisdir.

Son illar respublikada maliyys bazarlar1 vo onu toskil edon seqmentlar iizra ¢ox qanunlar vo
normativ aktlar gobul edilmisdir. Onlardan "Azorbaycan Respublikasinda miilkiyyst haqqinda",
"Miisssisalor hagqinda", "Banklar haqqinda", "Morkozi Bank haqqinda", "Sohmdar comiyyatlor
haqqinda", "Sahibkarliq foaliyyoti haqqinda", "Investisiya foaliyyoti haqqinda", "Xarici
investisiyalarin miidafiesi haqqinda", "Qiymatli kagizlar haqqinda", "Valyuta tonzimlonmasi
haqqinda", "Sigorta foaliyyoti hagqinda", "Girov haqqinda", "Qiymotlondirmo foaliyyati
haqqinda" ganunlart va eloco do Respublika Nazirlor Kabinetinin bir sira gorarlarin1 gostormok
olar.

Bazar iqtisadiyyatinin hokm siirdiiyii 6lkslords maliyys bazarlari iqtisadiyyatin ayrilmaz bir
tinstriidiir. Biitovliikdo maliyys bazarmin 6lko iqtisadiyyatina yararli ola bilmasi {icilin siyasi,
igtisadi va psixoloji miihitin slverisli olmasi vacibdir. Bunun {igiin ise asagidakilar zoruridir:

- Azorbaycan Respublikasinda formalagsmaqda olan maliyys bazarlarini inkisaf etdirmok
liclin diinya tocriibasindon istifado etmok lazimdir;

- Qiymaotli kagizlar bazarinda mosgul olan fond birjasinin foaliyysti xeyli canlandirilmalidir;

- Azorbaycanda yenica tosokkiil tapmis ipoteka bazarini hor vochls gliclondirmok lazimdir;

- Kredit vasitolori foaliyyatds olan maliyys-kredit miinasibatlorinin doyisdirilmasini talob
edir. Bunun iiclin kokli kredit islahatlarin1 hoyata kecirmok zoruridir. Bu islahatlar iqtisadi
subyektlor arasinda kredit vasitslorinin azad alqi-satqisini tomin etmolidir;

- Indiki dévrde qiymatli kagizlar bazarmin miihiim xiisusiyyetlorindon biri do ohalini giymatli
kagizlarin alinmasina genis suratds calb etmokdon ibarotdir;

- Biitlin inkisaf morhalslorinds qiymotli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmasina vacib bir
obyekt kimi baxilmalidir.

Olkonin valyuta bazarinda voziyyeti Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 (BBVB) miioyyen edir
va onun vasitasilo Azarbaycanin Morkozi Banki (AMB) 6z strategiyasini hoyata kegirir.

2. Azarbaycanda maliyyos bazarlarinin resurs bazasi

Azorbaycanda maliyys bazarlarinin asas problemlorindon biri resurs bazasinin ¢atismazligidir.
Maliyys resurslarinin bazarlarda ilkin satisinda asas rol kommersiya strukturlarina monsubdur.
Onlar tosorriifat foaliyyatini hoyata kecirorok aldo edilmis monfooti vo amortizasiya ayirmalarini
toplayir, miixtalif ehtiyat fondlar1 yaradirlar. Lakin Azorbaycan Respublikasinin kommersiya
strukturlart mohdud hacmds miivoqqeti sorbast vasaitlora malikdirlor. Belo ki, igtisadiyyatin
ayri-ayri saholori lizro miiossiso va toskilatlarin timumi sayinda zororls isloyonlorin xiisusi ¢okisi
2013-cii ildo sonayedo-4,5%, kond tosarriifatinda-43,6%, tikintido-3,6%, nogliyyat vo anbar
tosorriifatinda-78,5%, informasiya vo rabitodo-14,5%, ticarotdo-85,7%, maliyys vo sigortada-
2,7% olmusdur.

Basqa sozlo, Azorbaycan Respublikasinin miiossiso vo toskilatlarimin xeyli hissasi 6z
inkisafin1 maliyyslosdirmok iiglin monfost kimi miithiim monboys malik olmamis vo demali,
monfaatli biznes qurmaq mogsadi ilo yenidonqurma {izro todbirlori haoyata kecirmok {igiin,
siibhasiz ki, vasaito ehtiyacli olmuslar.

Biitovliikdo 2013-cii ilds 6lko iqtisadiyyat1 izro miiossisa vo toskilatlarin monfoot vo zorarlori
arasindaki forq (monfoot-25636,5 min. manat, zoror-1634,8 min. manat) 24001,7 mln. manat
hacmindo miisbat notico vermisdir ki, bu da miloyyon miqdar maliyye resurslarinin
movcudlugunu gostorir. Miisbot hal kimi qiymotlondirilmalidir ki, Azorbaycan Respublikasinda
miiossisalorin vo tosarriifat toskilatlarinin moanfoati 2005-ci ildo 2133,1 mIn. manatdan 2010-cu
ildo 19112,1 mln. manata, 2013-cii ilds 152 25636,5 mln. manata catmis vo ya miivafiq olaraq 1,2
va 1,3 dofo artmuigdir ki, bu da biitovliikds maliyys resurslariin mithiim monboyinin hacminin
durmadan artmasini siibut edir.



Ohalinin vasaitlori. Azorbaycan Respublikas1 Statistika Komitesinin vo Markozi Bankin
molumatlarina asason, 2013-cii ildo ohalidon calb edilmis amanatlorin hacmi 6395,8 mln. manat,
ondan milli valyuta ilo 3961,3 mln. manat vo ya 61,0%, xarici valyuta ilo 2494,3 mln. manat vo
ya biitlin omanotlorin 39,0%-ni togkil etmisdir. ©halinin omanatlorinin hacmi 2010-cu illo
miiqayisads 2,1 dofs artmigdir.

Bu molumatlar siibut edir ki, Azorbaycan Respublikasinin ohalisi maliyys resurslarinin
saticist kimi xeyli miqdar potensiala malikdir. Lakin bu potensialdan kifayat qodor istifade
edilmir. ©hali, timumiyystlo, 6z yigimlarini kommersiya banklarinda yerlosdirmokdon vo
qiymatli kagizlar almaqdan halslik bir qodar ¢okinir.

