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ISIN UMUMI XARAKTERISTIKASI

Movzunun aktualh@l. Monetar siyasotin qiymotli kagizlar
bazar1 (QKB) ilo olagosinin giymatlondirilmosi qiymot sabitliyi,
likvidlik vo bazarin  inkisafi baximindan  ohomiyyatlidir.
Azorbaycanda bu olago monetar gostoricilor vo milli bazarin
institusional xiisusiyyatlori nazars alinmagqla dyranilir.

Morkazi Bank faiz doracolori, agiq bazar omoliyyatlari, yenidon
maliyyologdirmo vo valyuta miidaxilolori vasitosilo monetar siyasati
hoyata kecirir. Dovlot qiymatli kagizlari, REPO/oks-REPO
omoliyyatlar1 vo notlar pul bazarinda likvidliyin idars olunmasi ilo
olagolidir.

Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin derinlogdirilmasi, alot
cesidinin vo investor istirakinin genislondirilmosi monetar alatlorlo
bazar arasindaki olagonin Oyronilmesini aktuallagdirir. Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin 28 noyabr 2019-cu il tarixli 1616 nomrali
Soroncami ilo Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi logv edilmis vo
onun maliyys bazarlarinda tonzimloms vo nozarat {izro solahiyyatlori
Morkazi Banka verilmisdir.

QKB-nin inkisafi vo monetar siyasotin tokmillosdirilmasi
maliyyo xidmatlori lizro Strateji Yol Xoritosindo vo “Azarbaycan
2030” Milli Prioritetlorinde oks olunur. Hiiquqi ¢or¢iveni “Qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda” Qanun tamamlayir.t

Azorbaycan manatinin 21 fevral vo 21 dekabr 2015-ci il
tarixlorindo ABS dollarina gars1 iki dofo devalvasiyast maliyya-kredit
sistemindo mozonns amilinin shamiyyatini géstormigdir. Bu tacriibo
monetar soraitlo qiymeotli kagizlar bazar1 arasindaki olagonin vo
investorlarin risklordon qorunmasi imkanlarinin qiymatlondirilmasina
praktiki ohomiyyat verir.

QKB-nin likvidliyi ve dorinliyi baximidan dovlot
miassisolorinin bazara colb olunmasi aktualdir. Bank omanotgilori ilo

1Azorbaycan 2030: sosial-igtisadi inkisafa dair Milli Prioritetlor. / — Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 2021-ci il 2 fevral tarixli Serancamu ils tosdiq edilmisdir.
Azorbaycan Respublikasinda maliyys xidmetlorinin inkisafina dair Strateji Yol
Xaritasi. Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2016-c1 il 6 dekabr tarixli Forman
ila tasdiq edilmisdir. Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu. — 15 may 2015. Baki sohori, Ne 1284-1VQ.
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qiymotli kagiz investorlarinin miidafio mexanizmlori arasindaki
forglor investor miidafiesi fondunun yaradilmasi toklifinin
osaslarindan biridir.?

Dissertasiya isinin islonmo doracasi. Monetar siyasot, maliyyo
bazarlar1 vo onlarin iqtisadi proseslorlo olagesi B.X.Atasov,
Z.F Mommadov, M.M.Bagirov va digor yerli miislliflorin asorlorindo
arasdirilmisdir.

Todqgiqatin nozori osaslarinin formalasdirilmasinda keynsgi,
monetarist vo neoklassik moktoblorin miiddealarindan, habels
C.M.Keyns, O.S.Demg¢enko vo digar miialliflorin asarlorindon istifado
edilmisdir.

Hazirki dissertasiyanin empirik hissosi 2017-2025-ci illor iizro
dovlat istigrazlarinin ilkin harraclarinda izafi tolobatla se¢ilmis
monetar gostaricilor arasindaki slagenin  qiymotlondirilmasine
yonolmisdir.

Tadqgiqatin obyekti — Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazar1 vo
bununla bagli foaliyyot gdstoron diger iqtisadi subyektlor, qurumlar,
miiossisalor vo togkilatlardir.

Tadqiqatin predmeti iso monetar siyasotin Azorbaycanin
qiymatli kagizlar bazarina tosirinin qiymatlondirilmasi vo bununla
olagodar mévcud mexanizmlorin tokmillagdirilmasi, prioritet foaliyyot
istigamatlorinin -~ vo  qiymetli  kagizlar  bazarmin  inkisaf
perspektivlorinin miioyyanlosdirilmasinden ibaratdir.

Tadqiqatin maqsad va vazifalari. Dissertasiya isinin maqsodi
monetar siyasotin Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarina tosirinin
qiymatlondirilmasi vo bununla bagli osaslandirilmis tokliflorin
hazirlanmasindan ibaratdir.

Bu tadqiqat ¢or¢ivosindo qarsiya asagidaki vozifolor qoyulur:

— Monetar siyasotin miasir dovrdo formalagmasi vo inkisafina
dair nozari-konseptual bazanin sistemli Oyronilmasi;

— Qlobal maliyys transformasiyalar1 fonunda qiymatli kagizlar
bazarinin inkisaf dinamikasi va institusional qurulusunun tohlili,
homg¢inin bazara monetar siyasotin tosirini Slgmok {igiin

