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MONETAR SIYASOTIN QiYMOTLI
KAGIZLAR BAZARINA TOSIRININ

QIYMOTLONDIRILMOSININ

NOZORI-METODOLOJI ASPEKTLORI

Maliyys bazart anonavi olaraq mdvcud olan vo
yeni yaranan maliyyo institutlariin infrastrukturu-
nu toskil edon xiisusi, spesifik foaliyyot sahosidir. Bu
qurumlar maliyys alatlori {izro omoliyyatlar vasito-
silo maliyys xidmatlori gostorirlor. Bu zaman maliy-
ya xidmatlori bazarinda maliyys resurslarmin alict
va saticilarinin movcudlugundan danismaq olar ki,
bunun da mahiyyasti tesorriifat subyektlori arasinda
maliyys resurslarinin harokatinin togkilinin konkret
formalarini oks etdirir. Maliyya bazar1 coxlu miixtalif
elementlori 6zlinds birlosdiron miirakkab bir obyekt-
dir. Maliyys bazar1 firmalarin vo soxslorin sohmlar,
istigrazlar vo ya fyugers miiqavilolori kimi miioyyon
bir mohsulu satmaq va ya almagq {igiin miiqavilo bag-
ladiglar1 yerdir. Alicilar on asag1 qiymato almaga, sa-
ticilar iso on yiiksok qiymato satmaga meyillidirlor.
No almagq vo ya satmagq istadiyinizdon asili olaraq bir
ne¢o forqli maliyys bazari var, lakin onlarin hamisi
pesaokar insanlar torafindon idars olunur vo tonzimls-
nir [1, s.106]. Maliyys bazarinda, bir gayda olaraq,
asagidaki seqmentlor forglondirilir: pul, qiymatli
kagizlar, kapital, qiymotli metallar, sigorta vo val-
yuta bazarlari. Qiymatli kagizlar soklindo miixtolif
maliyys alotlori maliyys bazarinin biitiin sahalorine
xidmaot edir, odur ki, qiymatli kagizlar bazar1 (QKB)
eyni zamanda pul, kapital vo téroma alotlor bazarinin
bir hissesidir.

QKB - qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo toda-
viilii prosesindo sorbast kapitaldan istifado edilmasi
naticosindo tosarriifat subyektlori arasinda formala-
san iqtisadi miinasibotlor sistemidir. Maliyys baza-
rinin 9sas hissasini mohz QKB toskil edir. Maliyya
bazarinin somarali foaliyyat gdstoron osas element-
lorindon hesab olunan QKB, maliyys resurslarinin
iqtisadiyyatin miixtalif sahslorino operativ axinini
tomin edon va investisiyalar1 stimullagdiran sahadir.
Belo bir bazarin olmasi biitlin dlkslor {iciin boyiik
onom dasiyir. QKB dovlst biidcasi vo bank sistemi
kimi igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin alternativ
manbolorindondir. Bu bazar novii miixtolif amillor-
don asili olaraq foal sokildo omtas vo pul dovriyye-
sino xidmat edir [2, s.180].
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QKB-nin iqtisadi kateqoriya kimi anlayis1 birmae-
nali deyil vo elmi miizakirs predmetidir. Elmi mok-
toblorin niimayondolorinin bu torifo yanasmalarin
tohlil edok. Birinci yanasmaya gora, QKB-ni pul re-
surslarinin miibadilesinin xiisusi mexanizmi ilo xa-
rakterizo olunan daha boyiik bazarin seqmenti kimi
milayyon etmak olar. QKB maliyys bazarinin pul re-
surslarimin miibadilasini hoyata kegiron va bu resurs-
larin nisbi qiymatlorinin formalagsmasinda istirak
edon seqmentidir. Bu bazarda miibadilo mexanizmi-
nin 6zolliyi bu miibadiloni tomin edon osas miiqa-
vilonin, yani qiymatli kagizin 6zalliklori ilo baghdir.
Ikinci yanasmaya géra, QKB-ni miioyyan alotlorin
formalagmasi vo istifadosi proseslori zamani yara-
nan pul miinasibatlorinin mocmusu kimi nazordon
kecirmok olar: QKB, satinalma yolu ilo vasaitlorin
yi1gilmasini, yenidon boliisdiiriilmasini vo investisiya
edilmosini tamin edon pul miinasibatloridir. Ugiincii
yanasmaya goro, QKB, cari (odalotli) tarazliq qiy-
moti misyyonlosdirmok vo investisiya goliri oldo
etmok mogsadi ilo onun istirakgilar1 arasinda qiy-
motli kagizlarin, habels téroms maliyyo alotlorinin
buraxilmasi vo onlarin dovriyyassi ils alagali olan ig-
tisadi miinasibatlorin macmusudur.