Azarbaycan Respublikasinin Dovlat biidcasi va yerli biidcalorin vasaitlori. Dovlotin vo
boladiyyolorin borc foaliyyoti hocminin azalmasi colb edilon vosaitlorin doyorinin asagi
diismosine  vo  iqtisadiyyatin  real sektorunun kommersiya banklar1  torofindon
kreditlogdirilmasinin hacminin artmasina gatirib ¢ixarmisdir.

"Biidce sistemi hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin ganununa uygun olaraq dovlot
biidcasi hesabina har il igtisadiyyatin bu vo ya digor sahasino kdmok edilir.

Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda resurs bazasinin formalagmasi sahasinds
nozoragarpacaq misbot iroliloyislorin - olmasmma baxmayaraq, onun hocmi tosorriifat
subyektlorinin talobatinin 6donilmasi ticiin kifayst deyil, somoraliliyi isa olduqca asagidir.

Miiassiso va togkilatlarin xiisusi vasaitlorinin rolunun artdigini vo kreditin rolunun xeyli asagi
diisdiiytlinii codval 1.-in molumatlar1 aydin gostorir.

Cadval 1.
2005-2013-cii illorda asas kapitala yonaldilmis vasaitdon nmliyya manbalori iizra
istifada edilmasinin xiisusi ¢akisi, faizlo

2010 2015 2018
Comi 100,0 100,0 100,0
o ciimlodon maliyys manbalori iizra:
Miiossisa va toskilatlarin 6z vosaitlori 87,6 45,0 43,8
Ohalinin soxsi vosaiti 5,7 2,7 2,6
Bank kreditlori 6.4 6,3 4,8
Biidco vasaitlori 34 42,7 45,3
Biidcadonkoanar fondlarin vasaitlori 1,3 3,1 3,0
Sair vasaitlor 0,6 0,2 0,5

Belo ki, 2018-ci ildo asas kapitala yonoaldilmis vosaitdon 45,3%-1 biidco vosaiti, 43,8%-1
miiossiso v toskilatlarin 6z vosaitlori hesabina tomin edildiyi halda, yalniz 4,8%-i bank krediti
hesabina olmusdur.

Vosaitin catismazliginin halli problemi xeyli doracods alinmis mal vo xidmotlors gore
hesablagmanin longidilmasi hesabina holl edilir. Buna goro do, respublikamizda miiossiso vo
toskilatlarin kreditor vo debitor borclart olduqca yiiksok soviyyado galmaqda davam edir.

Belo ki, 2018-ci ildo miiossiso vo toskilatlarin qarsiligli hesablagsmalar {izro vaxti ke¢mis
borclar1 792,8 miln. manat togkil etmisdir.



Azorbaycanda maliyya resurslarinin catismazligini iqtisadiyyatin
monetizasiyalasdirilmasinin asagi soviyyado olmasi da siibut edir. Belo ki, respublikamizda
monetizasiya omsal1 (pul kiitlosinin UDM-2 olan nisbati kimi) 2018-ci ildo 33,4% toskil etmisdir.
Miigayiss li¢lin gdstorak ki, bu gostarici Polsada 43%-9, Yaponiyada iso 123%-9 barabordir.

Xarici maliyys bazarlarinin resurslari. Maliyys resurslarinin g¢atismazliglr soraitindo
Azorbaycan borcalanlarinin xarici maliyyo bazarlarima miiraciot etmolori olduqca boyiik
ohomiyyot kosb edir. 90-c1 illorin ortalarindan diinya maliyys bazarindan Azorbaycan
iqtisadiyyatina vosaitlorin axini artmaga baslamisdir. 1993-cii il aprelin 21-do Azorbaycan
hokumatinin Tiirkiye "Eksimbank"i ilo imzaladigi kredit sazisi 6lkemizin xarici dovlet borcu
miinasibatlorinin asasim qoymusdur. Bu beynolxalq kredit sazisinin mablogi 100,0 milyon ABS
dollar, faizi iso LIBOR+ 2% doracasi ilo miioyyanlosdirilmisdir.

Oton dévr orzindo Azorbaycan beynolxalq maliyys-kredit qurumlarindan da kredit almisdar.
Bels ki, 2001-ci il 1 yanvar vaziyyetine Beynolxalq Valyuta Fondundan iqtisadi islahatlarin
dostoklonmasi vo investisiya layihoalorinin maliyyslosdirilmasi {i¢lin 435,8 mln. dollar, Diinya
Bankindan 400,0 min. dollar hocmindo kredit almmisdir. Sonralar Avropa Yenidonqurma vo
Inkisaf Banki (AYIB) ilo Azorbaycan hékumati arasinda 148,0 min. dollar moblogindo
(LIBOR+1% doraca ilo) kredit miigavilosi baglanmigdir. Bunlardan 2018-cii ildo Azorbaycan
Respublikasinin xarici borclart 9 mlrd. dollar togkil etmisdir.

2020-ci il 1 iyul tarixina Azorbaycan Respublikasinin comi birbasa vo sorti 6hdoaliklor {izro
dovlat borcunun hocmi 9 milyard 813,3 milyon ABS dollarina (16 milyard 682,6 milyon manata)
vo ya UDM-in 24,5 %-no barabar olub.

Son dovrlorde Azarbaycan Respublikast Markozi Banki 6lkenin valyuta ehtiyatlannin xeyli
hissosini xarici kredit togkilatlarinda yerlosdirmigdir. Lakin indiyadok Azorbaycanin ddvlot
giymotli kagizlari, banklarin borc qiymetli kagizlar1 beynolxalq maliyys bazarinda
yerlogdirilmomigdir. Bu boslugu aradan qaldirmaq moqsadilo Azaerbaycan Respublikasinin
Prezidenti conab Ilham Oliyev torafindon dévlot biidcasindo nozords tutulmus limit dairasinds
xarici valyuta nominalli dovlot istigrazlarinin (avroistiqrazlarin) ilk emissiyasi vo onun
beynolxalq maliyyo bazarinda yerlosdirilmasi barodo miivafiq dovlet qurumlarina tapsiriq
verilmisdir.