Z9manotlorin Sigortalanmasi Fondu. Sigortalanmis amanot. [Elektron resurs]. URL:
https://adif.gov.az/az/insured-deposit (miiraciat tarixi: 21.09.2026).
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metodoloji yanagmalarin sistemlosdirilmasi vo is¢i ¢argivonin
miloyyonlosdirilmasi;
Beynolxalq tocriibodo  monetar  siyasotin  somoralilik
mosaloalorinin aragdirilmasi vo qiymaotli kagizlar bazarina tosirin
identifikasiyasi lizra Onciil yanagmalarin iimumilogdirilmasi;
Tosir mexanizmlori prizmasindan 6lkenin monetar siyasatinin
osas xiisusiyyatlorinin miioyyonlosdirilmasi;
Cari soraitdo totbiq olunan pul-kredit siyasatinin qiymatli
kagizlar bazarina tasirinin komiyyatco 6l¢iilmasi vo aldo olunan
naticalorin qarazsiz qiymatlondirilmasi;
Miasir iqtisadi realliglar kontekstindo Azorbaycanda hoyata
kegirilon monetar siyasotin istigamotlorinin analizi vo elmi
osaslarinin igiqlandirilmasi;
Dovlot vo korporativ qiymatli kagizlarin maliyys xidmatlori
bazarinda pul-kredit alatlori ilo qarsiligli alagelorinin todqiqi;
Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinda moévcud risklorin vo
inflyasiya proseslorinin tosir mexanizmlorinin arasdirilmasit vo
investor saviyyesinds inflyasiyadan qoruyucu maliyyo alstlori
sisteminin toklif edilmasi;
Yeni iqtisadi ¢agirislar fonunda movcud monetar siyasotin
qiymatli  kagizlar  bazarma  tosir edon  amillorinin
imumilosdirilmasi, qiymatlondirilmasi vo daha somorali
foaliyyot mexanizmlorinin formalagdirilmast  imkanlarinin
arasdirilmast.
Tadqgiqat metodlari. Analiz, sintez, miiqayise vo iimumilagdirmo
ilo yanasi, zaman siralar1 lizro ekonometrik tohlil aparilmigdir.
Stasionarlig ADF testi, uzunmiiddotli olage Engle—Granger,
Yohansen vo ARDL testlari ilo yoxlanilmigdir. ©lagslor On Kigik
Kvadratlar (©KK) metodu, qisamiiddotli doyismolor vo
uygunlagsma iso Xota Diizoltme Modeli (XDM) il
qiymatlondirilmigdir. Modellorin  diaqnostikas1 aparilmigdir.
Biitiin ekonometrik hesablamalar EViews 14 programinda yerino
yetirilmisdir. Markozi Bankin vo Maliyye Nazirliyinin rosmi
molumatlarindan istifado olunmusdur.



Miidafiaya ¢ixarilan asas miiddoalar bunlardir:

Morkazi Bankin institusional rolu, bazar infrastrukturunun
keyfiyyati vo qiymatli kagizlar bazarmin ¢oxfunksiyali qurulusu
bir-biri ilo six bagldir; onlarin eyni vaxtda tokmillosdirilmasi
giymoatli kagizlar bazarinin intensiv inkisafi {i¢lin zoruri sortdir;
Monetar gostoricilorlo dovlst istigrazlari harraclarinda izafi
tolobat arasindaki  olagonin  uzunmiiddotli tarazliq veo
qisamiiddatli doyismolor nazeore alinmagla qiymatlondirilmasi
bu olagonin xarakterini daha dolgun izah etmoya imkan verir. Bu
yanasmada Yohansen vo Engle—Granger kointegrasiya
testlorinin ARDL sorhad testi ilo tamamlanmasi vo Xota
Diizoltma Modelinin totbiqi aldo olunan naticalarin metodoloji
baximdan asaslandirilmasina xidmat edir;

Beynolxalq tocriibodo monetar siyasotin maliyyo bazarlarina
Otiirlilmoasi  Olkalorin  maliyys sisteminin qurulusundan vo
bazarin inkisaf soviyyosindon asili olaraq forqlonir. Buna gora
Azorbaycanda faiz vo kredit kanallarinin qiymastlondirilmasindo
milli bazarin institusional xiisusiyyatlori nozars alinmalidir;
2017-2025-ci illorin ayliq molumatlar1 osasinda dovlat
istiqrazlart horraclarinda izafi tolobatla pul bazasi, dovriyyado
olan Morkozi Bank notlar1 vo yenidon maliyyolosdirme hocmi
arasinda miisbot statistik alaqo miioyyon edilmisdir. ©lds olunan
naticalar bu olagonin uzunmiiddetli xarakter dasidigini gostorir;
Qiymotlondirilmis Xota Diizoltmo Modelino gors, monetar
gostaricilorlo dovlst istiqrazlart horraclarinda izafi tolobat
arasindaki uzunmiiddotli tarazligdan konarlagma ndvboti ay
orzindo toxminon 75% azalir. Bu notico horraclarda izafi
tolabatin uzunmiiddatli tarazliga yiiksok siiratlo uygunlasdigini
gostarir;

Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda inflyasiyadan
qoruyucu maliyys alatlorinin {i¢ soviyysli arxitekturasinin bes il
orzindo  morhaloli totbiqi, dovlst  tonzimlomasinin
tokmillosdirilmasi ilo birlikde, bazarin inkisafi vo monetar
siyasatin somaraliliyinin artirilmasi iiglin zoruri institusional
todbirdir.



Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarotdir:
2017-2025-ci illor {iizro ayliq molumatlar osasinda dovlot
istiqrazlar1 horraclarinda izafi tolobatin pul bazasi, dovriyyado
olan Moarkozi Bank notlar1 vo yenidon maliyyslogsdirmo hacmi
ilo olagesi komiyyatco  qiymotlondirilmisdir.  Saoviyye
reqressiyasinda hor ii¢ gostorici ilo miisbot statistik olago
miloyyon edilmisdir. Miiqayiso {iclin omsallar eyni Olgli
miqyasina gotirilmis vo gostaricilorin orta qiymotlori iizro
elastikliklor hesablanmisdir (2.3);

Azorbaycanin dovlot istiqrazlari horraclarinda izafi tolobatla
monetar gostoricilor arasinda uzunmiiddstli slagoe Yohansen,
Engle—Granger vo ARDL testlorinin naticalori miiqayiso
edilmoklo qiymatlondirilmisdir. ARDL c¢or¢ivasinde izafi
tolobatin avvalki aya aid soviyyasi vo monetar gostoricilorin
ovvalki aya aid soviyyalori qrupu ayrica yoxlanilmis, naticolor
uzunmiiddatli slagoni doastoklomigdir. Xota Diizoltmo Modeli
vasitosilo qisamiiddotli doyismolor arasindaki olagoalor vo
uzunmiiddotli  tarazligdan konarlagmanin azalma  siirati
qiymatlondirilmisdir (2.3);

Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinin gostaricilori  vo
institusional ¢or¢ivosinin tohlili osasinda korporativ borc
seqmentinin inkisafi, tokrar bazarin likvidliyinin artirilmasi vo
investor miidafiosi mexanizmlorinin  tokmillosdirilmasi
istigamotlori osaslandirilmig, pul-kredit siyassti alotlorinin
dovlat va korporativ borc seqmentlari ilo qarsiligl slagasinin
xiisusiyyaetlori aciqlanmisdir (2.2; 3.1; 3.3);