Hazirda maliyyo bazarimin torkib hissalorindon
on osast hesab olunan QKB-nin rolu vo shomiyysti
dofolorlo artir. Bu tendensiya bazar miinasibatlori-
nin shomiyyatli transformasiyasi ilo olagslondirilir.
Roagomsallagsmanin inkisafi qlobal maliyys platfor-
malarinda miixtolif omoliyyatlar1 uzaqdan reallas-
dirmaga imkan verir ki, belo voziyyat porakonds
investorlarin saymin xeyli artmasina sabob ola bilir.
QKB-ni nozari-metodoloji baximdan xarakterizs et-
mok olar. Bu, onun faaliyyst gostormasi, maliyys ba-
zarinin struktur elementlori sistemindo rolu vo yeri
liclin miioyyan sortlor qoyur. Bu halda omanatlorin
investisiyaya ¢evrilmasi QKB-nin faaliyystinin tobii
naticasidir. Odur ki, QKB-nin asas magsadi omanaot-
lorin investisiyaya ¢evrilmasi mexanizmi vasitasilo
miivaqqeti bos pul vasaitlorini toplamaqgdan vo onu
iqtisadiyyatin perspektivli saholorinin inkisafina
yonoaltmakdon ibaratdir. Bazar miinasibatlori inkisaf
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etmis istonilon comiyyotdo QKB-nin on 6nomli vo-
zifosi budur. Miixtolif iqtisadi odobiyyatlarda QKB-
nin mogsadi miixtolif bazar istirak¢ilari ilo qiymatli
kagizlarla omoliyyatlar aparmaqla maliyyo resurs-
larin1 toplamaq vo onlarin yenidon boliisdiiriilmosi
imkanlarini tomin etmok kimi gostorilir [3, s.36].

Dovlot torofindon dovriyyoyo buraxilan qiymaotli
kagizlarin horokoti miixtolif saholors vo biitovliikkdo
iqtisadiyyata tosir gostorir. Qiymotli kagizlar1 tokco
bilidcoya vo ya ayri-ayri layiholore vosait colb etmok
baximindan deyil, habelo pul kiitlosini tonzimlomok
vo 6lkonin maliyys problemlorini hall etmok mogss-
dilo buraxilir [4, s.4]. Hazirda qiymotli kagizlar
O0donis vo kredit vasitosino ¢evrilmok gabiliyyotino
malik ¢evik maliyyo alotloridir. QKB-nin bir qrup
novlori vardir: 1. Osasmi pul seqmenti toskil edon
qisamiiddoatli likvid qiymatli kagizlar bazari. 2. Osa-
sin1 kapitalin maliyyolosdirilmasi togkil edon omlak
hiiquqlar1 bazari. 3. 9sasin1 borc maliyyolosdirmasi
toskil edon borc dhdaliklori bazari [5, 5.95]. Umu-
miyyotlo, QKB miiasir maliyys sisteminin torkib
hissasidir vo 6lkonin uzunmiiddatli iqtisadi inkisafi
imkanlarini miioyyon edon investisiyalarin colb edil-
mosi problemlorini hall etmolidir. Basqa sozlo, QKB
maliyyo bazarmin torkib hissosi kimi, milli maliy-
yo sisteminin struktur xiisusiyyetlori ilo miioyyon
edilmis miqyasda omanatlorin investisiyalara ¢ev-
rilmasi mexanizminin islomasini tomin edir. QKB,
investisiya mogsadlori iiglin maliyys resurslarinin
calb edilmasi, iqtisadiyyatin modernlosdirilmasi, ha-
bels istehsalin artiminin stimullasdirilmasi ti¢lin asas
mexanizmlardan biri kimi ¢ixis edir.