Maliyya bazarlar1 alotlorinin qiymatlondirilmasi. Azorbaycanda maliyys bazarlarinin
somaraliliyinin asag1 olmasini, kredit resurslarinin doyarinin yiiksalmasina vo onun borcalanlar
liclin miinasibliyinin vo colbediciliyinin asagi diismaesino gotirib ¢ixaran kredit vo depozit
doracalari arasinda xeyli uygunsuzlugun (spred) movcudlugu siibut edir.

Maorkozlosdirilmis kreditlora olan ugot doracasi Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki
torafindon 1995-ci ilin noyabriadok 200%, 2000-ci ilds 10%, 2005-ci ilds 9,0%, 2006-c1 ildo
/%, 2007-ci ilda 159 9,5%, 2013-cii ildo 4,75% miisyyon edilmisdir. 2005-ci ildo Moarkozi Bankin
milli valyutada verilon kreditor {izro orta faiz doracasi 16,25%, xarici valyutada verilon kreditor
tzro iso 17,11% olmusdur. Kommersiya banklarinin kredit faizlorinin doracosi 18-26%,
depozitlors verdiklori faizin orta doracasi iso 12,0% civarindadir ki, bu da Moarkozi Bankin ucot
daracasindon toxminon 2 dofs goxdur. Miigayiss iigiin deyok ki, Ingiltors bankinin ugot doracasi
2011-ci 1ldo 4,5% olmusdur.

Azorbaycanda oksor qiymatli kagizlar olduqca asagi likvidliyi ilo segilir. Respublikamizda
indiyadok téromo maliyyo alotlori inkisaf etmomisdir. 2018-ci ildo qiymatli kagizlar {izro birja
dovriyyasinin hocmi 5 mlrd. manat, valyuta omoliyyatlar1 iso 44,7 mlrd. manat togkil etmisdir
[25, s. 22]. Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanin maliyys bazarinin zoif inkisafi dovlot, banklar
vo miiossisalar tiglin xeyli ¢atinliklor yaradir.

Maliyyo bazarlarinin inkisafina informasiya bazasinin zoif olmasi da manecilik toradir.
Azorbaycanda indiyadok investorlar1 potensial va real partnyorlarin maliyys vaziyyati haqqinda
etibarli vo daim tamamlanan informasiya ilo tomin edon sistem tam formalasmamigsdir.

3. Azarbaycan maliyys bazarlariin kollektiv investorlar:
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Maliyyo bazarlarinda vosaitlorin yerlosdirilmosi, artiq deyildiyi kimi, miistoqil vo ya
vasitagilorin vasitasile onlarin miilkiyyatina, borc miigavilesi vo ya inam idareedilmasine vermok
yolu ilo miimkiindiir.

Maliyys bazarlarinda kollektiv investor qisminds kredit toskilatlari, pay investisiya fondlarini
formalagdiran sirkot miidirlori, geyri-dovlst pensiya fondlari, sigorta sirkotlori vo s. ¢ixis edirlor.
Bu investorlar miiassisalorin, ohalinin vo dovlatin azad vasaitlorini ¢alb edir va onlari kredit, borc
vo qiymatli kagizlarin alinmasi yolu ila yerlogdirirlor.

Kommersiya banklari. Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarlarinda vasitaci qismindo
on genis foaliyyot gostoron kommersiya banklaridir. Bu banklar 6z sormayasini vo colb etdiyi
vasaitlori hiiquqi soxsloro vo votondaglara borc vermoklo monfost qazanan kredit toskilatlaridir.
Kommersiya banklar1 yerli vo xarici tosisatlara vo votondaslara genis ¢esidli maliyyos xidmaotlori
gostorir. Bu xidmotloro miiossisolorarasi hesablagmalar, girov vo 0Odonis omoliyyatlari,
depozitlorin calb olunmasi, kreditlorin verilmosi, qiymotli kagizlarla omoliyyatlar, ki¢ik hocmli
maddi amanatlorin saxlanmasi vo basqalar daxildir.

Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyina asason kommersiya banki "fiziki vo hiiquqi
soxslordon depozitlorin vo ya digor qaytanlan vosaitlorin colb edilmosini, 6z adindan vo 6z
hesabina kreditlorin verilmasini, habelo miistorilorin tapsirigi ilo kdglirmo vo hesablagma-kassa
omoliyyatlarint macmu halda hoyata kegiron hiiquqi soxsdir".

Kredit taskilat1 - hiiquqi soxs olub, 6z foaliyystinin 9sas magsadi kimi monfaat olds etmok
ticiin Azarbaycan Respublikasinin Markazi Bankinin xiisusi razilig1 (lisenziya) asasinda qanunda
nozordo tutulmug bank omoliyyatlarini hoyata kecirmok hiiququna malikdir. Kredit toskilatlart
bank omoliyyatlarinin biitiin spektrlorini hoyata kegiron banklara, xarici banklarin filiallart vo
ayri-ayr1 bank amoliyyatlarini hoyata kegiron bank olmayan kredit togkilatlarina boliiniirlor.

Bank olmayan kredit toskilatlar1 {iglin bank omoliyyatlarinin miimkiin ola bilon
uygunlasdirilmasi Markazi Bank torafindon miioyyan edilir.

Bank olmayan kredit toskilatlar1 6z vosaiti vo ya colb edilmis vosait hesabina (depozitlor
istisna olmagla) yalniz pul formasinda kreditlor vermaklo masgul olan hiiquqi soxsdir.

investisiya fondlarl. Azorbaycan Respublikasinda investisiya fondlart kommersiya
banklarina nisboton daha gec meydana golmoyo baslamisdir. Onlarin birinci oxsar1 ¢ek
investisiya fondu oldu. Hazirda Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda investisiya
fondlarinmn foaliyyati "Investisiya fondlar1 hagqinda" 5 yanvar 2000-ci il tarixli, 245 némroli
Qanunla tonzimlonir.