Azorbaycanin inflyasiya strukturunun xtisusiyyetlori nozora
alinmagqla, inflyasiyadan qoruyucu maliyyo alatlori sisteminin
lic soviyyali arxitekturasi toklif edilmis vo besillik morhalali
totbiq alqoritmi  osaslandirilmigdir.  Sistem  Azorbaycan
bazarinda totbiqi toklif olunan asagidaki inflyasiyadan qoruyucu
maliyya alotlorini ohata edir: inflyasiya saviyyasina baglh dovlat
istiqrazlari, inflyasiyaya bagli kuponlu korporativ istigrazlar,
xarici valyuta sobatino bagli korporativ istiqrazlar (mozenna
doyisikliklori ilo bagli inflyasiya risklorinin azaldilmasina
yonalon), vergi gilizostli inflyasiyaya hassas investisiya
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hesablari, inflyasiyaya bagli sigorta mohsullar1 vo inflyasiyaya

bagl toéromo alatlor (svop va fyucers) iizro birja platformasi

(3.2);

— Azorbaycanin qiymaotli kagizlar bazariin dovlot tonzimlonmosi
sisteminin tokmillogdirilmosino dair bazarin institusional
catismazliglarinin aradan qaldirilmasima yonolmis konseptual
corgivo osaslandirilmis vo onun osas prinsiplori, tonzimlomo
mexanizmlori vo alatlori kompleks sokildo miioyyan edilmisdir
(3.3).

Tadqiqatin nazari va praktiki oshamiyyati. Todqiqat monetar
gostaricilarlo harrac tolobi arasindaki olagelorin dyranilmasine téhfs
verir. Naticalor horrac tolobi vo bank likvidliyinin slagsali tohlilinds,
monetar qorarlarin osaslandirilmasinda istifado edilo bilor. Toklif
olunan konsepsiya vo alotlor sistemi bazarin inkisafina vo investor
miidafiasine xidmot edir. Materiallardan monetar siyasot vo maliyya
bazarlar1 lizro tadrisdo ds istifads oluna bilar.

Aprobasiyas1 va totbiqi. Todgigatin moévzusu Azorbaycan
Dovlat Neft vo Sonaye Universitetindo elmi-todqiqat istigamatlorino
uygun olaraq miizakiro olunmus vo Universitetin Elmi Surasinda
tosdiq edilmisdir.

Dissertasiya 1ginin movzusu iizra iddiaginin 13 elmi asari darc
olunmusdur. Bunlardan 7-si elmi jurnallarda, 6-s1 iso elmi
konfranslarin materiallarinda noasr edilmisdir. Jurnal moqalalorindon
1-i, konfrans materiallarinda dorc olunmus asorlorindon iso 4-ii xaricdo
nosr edilmisdir.

Dissertasiya isinin yerina yetirildiyi toskilatin ad.
Dissertasiya isi Azarbaycan Dovlot Neft vo Sonaye Universitetinin
“Senayenin iqtisadiyyat1” kafedrasinda yerins yetirilmisdir.

Dissertasiyanin struktur bélmalarinin ayrihigda hacmi qeyd
olunmagqla dissertasiyanmin isard ilo iimumi hacmi. Giris 23775
isaro, I fosil 67553 isaro, II fosil 58668 isars, III fosil 57181 isara,
natico 9317 isaro olmagla asas motnin hacmi 216494 isaradir. Hocm
bosluqglar, codvallor, sokillor, grafiklor, onlarin basliglart vo monba
qeydlori, istifado olunmus odobiyyat vo ixtisarlar siyahisi istisna
edilmoklo hesablanmigdir.
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DISSERTASIYA IiSININ O9SAS MOZMUNU

Girisdo mdévzunun aktualligi, tadqigatin moqsad va vazifalori,
metodlari, miidafio miiddoalari, elmi yeniliyi, nozori vo praktiki
ohomiyyoti, aprobasiyasi vo dissertasiyanin strukturu toqdim
edilmisdir.

Dissertasiyanin [ foslindo monetar siyasotin nozori osaslari,
qiymatli kagizlar bazarinin qurulusu vo onlarin qarsiligli slagesinin
metodoloji prinsiplori aragdirilmisdir.

Monetar siyasatin mogsadlori son, araliq vo taktiki (emoliyyat)
moqsadlori iizro sistemlosdirilmisdir. Faiz doracolori va likvidlik
soraitindoki doyisikliklorin qiymoatli kagizlara tolobo vo onlarin
golirliliyine 6tiiriilmasi nozori baximdan izah edilmisdir.’

Qiymotli kagizlar bazarmin maliyys resurslarinin soforbor
edilmasi vo bolgiisiinds rolu institusional miihit, bazar infrastrukturu
va investorlarin hiiquglarinin miidafissi ilo alagali tohlil edilmisdir.

Monetar siyasat alotlorinin bank sisteminin likvidliyina, iqtisadi
subyektlorin maliyyslogsma xarcloring vo qiymatli kagizlar bazarinda
tolob vo galirliliya tosir mexanizmlori tohlil edilmisdir. Faiz doracaleri,
ac1q bazar omoliyyatlar1, mocburi ehtiyatlar, yenidon maliyyslogdirmo
v valyuta miidaxilslari bu baximdan forqli funksiyalar yerina yetirir.