QKB iqtisadiyyat iigiin bir sira miihiim funksiya-
lar1 yerino yetirir: biitiin ndv kapitala maliyyo resurs-
larinin calb edilmasi moagsadilo alot rolunu oynayir;
miiossisalorin miilkiyyotinin yenidon qurulmasina
vo onlarin bazar doyorinin qgiymotlondirilmosino
komoklik gostorir; risk sigortasi ilo bagl problemlori
hall edir; istigrazlarin buraxilmasi zaman1 dovlot bii-
dcosinin kasirinin maliyyolosdirilmasi funksiyasini
yerind yetirir vo dévlot borcunun idaro olunmasina
komok edir. QKB-nin bir sira funksiyalar1 da var: 1.
Stimullasdiric1 funksiya — hiiquqi vo fiziki soxslorin
bazar istirak¢isina ¢evrilmosino hovaslondirilmasi.
2. Nozarot funksiyasi - biitiin bazar istirak¢ilarina
nozarat. 3. Ugot funksiyasi - biitiin név qiymatli ka-
gizlarin, istirak¢ilarin, habelo omoliyyatlarin xiisusi
registrlordo ucotunun aparilmasi. 4. Tonzimlomo
funksiyasi - normativ hiiquqi aktlarin kémaoyi ilo bir-

ja amoliyyatlariin tonzimlonmasi [6]. Tonzimlomo
funksiyas1 osason dovlot torofindon reallasdirilir.
Tonzimlomo fond bazarlari istirak¢ilarinin foaliyyo-
tini tonzimloyon miixtolif normativ hiiquqi aktlarin
buraxilmasi yolu ilo reallagdirilir. QKB-do tonzim-
loma funksiyasi tosorriifat subyektlorinin davranigini
tonzimlomoyo vo istirak¢ilarin maraqlar1 balansini
saxlamaga imkan veron qaydalar sisteminin yaradil-
masi ilo reallasdirilir. Tocriibado dovlst tonzimlon-
mosinin 2 névii mévcuddur: a) Birbasa tonzimlomo,
normativ hiiquqi aktlar vasitosilo bazar istirakeila-
ria miioyyon toloblorin miioyyon edilmosindon, bu
toloblorin yerino yetirilmosino nozarotdon ibaratdir.
b) Miixtolif iqtisadi vasitolori 6ziindo comlosdiron
dolay1 tonzimlomo, mosalon, monetar siyasotdo, ver-
gi sistemlorindo doyisikliklor vo s. 5. Yigim funk-
siyas1 ondan ibarotdir ki, miixtolif tosorriifat sub-
yektlorinin miivaqqgoti sorbast vosaitlori daha sonra
investisiya resurslar1 kimi istifado etmok mogsadilo
giymoatli kagizlarin buraxilmasi yolu ilo toplanir. 6.
Boliisdiirmo funksiyasi miixtalif monbolordon ma-
liyyo resurslarinin daimi horokotinin tomin edilmo-
sindo ifado olunur. Nagd pul vosaitlori miiossisaler,
rayonlar vo sonayelor arasinda boliisdiiriiliir, daha az
isglizar aktivliyo malik olan, sormayonin golirliliyi
asag1 olan saholordon daha ¢ox isgiizar aktivlik olan,
investisiyanin golirliliyi yiiksok olan saholora kegir.
7. QKB-nin investisiya funksiyas1 ondan ibarotdir
ki, bozi tosorriifat subyektlorinin miivoqqgoti sorbost
vosaitlori qiymotli kagizlara investisiya qoymagqla
digor tosorriifat subyektlorino borc verilir. Belolik-
lo, vosaitlor istehsal dovriino calb olunur va qiymot-
li kagizlar iizro golirlorin 6donilmasi monbayi olan
olavo doyor soklindo geri gaytarilir. 8. QKB-nin in-
formasiya funksiyasi ondan ibarotdir ki, bazarda in-
formasiyanin otiiriilmasi tiglin miixtalif istirak¢ilari,
kanallar1, metod vo texnologiyalari birlosdiron infor-
masiyanin agiglanmasi sistemi yaradilir. Beloliklo,
istirak¢ilar maliyyo aktivlorino investisiya qoymaq
barado gorar gobul edorkon onlarin davranislarina
tosir edon bazarda movcud vaziyyot hagqinda molu-
mat alirlar. 9. QKB-do hiiquqlarin yenidon bdliisdii-
riilmoasi funksiyasi sohmdarin biznesin idars edilmo-
sindo istirakina imkan veron pay qiymotli kagizlari
ilo omoliyyatlar vasitosilo reallasdirilir. 10. Riskin
yenidon boliisdiiriilmosi funksiyast QKB-nin istirak-
cilarinin miixtolif téromo maliyys alatlori (forvard,
fyucers, opsion va svop miiqaviloalori) ilo omoliyyat-
lar aparmaq imkaninin olmasinda 6ziinii gostorir ki,
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bu da geyri-miioyyonliklo bagh risklori azaldir. 11.
QKB-ds borcun likvidliyinin artirilmasi funksiyasi
onunla ifado olunur ki, qiymotli kagizlar soklindo
olan borc 6hdoliklori (istiqrazlar, veksellor va s.) adi
bank krediti miigavilalorino nisboton daha likviddir
[7, s. 79]. Biitliin geyd olunan funksiyalar 6lko iqg-
tisadiyyatinin ugurlu inkisafi iiglin osasdir. Belo ki,
QKB bir ¢ox miihiim funksiyalar1 yerino yetirir vo
iqtisadiyyatda 6nomli rollardan birini oynayir, ¢linki
burada balanslagdirilmis vo somorali iqgtisadi artima
komok edon proseslor bag verir.