Investisiya fondlar1 maliyyo bazarinda kommersiya banklar1 kimi klassik vasitocidir.
Lakin onlar kommersiya banklarindan forqli olaraq kredit bazarinda deyil, fond bazarinda
foaliyyat gostorarak, fiziki vo hiiquqi soxslorin vasaitlorini colb edorak, onlart qiymaetli kagizlara
yerlagdirir. ©gor kommersiya banklarinin faaliyyati Azarbaycan Respublikasinin Markoezi Banki
torofindon tonzimlonir vo nozarat edilirse, investisiya fondunun foaliyyatine dovlet nozarotini
miivafiq icra hakimiyyasti orqani hoyata kegirir.

Qanuna asason investisiya fondu - sohmlorin buraxilmasi va agiq yerlosdirilmasi vasitasilo colb
edilon pul vesaitini qiymatli kagizlara investisiya edon, habelo qiymatli kagizlarin alqi-satqist
izro foaliyyeti hoyata kegiron vo diversifikasiya edilmis investisiya portfelino sahib olan aciq
tipli schmdar comiyyatidir.

Investisiya fondu qanunvericilikdo nozords tutulmus gaydada aciq tipli sohmdar comiyyati
formasinda yaradilir. Bozi mohdudiyyatlor istisna olmaqla istonilon hiiquqi vo fiziki soxs
investisiya fondunun sohmdan ola bilor.

Sohmdarlarin garsiliqh miinasibatlorindon asili olaraq investisiya fondlar1 iki névo boliintir:

* ac1lq investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun sohmdarlarindan miioyyon edilmis
gaydada geri satin almaga 6hdoliyi olan investisiya fondudur;

* gqapali investisiya fondu - buraxdigi sohmlori fondun sohmdarlarindan geri satin almaqda
6hdoliyi olmayan investisiya fondudur.
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Investisiya fondu iki névde olur: sochmdar investisiya fondu vo pay investisiya fondu.
Sohmdar investisiya fondu vo ya investisiya fondu - aciq sohmdar comiyyotidir. Onun
foaliyyatinin baslica predmeti amlakin qiymatli kagizlara vo mévcud qanunla nozords tutulmus
digor obyektlora investisiyalagdinlmasidir.

Sohmdar investisiya fondunun digor sahibkarliq foaliyystini hoyata ke¢irmays hiiququ
yoxdur.

Sohmdar investisiya fondunun biitiin amlaki miioyyan edilmis nisbotds investisiyalasdirmaq
(investisiya ehtiyatlar1) tigiin ayrilmis omlaka vo onun orqanlarmin saxlanilmasi iigiin nozordo
tutulmug omlaka boliiniir. Sohmdar investisiya fondunun investisiya ehtiyatlari sirkotin miidirinin
inam idaroediciliyino verilmolidir. Sohmdar investisiya fondunun vosait qoyulusunun
istiqgamaotlori investisiya boyannamasils miioyyan edilir.

Burada vasaitlorin qoyulusu lizro forglondirilir: sohm fondu (vesait asason sohmo qoyulur),
istiqraz vo qarsiliglt investisiya fondu, pul bazar1 fondu, fondlar fondu, indeks, torpanmoz omlak
vo xiisusi riskli amoliyyat fondlan (son ikisi - qapali fondlardir).

Sohmdar investisiya fondu vo pay investisiya aktivlorino asagidakilar daxil ola bilor:

* pul vasaitlori, o climlodon xarici valyutada;

» Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlari;

» Azaorbaycan Respublikasinin sohmdar comiyyastlarinin sohm va istiqrazlari;

» xarici 6lkalorin qiymotli kagizlari;

* xarici sohmdar comiyyatlorinin schmlari vo xarici kommersiya banklarinin istiqrazlart vo s.

Sohmdar investisiya fondunun torkibino tolob onun investisiya boyannamosinds, pay
investisiya fondu aktivlorino tolob iso bu pay investisiya fondunun etimada osaslanan idars
edilmosi gqaydalarinda oks olunan investisiya bayannamasi ilo miioyyon edilir. Pay investisiya
fondu formalasanadok onun aktivlorinin yalniz etimada asaslanan idarsetms tosisc¢ilorinin verdiyi
omlak daxil ola bilor. Sohmdar investisiya fondu vo pay investisiya fondu aktivlorinin
strukturuna talob normativ vo hiiquqi aktlarla miioyyan edilir.

Pay investisiya fondu - hiiquqi soxsin yaradilmasinin miitloq prosedur olmadigi omlak
fondudur. ©mlaka vokil olunan idarsetmo) sirkotin miidiriyyati torofindon hayata kegirilir, bu da
miivafiq pay investisiya fondunun omlakinin artim moagsadini dasiyir.

Pay investisiya fondunun sohmdarlar1 qismindo hom fiziki, hom do hiiquqi soxslor ¢ixis edo
bilorlor. Dévlat orqanlari, homginin, yerli 6ziiniiidaroetma orqganlari pay investisiya fondunun
sohmdar1 qisminds ¢ixis edo bilmoazlor. Pay investisiya fondunun omlakini sohmdarlarin
vosaitlori ilo vokil olunan idarsetmo prosesindo, sirkotin miidiriyyati torofindon oldo olunan
omlak hiiquglar1 da daxil olmagqla, vokil olunan idaroys Gtiiriilon sohmdarlarin vosaiti vo
bitisdirilmis (artirilmis) omlak toskil edir.

Pay investisiya fondunun togkili schmdarlar torafindon investisiya paylarinin alde olunmasi
noticasindos hoyata kegirilir ki, bu da sirkotin midiriyyati torofindon yaraddir vo omlaka
vokilolma idarasi torafindon miigavilonin baglanmasini nozordas tutur [30, 4-cii cild, s.238].

Pay investisiya fondu investisiyalasmanin kollektiv formas1 kimi asagidaki bir sira tistiinliiya
malikdir:

1. Pay investisiya fondlarinin aktivlorini, foaliyyatlori lisenziyalasdirilmis pesokar menecerlor
idaro edir.

2. Pay investisiya fondlar1 torofindon investisiyalasdirilmis ¢cox da boyiikk olmayan maoblog
diversifikasi edilir, ona goro ki, pay investisiya fondunun aktivlori yalniz bir név qiymatli kagiza
goyula bilmoaz, bu da riskin azaldilmasina imkan verir.