Morkazi Bankin 6z omaliyyatlari {izro faiz doracalari banklarin
maliyyo resurslarini colb etma sortlorino tosir gostorir. Aciq bazar
omoliyyatlart vo notlar likvidliyin tonzimlonmosinds, yenidon
maliyyslosdirmo banklarin  vosaito tolobatinin  garsilanmasinda,
maocburi ehtiyat normalari iss bank resurslarinin istifadosi sortlorinin

3Khan, M.S. Current Issues in the Design and Conduct of Monetary Policy.
International Monetary Fund, 30 January 2003. [Elektron resurs]. URL:
https://www.imf.org/en/news/articles/2015/09/28/04/53/sp013003 (miiraciot tarixi:
18.09.2026). Sottorov, F.R. Azorbaycanda monetar siyasotin miiasir voziyyatinin
tohlili// — Baki: “Qoarbi Kaspi Universiteti Xabarlori” jurnali, —2023. Ne 01, —s. 123-128.
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Mmiioyyonlogdirilmosindos istirak edir. Valyuta omoliyyatlart mozonno
vo manatla likvidlik soraiti ilo alaqoli nazorden kegirilir.*

Bu alostlorin giymetli kagizlar bazar ilo olagesi banklarm vo digor
investorlarin vosaitlorini miixtolif maliyyo alotlori arasinda boliisdiirmosi
zamani meydana c¢ixir. Faiz vo likvidlik soraitinin doyismosi dovlot
istigrazlariin golirliliyine, harrac tolobina va korporativ maliyyslosma
sortlorino Otiiriilo bilor. Buna goro alotlorin se¢imi vo totbiqi siyasot
moagsadlori, bazarin qurulusu ve Gtlirme mexanizmlori ilo birlikdo
giymetlondirilir. Maliyys bazarlarina nozarst iso bu alotlordon forglonon
tonzimloma funksiyasi kimi nozordon kegirilir.

Monetar qorarlarin iqtisadiyyata Otiiriilmosi faiz, kredit,
mozonnd vo gozlontilor kanallart {izro izah olunur. Faiz kanali
borclanma xorclorinin vo investisiyalardan tolob olunan galirliliyin
doyismosi ilo baghdir. Kredit kanali banklarin kredit toklifi vo
borcalanlarin maliyys vaziyyati vasitasilo foaliyyat gostorir. Mozonno
kanal1 idxal qiymatlorine vo xalis ixraca, gozlontilor kanali iso galocok
inflyasiya vo faizlor barado tosovviirlor vasitosilo cari qorarlara tosir
edir. Bu kanallarin foaliyyot soraiti maliyys sisteminin qurulusu vo
bazarin inkisaf soviyyasi ilo miioyyonlosir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda homin slagolor investorun istiqraz,
sohm vo digor maliyys alotlori arasinda se¢imi zamani nazors alinir.
Investor golirlo yanasi, vosaitin yerlosdirilmosi miiddatini, alotin
riskini vo onu satmaq imkanini1 qiymaotlondirir. Buna goro monetar
siyasotlo qiymotli kagizlar bazarmin olaqesi faiz doyisikliklori,
maliyya resurslarina ¢ixis vo bazar istirakgilarinin gozlontilori birlikdo
nozordon kegirilmakls izah olunur.

Qiymotli kagizlar bazar1 alotlorin iqtisadi mezmununa gors
sohm vo borc alatlori bazarlarina, miiddatine gors iso qisamiiddatli vo
uzunmiiddatli alstlor seqmentlorine ayrilir. Bu tosnifat meyarlari bir-
biri ils eynilogdirilmomalidir.

4Azarbaycan Respublikasiin Moarkazi Banki hagqinda Azoarbaycan Respublikasinm
Qanunu. — Baki, 10 dekabr 2004. [Elektron  resurs]. URL:
https://uploads.cbar.az/assets/cab6c6c4dec6b4tb9d25bc9191.pdf (miiracist tarixi:
18.09.2026). Sattorov, F.R. Azarbaycanda monetar siyasotin miiasir voziyyatinin
tohlili// — Bak1: “Qoarbi Kaspi Universiteti Xobarlori” jurnali, — 2023. Ne 01, —s. 123-
128.

11



Qiymotli kagizlar bazarmin strukturu ticarot olunan alatlor,
bazar istirak¢ilart vo omoliyyatlari tomin edon infrastruktur iizro izah
edilmigdir.

Monetar siyasotin togkili prinsiplori, qiymotli kagizlar bazarinin
funksiyalar1 vo tonzimloma tisullar1 Sokil 1-do sistemlogdirilmisdir.®

Beynolxalq tocriibo monetar alotlorin totbiqi vo bazarin
institusional togkili lizro miiqayise edilmisdir. ABS vo avrozona
tocriibasindo agiq bazar omoliyyatlari, qisamiiddatli faiz doracalori vo
bank likvidliyi arasindaki slaqe arasdirilmisdir. Bu alotlorin qiymatli
kagizlar bazarma Gtiiriilmosi bazarin dorinliyi, investor torkibi vo
ticarot infrastrukturunun xisusiyyatlori ilo birlikdo nozordon
kecirilmisdir.

Miixtolif Olkolorin tocriibesindo  dovlot tonzimlonmosi ilo
Oziiniitonzimlomas institutlarinin rolu vo salahiyyst bolgiisii forqlonir.
Molumatlarin agiglanmasi, investorlarin hiiquglarinin qorunmasi vo
bazar istirak¢ilar1t ii¢lin aydin qaydalarin miioyyanlosdirilmasi
qiymatli kagizlar bazarinin toskilinin miihiim istigamatlori kimi ¢ixis
edir.

Azarbaycan ti¢lin bu tocriibonin totbiqi imkanlari milli monetar
rejim, investor bazasi vo mdoveud infrastruktur osasinda
qiymotlondirilir.  Dissertasiyada  beynolxalq tocriibo  bazarin
soffafliginin, istirak¢ilarin molumatliliginin vo maliyys resurslarinin
colb  edilmesi  imkanlarinin  genislondirilmosi  baximindan
imumilosdirilmisdir.

SSottorov, F.R. Monetar siyasotin qiymotli kagizlar bazarma tosirinin
qiymeotlondirilmasinin nozari-metodoloji aspektlori/ — Baki: “Geostrategiya”
jurnali, — 2023. Ne 06, — 5.115-119. Qiymatli kagizlar bazar1 hagqinda Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu. — 15 may 2015. Baki gohori, Ne 1284-1VQ.
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Miiasir dovrda qiymatli kagizlar bazarimin va
monetar siyasatin samarali tagkilinin metodoloji
prinsiplari, tanzimlama mexanizmlori, metodlari,

iisullari vo miihiim xiisusiyyatlori

T Monetar siyasatin

hazirlanmasi va
aparilmasinda

metodoloji prinsiplor:
Monetar  siyasatin
aparilmasinda
Moarkazi Bankin
miistaqilliyinin
olmas: prinsipi
Mogsadlar
Iyerarxiyasinin
qurulmasi prinsipi
idaroetmonin
markazlasdirilmasi
prinsipi
Monetar  siyasatda
aciqliq va soffafliq
prinsipi