QKB-nin osas iqtisadi funksiyalarma iqtisa-
di odobiyyatlarda miixtolif yanasmalar movcud-
dur. Mosalon, bozi odobiyyatlarda QKB-nin osas
funksiyalar1 kimi miivoqqoti bos pul vosaitlorinin
yigilmasina kdmok edilmosi, maliyys axinlarinin
tonzimlonmaosi, miilkiyyat hiiquqlarinin yenidon bo-
liisdiiriilmasinin tomin edilmosini, dovlot borcuna
xidmot gostorilmasini vo s. ayird edirlor. Bozi odo-
biyyatlarda iso QKB-nin bolgil, tonzimlomo, ma-
liyyo risklorinin sigortasi, informasiya, qiymot vo
s. funksiyalar1 gostorilir [8, s.167]. QKB-nin osas
vozifosi, osason bunlardan ibarotdir: investisiya re-
surslarinin sektorlararast daha c¢evik yenidon bo-
liisdiirtilmosinin miimkiinliiyiiniin tomin edilmosi;
xarici vo milli investisiyalarin maksimum miimkiin
axininin tomin edilmasi; yigimin stimullagdirilmasi
ii¢iin olverisli soraitin formalasdirilmasi, habelo oha-
linin omanatlorinin investisiyalara ¢evrilmosi. QKB
miixtolif institutlarin, mexanizmlorin va vasitalorin
komayi ilo maraqh tosorriifat subyektlori ilo iqtisadi
olagoalar qurmagq yolu ils igtisadiyyata investisiyalari
colb edir [9, s. 134].

QKB-nin yerina yetirdiyi vozifolorin osasi, 6nco,
sektorlararasi investisiya resurslarimin yenidon bo-
lisdiiriilmosini tomin etmok, habelo investisiyalarin
maksimum miimkiin axmnm tomin etmokdir. Iqti-
sadiyyatin 6lko daxilindo vo xaricdon maliyyalosdi-
rilmosi, qonastlorin investisiyalara ¢evrilmosi iiglin
lazimli sortlorin formalagmasidir. O, maliyyo resursla-
rinin calb edilmosi monbayi kimi investisiya miihitini
inkigaf etdirir. QKB-nin inkisafi fond bazarinin biitiin
istirakeilart tiglin sivil toskilati-hiiquqi foaliyyot for-
malarmin yaradilmasi zorurati ilo baghdir [10, s. 345].