3. Pay investisiya fondu xirda investorlar ii¢iin miinasibdir, payin 6donilmosindo nisboton
kicik mablag istirak edir.

4. Fondun isi haqqinda informasiya maksimum ag¢iqdir vo kecilo bilondir.

5. Fondun faaliyyati tizorindo noazarati dovlot hoyata kegirir.

6. Vosaitin depozito qoyulmasi investora qoyulus obyektini kegmok imkani vermayon
bankdan forqli olaraq pay fondunun omanstgilori 6z vasaitini pay fonduna vermozdon avval
vasait qoyulacaq obyekt haqqinda molumat sldo edir.
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7. Vasait etimada asaslanan idaraetmo miiqavilasine asasan sirkotin miidirina verilir ki, bu da
goyulmus vosaito miilkiyyot hiiququnun omanotgido saxlanilmasini nozordos tutur.

8. Kommersiya banklarinda depozitlordon forqli olaraq paymn sahibi basgasina sata vo
bagislaya bilor. Bunun iigiin investorun hiiququnu tosdigloyan adli qiymotli kagizdir. investisiya
paylarinin yerlosma miiddeti qeyri-mahduddur. Investisiya paylari iizra faizlor vo dividentlor
hesablanmir. Investisiya paylarindan téromo qiymotli kagizlar buraxilmasina yol verilmir.

Pay fondu xirda investorlarin vosaitlorini qiymotli kagizlar buraxilisi formasinda
akkumulyasiya etmok vo homin qiymatli kagizlar1 yenidon girovdan ¢ixarmaq iizro ixtisaslasan
investisiya tosisatidir. Pay fondunun asagidaki tiplori forqlondirilir: agiq pay fondu, interval tipli
pay fondu vo qapali pay fondu.

9gar pay fondu aciq tiplidirsa, idaragi sirkot onun buraxmis oldugu investisiya paylarini
investorun tolobi ilo fondun gaydalarina asason miioyyon edilmis miiddotds girovdan ¢ixarmagi
6hdosing gotiiriir.

Interval fondlarda paylarin girovdan ¢ixarilmasi investorun tolobi ile gaydalarda miioyyon
edilmis miiddotdo, lakin ilds bir defodon gec olmayaraq hayata kegirilir.

Qapali pay investisiya fondu o fonddur ki, investisiya payinin sahibi sirkotin miidirindon
biitiin vo ya ona monsub olan investisiya payinin bir hissasini foaliyyot miiddoti basa ¢atanadok
gaytarilmasini tolob etmoyo hiiququ yoxdur. Qapali fonda onun formalagmasindan sonra vasait
kogiira bilmoz.

Bozi olkolorin  (mosalon, Rusiyanin) ganunvericiliyina gora, pay fondlari hiiquqi soxs
statusuna malik olmayan omlak kompleksidir. Onun idaro edilmosi etimada osaslanan idaragi
sirkot (miivafiq lisenziyasi olan kommersiya toskilati) torofindon hoyata kecirilir. Fondun
investisiya pay1 pay fondunun amlakinin girovdan ¢ixarilma tarixindo dayari ilo miisyyon edilon
moblogds pul vosaitlori almaq {igiin investorun hiiququnu tesdigloyon adli giymotli kagizdir.
Investisiya paylarmin yerlosdirmo miiddati qeyri-mohduddur. Investisiya paylari {izra faizlor vo
dividentlor hesablanmir. investisiya paylarindan téroma qiymotli kagizlar buraxilmasina yol
verilmir.

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macollosinin 152.8-ci maddaesine asason miilkiyyotci 6z
omlakin1 basqa soxsin etibarnamoli idaragiliyino (etibarnamoli idarogi) vera bilor. Omlakin
etibarnamali idaragiya verilmasi miilkiyyat hiiququnun etibarnamali idaragiye verilmasino sabab
olmur; o, amlak1 miilkiyyat¢inin vo ya miilkiyyst¢inin gostordiyi liclincii soxsin monafeyi namind
idars etmolidir.

Etimad ssasinda idarsetma (trast) - benifisarlarin omlakinin idarsedilmasini etibarnamoyo
osason hoyata keciron vo bununla olagodar omlakin idaro edilmosini, qiymotli kagizlarin
saxlanilmasi, onlarla bagl oqdlorin, o ciimlodon investisiya xarakterli aqdlorin reallagdirilmasi
funksiyasini yerina yetiron maliyys institutudur.

Trastda, adoton, on az1 iki torof istirak edir: trastin tosiscisi vo etibar edilmis miilkiyyatci
omlakinin idaragisi. Ogor tosis¢i monfoostin {liclincli $oxso - benefisariyo verilmasi gortini irsli
stirarso bu halda trastin tosis olunmasinda i¢ torof (fayda gotiiron soxs) istirak edir. Etibar edilmis
miilkiyyat¢i amlakin idare edilmasina goro homin omlakin idara edilmesindon alman golirin
xuisusi razdasdirdmis faizini alir. Benefisiari (hom tosis¢i, hom do {icilincii soxs) torafindon oldo
edilon golirlordan trastin gortlorine gore iimumi qaydada vergi tutulur.

Trast institutu orta osrlordo Ingiltorado yaranmisdir. Hazirda Qorbda, xiisuson ABS-da genis
yayilmisgdir. Etibar edilmis miilkiyyst¢i rolunu ¢ox vaxt kommersiya banklar1 6z iizorina gotiiriir.
Etimad miiqavilosina osason, toskil edon trast - fondlar 6ziinlin foaliyyst vo tosir dairasini
tadricon genislondirorok oksor hallarda miithiim maliyys qilivvesine vo ciddi institusional
investora ¢evrilirlor.

4. Azarbaycanda maliyyds bazarlariin inkisaf istiqamatlori
vd onun dovlat tanzimlanmasi
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Azorbaycan Respublikasinda son illordo maliyys bazarlarinin inkisafi iig¢lin vo onun inkisaf
etmis bazarm toskili soviyyasino yaxinlagmasi {i¢iin xeyli is goriilmiisdiir. Bu hor seydon ovval
investorlarin maliyys institutlarina etimadmin yiliksolmesi, kredit risklorinin azaldilmasi vo
giymotqoyma sistemino aiddir.