1T Qiymatli kagizlar bazarinin
asas funksiyalari
QKB iqtisadiyyatda biitiin ndv
kapitala maliyys resurslarinin
colb edilmasi mogsadilo  alat
rolunu oynayir
- QKB miiassisalarin
miilkiyyatinin yenidan
qurulmasmna vo onlarn bazar
dayarinin  qiymatlondirilmasine
komoklik gostorir
- QKB maliyya
boliisdiiriilmasina
azaldilmasina imkan yaradir
QKB istigrazlarin  buraxilmas:
yolu ila dovlet biidcasinin
kasirinin maliyyalasdirilmasi
funksiyasini yerina yetirir
- QKB dovlst borcunun
olunmasma kémak edir.

risklarinin
va

idara

lI'lI Monetar siyasatin

idara edilmasi iisullari:

Strateji ~ va  taktiki
monetar  planlagdirma
va prognozlagdirma
Monetar gostoricilorin,
standartlarin Vo
limitlarin hazirlanmasi
Monetar idarsetma
Effektiv monetar
alatlorin  (stimullarin)
milayyanlagdirilmasi
Pul siyasatinin
naticalarinin
monitoringi
qiymatlandirilmasi.

va

IV Qiymatli kagizlarn xiisusiyyatlori va 'V Moarkazi Bankin monetar siyasatinin

bazarin funksiyalan
Miixtalif tsullarla pula dayigdirila bilir (alqi-
satql, geri qaytarilma va s.);
Bozi novlari hesablasmalarda istifads edils bilor
Girov kimi xidmat edir
QKB investisiya faalligin1 stimullagdirir; bazar
istirakgilarina nazarat edilir
Noviindan asih olaraq miiddatli vo ya miiddotsiz
buraxilir

QKB-do ugot aparhir vo  omoliyyatlar
tonzimlonir

QKB sektorlararasi investisiya axinlarina gorait
yaradir

QKB yigimlarin investisiyalara yoénaldilmasina
sorait yaradir

Qiymotli kagizlar investisiya alotidir; bazarda
molumatlar agiqlanir

Qiymotli kagizlar iizro hiiquglar varasalik
qaydasinda keca bilor

bir qrup miihiim xiisusiyyatlari:
Maozonna siyasatinin  segilmis rejimo
uygun aparilmasi
Mazanna dayismalarinin inflyasiyaya
tasirinin nazara alinmasi
Strateji son maqsad — qiymat sabitliyinin
tamin olunmasi
Inflyasiyanin
uygunlasdirilmasi
Igtisadiyyatin faiz doracolori vasitasila
tanzimlanmasi va stimullagdiriimasi
Pul siyasati {izra gobul edilon gorarlarin
samaraliliyinin tomin olunmasi va s.

hadaf S9Viyyasino

Sokil 1. Miiasir dovrds giymatli kagizlar bazarinin vo monetar siyasatin somarali
togkilinin metodoloji prinsipleri, toanzimloma mexanizmlari, metodlari, tisullart vo
milhiim xiisusiyyatlorinin blok-sxemi (nozari vo normativ monbalar asasinda
miisllif torafinden hazirlanmisdir).
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Dissertasiyanin II foslindo 2010-2025-ci illor {izro monetar
gostaricilor vo giymotli kagizlar bazarinin dinamikasi tohlil edilmis,
2017-2025-ci illorin ayliq molumatlar1 osasinda dovlot istiqrazlar
harraclar tizro ekonometrik qiymatlondirma aparilmigdir.

Cadval 1-do 2010-2025-ci illor {izro pul icmalinin dinamikasi
verilmigdir.

Cadval 1

Azarbaycan Respublikasinda 2010-2025-ci illor iizrs pul icmalimin
dinamikasi, milyon manat (dévriin sonuna).

Tarix Xalis Xarici | Xalis Daxili | Iqtisadiyyata Genis pul erililtllsafim
Aktivlar Aktivlor talablar kiitlasi i

manatla
2010 4638,3 5889,2 9388,1 10527,5 8297.,5
2011 7849.9 6053,3 11814,2 13903,2 10997.2
2012 8283.1 84922 15603,1 16775,3 13806,4
2013 9975,5 9313,9 16582,1 19289,4 16434.8
2014 10477.6 11088,7 20041,9 21566,4 17435,8
2015 10680,6 10606,3 246272 21286,9 8678,3
2016 7591,6 13298,0 17661,8 20889,6 11546,3
2017 15051,3 7720.,8 11363,2 22772,1 124664
2018 14951,3 9109,1 13057,8 24060,4 14643,6
2019 16923 4 119429 15036,4 28866,3 18238,6
2020 184359 10749,9 149339 29185,8 20305,5
2021 20171,0 14475,6 17432,9 34646,6 238749
2022 25030,8 17794,1 20472,8 428249 29565,6
2023 25216,5 19856,9 23505,8 45073,5 35371,8
2024 26603,8 19891,1 27234,3 46494,8 36652,0
2025 258442 24016,1 29592,5 49860,3 40393,7

Manba: Markazi Bankin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilmisdir.®

Cadval 1-2 asasan, 2010-2025-ci illordo xalis xarici aktivler
4,64 milyard manatdan 25,84 milyard manata, xalis daxili aktivlor iso
5,89 milyard manatdan 24,02 milyard manata yiiksolmisdir. Artim
miivafiq olaraq toxminoan 5,57 vo 4,08 dofo olmusdur.

bStatistik Biilleten, 12(309), dekabr 2025. Azarbaycan Respublikast Morkozi
Banki. [Elektron resurs] / URL:
https://uploads.cbar.az/assets/5b2844a15d4529a6127f5a8a0.pdf Azarbaycan
Respublikasinin Markozi Banki. Pul-kredit statistikasi. [Elektron resurs]. URL:
https://www.char.az/page-42/monetary-indicators (miiraciot tarixi: 20.09.2026).
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Iqtisadiyyata toloblorin hocmi 2010-cu ildo 9,39 milyard
manatdan 2025-ci ilds 29,59 milyard manata yiiksalmis, manatla genis
pul kiitlosi iso 4,87 dofo artmisdir. Bu doyisikliklor igtisadiyyatda
monetar resurslarin hocminin geniglondiyini gostorir.