Monetar siyasotin reallagdirilmasit zamani oldo
edilon mogsadlori bir nego kriteriyaya gora tosnif et-
mok olar. Strateji mogsodlor monetar siyasotin asas,
uzunmiiddotli hodofloridir. Strategiya mogsadlorin
secilmosini, onlarin parametrlorinin miioyyonlosdi-

rilmosini, mogsadlorin iyerarxiyasinin qurulmasini
nozordo tutur. Strateji mogsadlor bazar iqtisadiyyati
olan biitiin dovlotlora xas olan makroiqtisadi inki-
safin global mogsodloridir. Bir qayda olaraq, bunlar
uzun miiddat ti¢iin nozordo tutulmus strateji mogsod-
lordir. Bu mogsadloro inflyasiyanin asagi soviyyo-
sinin vo qiymot sabitliyinin qorunmasi, maksimum
mosgullugun tomin edilmasi, istehsal hocminin arti-
rilmasi, todiyya balansinin tarazlasdirilmasi daxildir.

Azorbaycanin monetar siyasoti onun iqtisadiy-
yatiin vo QKB-nin bdyilimasini vo tokmillogmasini
davam etdirmosi ilo xarakterizo edilo bilor. Diinya
tocriibosindo monetar siyasot ononovi olaraq dov-
lotin iqtisadi sferaya tosirinin osas alotlorindon biri
kimi geyd olunur. Davam edon olagolondirilmis vo
balanslasdirilmis monetar siyasot iqtisadiyyatin
idaro edilmoasindo on vacib aspektdir, biitiin iqtisadi
sistemin sabitliyi vo inkisafi ¢ox vaxt ondan asilidir.

Monetar siyasotin mozmunu masalslorinin nozori
vo metodoloji tadqgiqatlart bu iqgtisadi kateqoriyanin
Biitiin yuxarida deyilonlori iimumilosdirarok mone-
tar siyasotin agsagidaki torifini formalasdirmaq olar:
“Monetar siyasot - pul dovriyyasinin vo pul kiitlo-
sinin tonzimlonmosi {iclin xUisusi maliyyo-kredit
institutlarinin vasitagiliyi ilo dévlotin igtisadi stra-
tegiyasidir ki, homin strategiya sosial inkisafin hor
bir konkret morholosindo on yaxs1 miisbot iqtisadi
vo sosial naticayo nail olmaq, homg¢inin inflyasiyaya
nozarot etmok, iqtisadi artim iiglin sorait yaratmaq
vo xarici iqtisadi miihiti formalasdirmaq mogsadi
dasiyir” [11, s.179].

Monetar siyasotin osas elementlori bunlardir:
moqsadi, subyektlori, obyektlori, metodlari, alotlori
vo mexanizmi. Monetar siyasoto daxil olan miioy-
yonedici elementlor onun obyektloridir. Monetar
siyasotin iqtisadi osaslarinin spesifik xiisusiyyatlo-
r1 onun obyektlorinin xiisusiyyatlorindon irali golir.
Oksor todqgiqat¢ilarin fikrinco, tonzimlomo obyekt-
lori pul tolobi vo toklifidir. Tosir obyektlorino biitiin
reproduktiv proses daxildir.

Pul tolobinin doyeri, eloco do onlarin toklifi
miixtolif amillordon asilidir ki, bu da bu doyari doqiq
prognozlasdirmaq imkaninda 6ziinii gostorir vo on-
lar kifayot qodor doqiq 6l¢iilo bilor. Monetar siyasoti
bilavasito reallasdiran qurumlarla birlikds onun sub-
yektlorino bu siyasotin reallasdirilmasinda dolayisi
ilo istirak edon organlar da aid edilo bilor. Morko-
zi Bank monetar siyasato olindo olan mexanizm vo
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alotlordon istifado etmoklo tosir gostorir. Digor torof-
don, giindoalik monetar siyasotin hoyata keg¢irildiyi
tisullar inflyasiyanin hadoflonmosi, mozonnonin sa-
bitlogdirilmosi vo s. formasinda taktiki mogsadlorlo
miioyyonlosdirilir.

YEKUN

Yaxin perspektivdo Azorbaycanda monetar si-
yasotin tokmillosdirilmasi vo bununla bagli ton-
zimloyici todbirlorin goriilmasi, monetar siyasotin
giymotli kagizlar bazarina tosirinin obyektiv ola-
raq qiymotlondirilmosi {i¢lin bir qrup amilloro vo
masalolors daha ¢ox diqgat yetirilmolidir:

- QKB bank sektoruna alternativ kimi ¢ixis edir
vo tokco miiossisonin deyil, biitovliikds igtisadiyya-
tin kapitalinin ilkin y1gilmasinda 6nomli rol oynayir;