Investorlarin etimadinin yiiksaldilmosi. Investorlarin etimadmi yiiksoltmok vo fiziki
soxslorin kommersiya banklarinin omanatgilorinin risklorinin azalddmasi iigiin 2006-c1 ildo
depozitlorin miidafio sisteminin yaradilmas: basa c¢atdirildi. Bununla olaqodar olaraq
"Omanatlorin sigortalanmasi hagqinda" Azorbaycan Respublikasinin 29 dekabr 2006-c1 il tarixli
Qanunu qgobul edildi. Qanunun asas moagsadi asagidakdardir:

» Azorbaycan Respublikasi banklariin omanatgilorinin hiiquglarinin qorunmasi;

* bank sistemina olan inamin mohkomlondirilmasi;

* chalinin amanatlarinin calb edilmasinin stimullasdirilmasi;

 omanotgilorin risklorinin azaldilmasi.

Basqa sozlo, omanotlorin sigortalanmasi sisterainin yaradilmasinin mogsadi banklar vo xarici
banklarin yerli filialinin 6doma qabiliyyatini itirdikde fiziki soxslordon omanato qobul edilmis
pul vesaitinin itirilmasi riskinin qgarsisinin alinmasi, maliyys vo bank sisteminin sabitliyini vo
inkigafin1 tomin etmokdir. Qorunan omanatlor tizrs illik faiz doracesinin yuxari haddi Markozi
Bankla razdasdirilmaqla miisyyan edilir.

Omanatlorin sigortalanmast sisteminds istirak biitiin banklar tiglin macburidir. Bank onu ugota
aldig1 giindon ucgotdan ¢ixardigi giinadok sistemin istirak¢ist hesab edilir. Sigorta hadisosi
asagidaki hallardan biri hesab edilir: istirak¢t bankin macburi logv edilmosi vo ya miiflis
olunmasi, yaxud qanunvericiliyo miivafiq olaraq omanstlor iizro 06hdoliklorin yerino
yetirilmomaosine moratorium toblig edilmosi barodo mohkomo gorarin qiivvoys minmoasi vo
bankin omanatcilor qarsisinda 6z 6hdsliklorini qanun vo miigavils sortloring uygun yerina yetirs
bilmomosi faktinin Markazi Bank torafindon tosdiq edilmasi.

Omanatlorin sigortalanmasi1 mogsadlori liclin Qanunla ©manotlorin Sigortalanmas1 Fondu
yaradilmisdir. Fondun sigorta ehtiyatlar1 asagidaki monbolor hesabina formalasir (maddo 11):

» istirak¢1 banklarin tizvliik haqglari;

« istirak¢1 banklarin toqvim haqlari;

« istirak¢1 banklarin olave haqglari;

* fondun buraxdigi uzunmiiddatli borc 6hdsliklori hesabina calb olunan vasait;

« istirakc1 banklar torofindon 6donilon dobbo pullari;

» cari xorclor ¢ixilmagla fondun vasaitinin idars olunmasi naticosinds alds edilmis golir;

* grant, ianalor vo ya digor monbalordon daxil olan vosaitlor;

* borc vasaitlari;

* reqress qaydasinda bankdan vo ya xarici bankin yerli filialindan alinan vosaitlor.

Sistemin foaliyyotinin ovvolindo Fond torofindon hor bir istirak¢i bankda sigortalanmis
omanot {izro omanatin 100 faizi hacminds, lakin 10 (on) min manatdan ¢ox olmamaq sortilo
kompensasiya 6donilirdi. 2009-cu ilin may aymdan etibaron bas vermis bohranla olagodar 6z
y1igimlarimi itirmakdon ¢okinorok banklardan emanatgilorin kiitlovi qagmasini (geri ¢okilmosini)
dayandirmaq mogsadilo amanatlor {igiin 100% hacminds sigorta kompensasiya 30 (otuz) min
manat soviyyasindo miioyyan edildi. ©gor bir amanatginin bir bankda bir ne¢co omanati varsa
onlar toplanir vo bir omanat kimi kompensasiya olunur. Sigorta hadisosi omanost¢inin omanati
olan bir neg¢s istirakc1 bankda bag verdikdo kompensasiya har bir bankda olan amanat iizrs ayri-
ayriligda Odenilir. Bankda birgo omanot hesabi olan omanostlor bir omanot kimi baxilir vo
kompensasiya miioyyon edilmis moblogdon ¢ox olmamaq sorti ilo birgo omanst hesabinin
sahiblarins barabar vo ya onlarin 6z aralarinda miioyyan etdiklori nisbatde ddanilir.

2015-ci ilin yanvarm 1-don banklar vo digor kredit togkilatlar1 fiziki soxslorin amanatlori tizra
Odonilon faizlora golir vergisi ilizro giizostlorin basa ¢atmasi vo Milli Maclis torafindon gobul
edilmis "Vergi Maocallasindo doyisikliklor edilmesi haqqinda" Qanunla slagadar bu galirlorin
vergiyo colb edilmasinds doyisikliklor bas vermisdir.
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Bank omanotlori iizro oldo edilon golirlorin vergiys calb edilmosi miivafiq giizest edilon
moblag (illik 500 manat) nazaors alinmaqla, 6donis monbayindan 10% daraca ils tutulacagq.

Azorbaycanda maliyys bazarlarinin formalagmasinda vo inkisafinda dovlot miilkiyyatinin
0zollosdirilmasi mithim rol oynamisdir. Ciinki, 6zollosdirmo respublikani bohrandan ¢ixaran
sortlordon biri, iqtisadi islahatlarin dorinlosmosi yolunda miihiim morholo vo bazar
yenidonqurmalarinin iimumi strategiyasinda asas hoalgolordondir.

Miixtolif olkslords totbiq edilon 6zsllasdirme sxemlori bir-birinden olduqca forqlondirilir.
Onlardan dovlot miilkiyyatinin strateji investorlara satilmasi, miiossisalorin amok kollektivlori
torofindon alinmasi vo ¢eklorlo kiitlovi 6zallogdirmo proqramlarini vo s. gdstormak olar.

Dovlot miilkiyyeotinin 6zallosdirilmasi olduqgca agir, hoddon artiq miirokkob vo omok tutumlu
bir proses olmagqla bdyiik say, bilik, coxlu kapital mosroflori tolob edir.