Kredit qoyuluslarinin kredit togkilatlari iizro strukturu Cadval 2-
do togdim edilmisdir.

Cadval 2
Iqtisadiyyata kredit qoyuluslarimin kredit toskilatlari iizra strukturu (dévriin
sonuna).
" s eyri-bank Kkredit
Tarix Comi kredit Davlat banklar: Oz3l banklar Q ytaski]atlarl
aevalwlie min. xiisusi min. xiisusi min. xiisusi
manat | cokisi, % | manat | cokisi, % | manat | cokisi, %
2010 9163.4 3901,9 42,6 5069,9 55,3 191.,6 2.1
2011 9850,3 3300,0 33,5 6298,8 63,9 251,5 2,6
2012 12243,7 4137,1 33,8 7785,5 63,6 321,1 2,6
2013 15422,9 5300,4 34,4 9689,4 62,8 433,1 2,8
2014 18542.,6 6143.8 33.1 11873.,6 64.0 525,2 2.8
2015 21730,4 7289,3 33,6 13875,2 63,8 566,0 2,6
2016 16444,6 5749,2 35,0 10222,0 62,2 473.,4 2,9
2017 11757,8 1916,2 16,3 94214 80.1 420,2 3,6
2018 13020,3 20984 16,1 10529,8 80,9 392,0 3,0
2019 15298,2 2561,5 16,7 12339.4 80,7 3972 2,6
2020 145304 | 27765 19,1 11380,5 78,3 373.4 2.6
2021 17119,8 3333,0 19,5 13326,1 77,8 460,7 2,7
2022 20184,0 38523 19.1 15742,1 78.0 589,6 2,9
2023 | 239791 54962 22,9 17686,8 73,8 796.2 33
2024 29288,2 7150,7 244 20327,0 69.4 1810,6 6,2
2025 31946,7 7867.3 24,6 22195,7 69,5 1883,7 5.9

Moanba: Markazi Bankin molumatlar: asasinda miisllif torafindon tortib edilmisdir.”

2010-2025-ci illordo kredit qoyuluslari 3,49 dofo artaraq
toxminon 32 milyard manata ¢atmisdir. 2025-ci ildo 6zal banklarin
payt 69,5%, dovlet banklarinin payr 24,6%, qeyri-bank kredit
toskilatlariin pay1 ise 5,9% olmusdur. Bu struktur kreditlorin asason
bank sektoru vasitasils iqtisadiyyata yonaldiyini gostarir.

"Statistik Biilleten, 12(309), dekabr 2025. Azarbaycan Respublikast Morkazi
Bankai. [Elektron resurs] / URL:
https://uploads.cbar.az/assets/5b2844a15d4529a6127f5a8a0.pdf

15



Kredit qoyuluslariin illor iizro miigayisosi onlarin hocminin
biitiin dovr orzinds fasiloesiz artmadigini gostarir. 2016—-2017-ci illordo
kredit qoyuluslarinin haocmi azalmis, sonraki illords iso 2020-ci ildoki
azalma istisna olmaqla artim miisahido edilmisdir. Kredit
qgoyuluslarinin dovlot banklari, 6zal banklar vo geyri-bank Kkredit
togkilatlar1 arasinda bolgiistindoki doyisikliklor do timumi dinamikani
tamamlayir. Bu bolgili pul vo kredit gostoricilorinin tohlilindo hom
iimumi hocmin, hom do homin hocmin hansi istirak¢ilar hesabina
formalasmasinin nazors alinmasini asaslandirir.

Dovloat istigrazlarinin vo Moarkazi Bankin notlarmin ilin sonuna
nominal tizro dovriyyads olan hacmi va strukturu Cadval 3-ds togdim
edilmigdir.

Cadval 3

Dovlat istigrazlarinin vo Markazi Bankin notlarinin ilin sonuna nominal iizra
dovriyyada olan hocmi va strukturu, 2010-2025-ci illor.

Nominal iizra dovriyyads olan hacm (mln. Comi haemds pay1, %
manat)
illor . Divlat  |Markazi Bankin Dovlot Morkazi Bankin
Lo istigrazlar notlar istigrazlan notlari

2010 309,7 269,7 40,0 87,1 12,9
2011 250,6 159.4 91,2 63,6 36,4
2012 3246 204,6 120,0 63,0 37,0
2013 181,4 161,4 20,0 89,0 11,0
2014 2273 200,3 27,0 88,1 11,9
2015 122,6 122,6 0,0 100,0 0,0
2016 387,1 277.4 109,6 71,7 28,3
2017 1665,4 7398 925.6 444 55,6
2018 1989,2 980,9 1008,3 49,3 50,7
2019 1841,3 11413 700,0 62,0 38,0
2020 2362,2 17122 650,0 72,5 27,5
2021 2700,2 2500,2 200,0 92,6 7.4
2022 5500,1 41615 1338,6 75,7 24,3
2023 7697,5 6377.4 1320,1 82,8 17,2
2024 9561,4 9353,2 208,2 97.8 2,2
2025 9346,1 8975.3 370,8 96,0 4,0

Monbo: Morkozi Bankin molumatlar1 osasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.?

8Azarbaycan Respublikasmin Morkazi Banki. Qiymotli kagizlar bazari iizro asas
gostaricilor. Cadval 3.5. Elektron statistik sira, 26.08.2026 tarixinds yenilonib;
istifado  olunan dovr: 2010-2025-ci illor. [Elektron resurs]. URL:
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Dovlot istigrazlarinin vo notlarin dovriyyado olan nominal
hocmi 2010-cu ildoki 309,7 milyon manatdan 2025-ci ildo 9346,1
milyon manata yiiksolmis, yoni 30,18 dofo artmisdir. Son mablogin
8975,3 milyon manati (96,0%) dovlst istigrazlarinin, 370,8 milyon
manati (4,0%) notlarin payina diigmiisdiir.

Notlarin qalig1 ilo dovlet istiqrazlari harraclarindaki izafi tolabat
arasidaki olago ekonometrik hissado qiymotlondirilir.