- ©halinin omanatlori vo miivoqqgoti azad maliy-
yo resurslart ugrunda miibarizoyo giron QKB miiasir
soraitdo bank sistemino raqibdir;

- QKB ddévlatin maliyye resurslarinin yenidon bo-
lisdiiriilmosindo 6nomli rol oynadigindan vo bazar
igtisadiyyatinin ugurlu inkisafi {i¢iin do zoruri oldu-
gundan bu sahado effektiv monetar siyasotin reallas-
dirilmasi vacibdir;

- Mohz buna goro QKB-nin formalasdirilmasi, in-
kisafi vo tonzimlonmasi getdikco daha ¢ox hokumo-
tin monetar siyasoti garsisinda duran daim prioritet
vozifs olmalidir va s.

Agar sozlor: Azarbaycan, Morkazi Bank, monetar
siyasat, qiymoatli kagizlar bazari, giymoatlondirmo,
nazari yanasmalar, metodoloji aspektlor.
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TEOPETUKO-METOAOJOI'MYECKHUE
ACIIEKTBI OHEHKH BJIUAHUA
MOHETAPHOM IIOJINTUKHU HA PBIHOK
HEHHbBIX BYMAI'

PE3IOME:

B crarbe wmccienoBaHbl TEOPETHKO-METOOIIO-
THYCCKUE aCIEKThl OICHKH BIIMSHHUS MOHETAPHOMN
MOJIMTUKH Ha PBIHOK IIeHHbIX OyMar. C 3Toil 1enbio
packppiTa CyIIHOCTh MPOOJIeM (OPMHUPOBAHHS U
pa3BUTHUSI PhIHKA IICHHBIX Oymar. AHajJu3HpOBaHA
0COOECHHOCTh MOHETAPHOM MOJMTUKU CTPAHBI B yC-
JIOBUSIX TNIyOOKOW TpaHc(opMalii MUPOBOTO PhIH-
ka (uHaHCcOB. PaccMOTpeHbI BaKHEHININE ACTICKTHI
U 1poOiembl 3PPEKTUBHON OpraHu3alii MOHETap-
HOU TIOJIMTHKH CTPaHbI C LEJIbI0 YCUICHUS (PHHAH-
coBoil crabmipHOCTH. OTMe4YeHa HEOOXOAUMOCTb
UHTEHCH(DUKAIIMK Pa3BUTHUS PhIHKA [IEHHBIX Oymar ¢
IeJIbI0 00ECIICUEHHsI COBEPIIICHCTBOBAHUS JICHUCTBY-
IOIIMX MEXaHW3MOB Ha JJAHHOM pbIHKE. [loAroTos-
JICH psii PEKOMEHIAIMIA ¥ TIPEIJIOKEHHI 110 COBEp-
IICHCTBOBAHUIO BJIMSHUST MOHETAPHOH TOJUTHKH
CTpaHbl Ha PHIHOK (PMHAHCOBBIX OyMar C IeJIbI0 €ro
O0OBEKTHUBHOM OIICHKH.

KuoueBble ciioBa: Azepoaiiodcan, Llenmpanvhwiii
baunx, monemapnas nonumuxa, polHOK YeHHbIX O)-
Mae, oyeHKa meopemuueckux nooxo008, Memooosio-
2uyecKue AcneKmoi.
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doctoral student of Azerbaijan State Oil and
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Theoretical and methodological aspects of
assessing the impact of monetary policy on
the securities market

SUMMARY:
The article investigates theoretical and method-
ological aspects of assessing the impact of monetary
policy on the securities market. For this purpose the

essence of the problems of formation and develop-
ment of the securities market is revealed. The pecu-
liarity of monetary policy of the country in the con-
ditions of deep transformation of the world finance
market is analyzed. The most important aspects and
problems of effective organization of the monetary
policy of the country in order to strengthen financial
stability are considered. The necessity to intensify
the development of the securities market in order to
ensure the improvement of the existing mechanisms
in this market has been noted. A number of recom-
mendations and proposals on improvement of influ-
ence of monetary policy of the country on the finan-
cial securities market for the purpose of its objective
estimation have been prepared.

Keywords: Azerbaijan, Central Bank, monetary
policy, securities market, assessment of theoretical
approaches, methodological aspects.
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