Miitoxassislor 6zollosdirmo prosesino boylik ohomiyyat vo distlinliik verirlor. Ciinki, bu,
respublikant bohrandan ¢ixaran baslica sortlordon biri, iqtisadi islahatlarin derinlogmosi yolunda
miithiim morhalo vo bazar yenidonqurmasinin iimumi strategiyasinda osas hoalgadir.

Ozollasdirma (lat. privatis - soxsi, xiisusi) dévlot miilkiyyatinin soxsi (hiiqugi vo fiziki) allora
verilmosi, millilosdirmanin oksi demakdir.

Dovlat amlakinin 6zsllegdirilmasi "Dovlst amlakinin 6zallogdirilmasi haqqinda" Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu ilo miioyyan edilmis qaydalara uygun alicilarin miilkiyyatina verilmasi
demokdir.

Miixtalif 6lkolords totbiq edilon 6zallogsma sxemlori bir-birindon forglonirlor. Onlardan dévlot
miilkiyyatinin strateji investorlara satilmasi, miiossisolorin amak kollektivlori torofindon alinmasi
va ceklorlo kiitlovi 6zollogdirms proqramlart metodlarini gostormak olar. Tocriiba gdstormisdir
ki, totbiq olunan metodlardan an olveriglisi ¢ek 6zoallosdirilmoasidir.

Ozollosdirmo paylar1 (geklor) vo opsionlar qiymotli kagizlar bazarinin on miihiim
elementlorindon biridir.

Ozdllosdirmas ceki - dovlot niimunoli qiymeotli kagizlardir. Bu ceklor 6zollosdirilma
obyektlorinin alinmas1 zamani todiyyo vasitasi kimi totbiq edilir.

Azarbaycanda 6zollosdirma ¢eklori nominali olmayan qiymatli kagizlardir. Bir 6zsllogdirma
pay1 4 c¢ekdon ibarat olmagqla buraxilmisdir. Bu ¢eklor 6zallogdirmas {i¢ilin nozords tutulan dovlot
miiossisalorindon pulsuz pay almaq hiiququ verir.

Rusiyada 6zallosdima ¢eki homin vaugerin (6zollosdirilon miiossisalorin sohmlarinin alinmasi
liclin 6zollosdirma prosesinds verilon omlak kuponu, 6zollosdirmoa ¢eki) 6zollosdirilocok
miiossisonin  sohmlori ilo doyisdirilmasi yolu 1ilo 06zollosdirms prosesinds istirak etmok
hiiququnda yazdi sokildo tominat veron sohadotnamadir. Ixtisaslasdirilmis investisiya
miiossisalori (cekin investisiya fondlar1) vaugerlorlo doyisdirilmis sohmlor {izro dividentlor
soklindo golir oldo edir vo 6z sohmdarlarina divident odoyirlor. Azorbaycanda vaugeri
0zollogdirma pay1 avoz edir.

Opsion - sahibine miioyyon edilmis tarixdo miioyyon baza aktivlorini avvolcadon
razilagdirilmis qiymatlorls almaq vo ya satmaq hiiququnu veran qiymetli kagizdir. "Azarbaycan
Respublikasinda 1995-1998-ci illorde dovlst miilkiyyetinin 6zallesdirilmasi" Dovlet Proqramina
gora xarici sarmaya¢ilor dovlot 6zollogsdirmo paylart (¢eklori), habels ilkin vo tokrar bazarlarda
0zollosdirilon miiassisalorin sohmlorini yalniz dovlet 6zollosdirma opsionlart silinmak {igiin
togdim edildikdon sonra satin ala bilor. Dovlst 6zsllosdirmo opsionu onun sahibina (xarici
sormayaciys) sonradan Ozollogsdirmodo istifado etmok {igiin O6zollogdirmo ¢eklorini almaq
hiiquglar1 veron adsiz (togdim edono) nagd qiymatli kagizdir.

Dovlot miilkiyyatinin 6zollosdirilmasindo xaricilorin istirakina icazo verilmosi Azarbaycanin
strateji obyektlorinin 6zollogdirilmosi miimkiinliiyliniin birinci 6zollogdirmo Programina daxil
edilmosi, onun tabii ehtiyatlarla zonginliyi xarici investorlar1 ¢ek bazarmna daxil olmaga vadar
etmisdir.

Bazar iqtisadiyyati 6lkolorindo dovlot vo baladiyys miisssisalorinin 6zollogdirilmasi iisullar
asagidakdardir:
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1) Dovlota vo boladiyyoye moxsus olan téroma vo onlar torsfindon nozarst edilon
miiassisalorin satilmasi;

2) Dovlat sektoruna 6zal sektorun buraxilmasi;

3) Dovlatin tistlinliik pay1 olmayan miiossisalords aktivlorin bir hissasinin satilmasi.

Xidmoat sahosinin orta vo kicik miiossisolori vo rogabot osasinda iri miiossisolor horrac
vasitasilo votondasa onun dovlot omlakinda olan paymin verilmosi ilo, 6zallogdirma sertifikati
verilmasi ilo hoyata kegirilir.

Dovlot omlakinin milli 6zallosdirmo programini hazirlamaq, miilkiyystin yenidon boliinmasi
prosesinin daha ohamiyyatli olmas1 magsadilo Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 23 iyun
1992-ci il tarixli Formanina uygun olaraq Dovlot Omlak Komitosi yaradilmisdi. Daha sonra
0zallasdirmonin normativ-hiiquqi bazasini tomin etmok magsadils 7 yanvar 1993-cii ilde "Ddvlet
miilkiyyatinin 6zollosdirilmasi haggmda" Azarbaycan Respub-likasinin Qanunu gobul edildi. Bu
ganuna uygun olaraq 6zollosdirmo dedikds, dovlot miilkiyyatinin xiisusi miilkiyyato kegmaosi
nazords tutulurdu.

Nozori cohatdon 6zollosdirmonin osas moagsadi miilkiyystdon somarali istifado vo bu asasda
0zii li¢lin fayda oldo etmokds maraqli olan potensial miilkiyyot¢cinin meydana ¢ixmasidir.
Miilkiyystin yeni sahiblorinin saroncamina ke¢gmasi bu yolda ilk addimdir.