Dovlet istigrazlar: ilo Markezi Bank notlarinin dovriyyadoki
hocmlori forqli mogsadlorlo formalasir. Dovloat istiqrazlart dovlotin
borclanmasina, notlar iso monetar siyasot ¢orcivasinds likvidliyin
tonzimlonmosine xidmot edir. DoOvriyyadoki notlarin  galiginin
azalmasi bu alotin pul siyasstindoki funksiyasinin aradan galxmasi
demok deyil; alotin totbiq hocmi likvidlik soraiti ilo birlikdo
qiymatlondirilir. Dovlat istigrazlarinin dovriyyadoki hacminin artmasi
1so miixtolif miiddastlor lizro golirliliyin miisahide olunmast vo digor
borc alatlori ilo miigayisasi {igiin bazanin genislonmasi baximindan
ohomiyyatlidir.

Cadval 4-do qiymatli kagizlar bazarinda oqdlorin say1 vo hacmi
gostorilir.’ Bu omoliyyat gostaricilori Codval 3-doki ilin sonuna
nominal qaliglardan forglanir.

Umumi bazar dovriyyesi 2020-2025-ci illordo 4,56 dofs,
oqdlorin say1 159 4,91 dofo artmisdir. 2025-ci ildo dovriyye avvalki illo
miiqayisada 11,1% azalmigdir. Azorbaycan Beynolxalq Bankinin
(ABB) 2024-cii ildo sohmlorinin ilkin kiitlovi toklifi (IPO) investor
istirakinin genislonmasing niimunadir.

https://uploads.cbar.az/assets/decaa533f7ad48ce249blef8f.xlsx  (miiraciot tarixi:
21.09.2026). Statistik Biilleten, 12(309), dekabr 2025. Azorbaycan Respublikasi
Morkozi Bank. [Elektron resurs] / URL:
https://uploads.cbar.az/assets/5b2844a15d4529a6127f5a8a0.pdf

®Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki. Qiymotli kagizlar bazarmm icmal
gostoricilori: 2020-2025-ci illerin yanvar—dekabr dovrleri iizre illik cadvallar.
[Elektron resurs]. URL: https://www.cbar.az/page-190/capital-market (miiraciot
tarixi: 21.09.2026).
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Cadval 4
Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarimn asas gostaricilari, 2020-2025-ci
illor.
A. 9qdlarin say1

Bazarin seqmentlari 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Korporativ qiymatli

< - 3237 6076 4400 3961 61058 22801
kagizlar, o climladon:
[Ikin bazar 330 1277 566 488 50381 3834
Takrar bazar 2907 4799 3834 3473 10677 18967
Dovlot giymatli 1737 2206 2506 2807 2725 1242
kagizlari, o climladan:
Ilkin bazar 1161 1425 1590 1804 1381 489
Takrar bazar 576 781 916 1003 1344 753
Repo/oks-repo 1322 4284 4112 6777 8489 6873
Qiymatli kaguzlar bazarl. | 595 | 12566 | 11018 | 13545 | 72272 | 30916
o climladan:
ilkin bazar 1491 2702 2156 2292 51762 4323
Tokrar bazar 4805 9864 8862 11253 20510 26593

Cadval 4-iin davam1.
B. Mablag (milyon manat)
Bazarin seqmentlari | 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Korporativ giymatli
kagizlar, o ciimladan:

3356,5 2395,1 2189,7 2279,1 3686,7 | 31332

lkin bazar 14356 | 21644 | 10079 | 13269 | 21939 | 1864,5
Tokrar bazar 19209 | 2307 | 11819 | 9522 | 14927 | 1268,7
Efg‘igggfyong;]a don | 86229 | 72878 | 83128 | 84056 | 78644 | 106821
lkin bazar 7610,5 | 6188,6 | 73040 | 69004 | 6457,1 | 6172.4
Tokrar bazar 1012,3 | 10993 | 10088 | 15052 | 14073 | 4509,7
Repo/aks-repo 21502 | 71963 | 5060,5 | 17384,5 | 60922.2 | 50633,1
8;;/;:?(')‘ :iiillz;in: 14129,5 | 16879,3 | 15563,0 | 28069.2 | 724733 | 644484
ilkin bazar 9046,1 | 8353,0 | 83119 | 82274 | 8651 | 80369
Tokrar bazar 50834 | 8526,3 | 72512 | 198418 | 638223 | 56411,5

Moanba: Morkazi Bankin molumatlart asasinda miisallif torafindon tortib edilmisdir.

18



Cadval 4 Moarkazi Bankin timumi bazar statistikasini oks etdirir;
onun ohatosi Bak1 Fond Birjasinin ticarat gostoricilorinden farqlonir.

Bazarin ayri-ayr1 hissolori tizro miiqayise omoliyyatlarin say1 ilo
mabloginin forqli istiqamotlorde doyiso bildiyini gostorir. Dovlat
qiymotli kagizlart lizro 2025-ci ildo oqdlorin say1 azalarkon
omoliyyatlarin moblogi artmigdir. Bu forq daha iri moblogli
omoliyyatlarin iimumi dovriyyado rolunu gostorir. Sohm bazarinin
ilkin seqmentinds do oqdlorin sayr vo moblagi illor iizro koskin
forglonir. Buna goro bazar foalligi omoliyyatlarin say1, hocmi vo aid
oldugu alat iizrs birlikdo qiymotlondirilmisdir.

2025-ci ilde imumi bazar dovriyyasinin 78,6%-1 repo vo oks-
repo omoliyyatlarinin payimna diismisdiir. Belo strukturda iimumi
dovriyys ilo yanasi, dovlat vo korporativ qiymatli kagizlarmn ilkin vo
tokrar bazar gostoricilorina ayrica baxilmasi vacibdir. ilkin
yerlogdirma emitentlorin calb etdiyi vasaiti, tokrar bazar omaliyyatlari
iso buraxilmis kagizlarla sonraki ticaroti xarakterizo edir. Repo
omoliyyatlarinin yiiksok pay1 vo korporativ amoliyyatlarin illor tizro
doyiskonliyi bazarin inkisaf todbirlorinin ayri-ayr1 hissolor iizro
miioyyonlosdirilmasini osaslandirir.