"Dovlat miilkiyyatinin 6zsllogdirilmasi haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin 7 yanvar
1993-cii il tarixli Qanununun gobulundan sonra Azarbaycan Respublikast Milli Maclisi 24 fevral
1993-cii ilds "Dovlat avtonaqliyyat vasitalorinin 6zallosdirilmasi haqqinda" gorar qabul etdi. Bu
gorara osason avtonoqliyyat vasitolorinin bazar qiymoti ilo 6zollosdirilmosine icazo verildi.
Movcud asasnamas avtonoqliyyat vasitalorinin onlarin siirliciiloring satilmasini nozords tuturdu.

1993-1994-cii illordo 101 avtonogliyyat miessisesindo 7157 odod naqliyyat vasitosi
0zollosdirildi. Bununla da Azarbaycan Respublikasinda 6zsllogdirilmanin baslangict qoyuldu.

Olkomizdo radikal iqtisadi islahatlarmn hoyata kecirilmosini tomin etmok mogsadilo
"Azorbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illorde dovloet miilkiyystinin 6zollosdirilmasinin
Dovlat Programi"nin tasdiq edilmasinas dair Azarbaycan Respublikasinin 29 sentyabr 1995-ci il
tarixli Qanunu gobul edilmisdir.

Homin proqramda 6zsllogdirmonin miiddoti vo morhalolori, asas vozifolori, prioritetlori,
0zollogdirilon miiossiso  vo obyektlorin  tosnifati, sohmlosdirmonin konkret variantlari,
0zollosdirmodon daxil olan vosaitlorin istifads qaydalari, 6zallosdirma ¢eklorinin verilmo sortlori
vo miqdari, onlardan istifade qaydalar1 vo s. 6z oksini tapmigdir.

Azorbaycan Respublikasinda 1995-1998-ci illordo dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinin
Dovlat Proqramina uygun olaraq 1997-ci ilin 1 yanvar tarixino Azorbaycan Respublikasinda
geydiyyatda olan hor bir respublika votondasina 4 0Ozollosdirmo ¢ekindon ibarot olan bir
0zollosdirmo payr verilmaklo, 32 milyon ¢ek vo ya 8 milyon 6zollogdirmo payimnin verilmosi
hoyata kegirilmisdir.

Dévlot Ozallosdirmo Programina uygun olaraq dzollosdirilon har bir kigik dévlet miiossisosi
va obyektlorinin 15%-1, orta vo iri dovlot miiassisalorinin isd bir qayda olaraq 70%-1 (on az1 65,
on ¢oxu 75%-1) mohz dovlat 6zollosdirma ¢eklori ilo qarsiliglt 6zal fiziki vo hiiquqi soxslors
satilmaga basladi.

Ohali onlara pulsuz olaraq paylanmig dovlet 6zollosdirmo Ceklerini bagislamaq, girov
goymagq vo ya satmaq hiiququna malik idi. Mohz bu sorbastlik miiassisalorin nozarat sohm zorfini
vo ya digor bir hissasini ilkin bazarda - ¢ek auksionlarinda aldo etmoyo imkan yaratdi vo bu
imkan 6zsllosdirmos ¢eklorinin alinib-satildig: institutlarin - ¢ek magazalar1 vo birjadankonar qara
bazarin formalagmasina gatirib ¢ixardi.

Kiitlovi 6zollogdirmo zamani 6zollogdirilon omlakin doyari 90 trln. manat, bir ¢ekin doyari iso
281 min manat togkil etmisdir, lakin "qara" bazarda bir ¢ekin doyori 30-40 manat arasinda
olmusdur.

Olkado birinci dzallosdirmo programinin ii¢ ilinds ¢ek auksionlar vasitosi ilo 22 mindan ¢ox
kicik dovlot miiossisosi vo obyektlori, 1000-0 yaxin orta vo iri dovlet miiossisolori
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0zollosdirilmisdir. ©Shaliys paylanmis 7,5 milyon dovlet 6zollogdirmo paylaririnin 1 milyona
yaxini (13%-1) todaviildon ¢ixarilmisdir.

Orta vo kicik miiossisolorin  6zollosdirilmosine  goldikds iso, 0Ozollogsdirmonin Dovlot
Programina uygun olaraq 6zollosdirmoys 4500 orta vo iri miiossisa colb olunmusdur, lakin
Programda gosterildiyi kimi, 6zallosdirilon orta vo iri miiassiselor avvalca sohmdar comiyyato
cevrilirlor. Yaradilan sohmdar comiyyatlorinin sohmlorinin bir hissosi comiyyatin is¢ilorino
gapal1 abuno {izro, qalan hissoasi isa ¢ek vo pul auksionlarinda satilirdi.

Dovlot ©Omlak Komitosinin molumatina gors, 1999-cuilin avvalina respublikamizda orta va iri
miiossisolorin  bazasinda aparilan kiitlovi 6zollogdirmadon sonra 964 sohmdar comiyyati
yaradilmisdir. Tasis edilmis bu sshmdar comiyyastlorinin 97,8%-do qapal1 aparilmis vo onlarin
sohmlori hom ¢ek, hom do pul auksionlarinda harraca ¢ixarilmisdi.
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SUALLAR
1. Azarbaycanda maliya bazarlarimin iimumi saciyyalondirilmasi.
2. Maliyya bazarlarinda Morkozi bankin funksiyalar:.
3. Bank olmayan kredit taskilatlarimn (BOKT) faaliyyati.
4. Qiymatli kagizlar va fond birjasu.
5. Azarbaycanda Maliyya bazarlarinin resurs bazasi.
6. Xarici maliyya bazarlarinin resurslari.
7. Maliyya bazarlar: alatlorinin giymatlondirilmasi.
8. Maliyya bazarlarnn kollektiv investorlari. Kommersiya banki.

9. Kredit taskilan.

10.Investisiya fondlar.

11.Pay investisiya fondu.

12.Etimad asasinda idaraetmo.

13. Azarbaycanda maliyya bazarlarimin inkisaf istigamatlori. Inves-torlar.
14. Ozallasdirmi - OPSION.
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