Monetar gostaricilorlo dovlst istiqrazlar1 horraclarinda izafi
tolobat arasindaki olago 2017-ci ilin fevralindan 2025-ci ilin
dekabrinadok ayliq molumatlarla qiymotlondirilmisdir. Dovr 107
toqvim ayini ohato edir. Molumat bazasinda 2025-ci ilin yanvar—
avqust aylar tiizro izafi tolobat gostoricisi olmadigindan soviyyo
reqressiyasinda 99, asas XDM-do 97 miisahido istifado edilmisdir.
Gecikmolor ardicil toqvim aylar1 iizro hesablanmis, ¢atigsmayan
qiymatlor sifirla ovoz edilmomisdir.

Izafi tolobat ddvlot istigrazlari horraclarinda {imumi sifaris
hocmi ilo elan edilmis toklif arasindaki forq kimi hesablanmisdir.
Miisbat qiymat sifariglorin toklifi tistalodiyini, manfi qiymat isa sifarig
hacminin elan edilmis toklifdon az oldugunu gostorir. Belaliklo,

ABB. Dayamiqli Inkisaf Hesabati 2024. [Elektron resurs]. URL: https://abb-
bank.az/storage/uploads/files/1746680054 ABB%20Dayan%C4%B1ql%C4%B1
%20%C4%B0nki%C5%9Faf%20Hesabat%C4%B1%202024.pdf (miiracist tarixi:
21.09.2026).
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gostarici horrac sifarislorinin elan edilmis toklifdon no godor ¢cox vo ya
az oldugunu ifads edir.

Pul bazasinin models daxil edilmasi bank sisteminin likvidlik
soraitinin nozors alinmasi ilo baglhidir. Bu gostorici todaviildoki nagd
pulu vo banklarin Moarkozi Bankda saxladiglar1 ehtiyatlar1 ohato edir.
Pul bazasi ilo herraclardaki izafi tolobatin birlikde tohlili likvidlik
soraiti ilo dovlat istigrazlarina tolobin olagesini giymotlondirmoyo
xidmot edir.

Dovriyyads olan Moarkozi Bank notlarinin qaligi banklarin vosait
yerlogdiro bildiyi monetar alotin hocmini gostorir. Notlar hom
likvidliyin tonzimlonmasinds istirak edir, hom ds banklarin qiymatli
kagiz portfelindo dovlat istiqrazlar ilo yanasi yer ala bilir. Yenidon
maliyyologdirms qalig1 iso banklarin Moarkazi Bankdan calb etdiklori
vosaitlo olagodardir. Bu ii¢ gostoricinin eyni modeldo nozordon
kecirilmosi horrac tolobini bank likvidliyinin vo Morkozi Bankla
omoliyyatlarin miixtolif toraflari ilo olagolondirir.

Ekonometrik qiymotlondirmods ovvalco zaman siralarinin
stasionarlig1 yoxlanilmigdir. Bu yoxlama gostaricilorin saviyyslarinin
vo ya onlarin doyismolorinin modelds neco istifado olunacagini
mioyyonlosdirmok iiglin aparilir. Zaman iizro imumi meyil iki
gostaricinin birlikde artmasina sabab ola bildiyindon soviyyalordoki
olagonin  qiymatlondirilmasi  kointeqrasiya  yoxlamalart  ilo
tamamlanmigdir. Sonra uzunmiiddotli olage {izro noticolor
qisamiiddatli doyisikliklor vo ovvalki dovriin konarlagmasina reaksiya
ilo birlikdo tohlil edilmisdir. Belo ardicilliq omsallarin iqtisadi
mozmununu zaman siralarinin xiisusiyyatlori ilo uzlagsdirmaga imkan
VErir.

Modeldo izafi tolobat vo ii¢ monetar gdstorici milyon manatla
ifads edilmisdir. Saviyya reqressiyasinda pul bazasi, notlar vo yenidon
maliyyoalosdirmo omsallar1 miivafiq olarag 0,019038, 0,296389 vo
0,411009 olmusdur. Hor iic miisbot omsal digor gostoricilor sabit
saxlanildigda daha yiiksok monetar gostoricinin daha yiiksok izafi
tolobatla olagoli  oldugunu gostorir. Model izafi tolobatdaki
dayiskanliyin toxminan 40,5%-ni izah edir.

Standartlagdirilmis amsallar arasinda an yiiksok qiymat Markazi
Bankin notlar1 tzro (0,513), orta qiymatlor {izro hesablanan
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elastikliklor arasinda iso yenidon maliyyslosdirmo tizro (1,392)
alimmigdir. Standartlasdirilmis omsallar gostoricilori eyni  6lgili
miqyasinda miiqayiso etmoyo imkan verir. Elastikliklor iso orta
qiymatlords monetar gdstaricinin 1% doyismasinin izafi tolobatin nego
faiz doyismasi ils olagali oldugunu gostarir.

ARDL vo XDM modellarina 2017-ci va 2022-ci ilin noyabr
aylar1 liclin impuls doyisonlori daxil edilmisdir. Hor doyison miivafiq
ayda 1, digor aylarda 0 qiymotini alir. Bu aylar ilkin soviyyo
reqressiyasinin  qaliglarinda  bdyiik  konarlasmalar  miisahido
olunduguna gors secilmisdir.

Yohansen vo Engle—Granger testlorinin noticolori gecikma
sayinin se¢imind hossas oldugundan uzunmiiddoatli olago ARDL
yanasmast ilo do yoxlanmilmisdir. ARDL(1,1,1,1) modelindo
F=16,7541, t=—8,1447 va F,=7,9021 alinmisdir. Fx meyar1 pul bazasi,
notlar vo yenidon maliyyslogdirmanin avvalki aya aid saviyyelorinin
modeldo birlikdo statistik ohomiyystini yoxlayir. ARDL(2,1,1,1)
alternativinde do ili¢ meyar 5% saviyyesinde uzunmiiddatli slageni
dostoklomisdir. Hor iki modelds ii¢ gostoricinin uzunmiiddotli
omsallar1 miisbot vo 1% soviyyesindo statistik ohomiyyatlidir.
Belolikla, miisbat alago iki farqli gecikmo qurulusunda da saxlanilir.!!

Uzunmiiddatli olage ilo qisamiiddstli doyisikliklorin ayrica
qiymatlondirilmasi  naticolorin  iqtisadi  izahim1  aydinlasdirir.
Qisamiiddatli model iso ayliq doyisikliklori vo ovvalki dovrde
yaranmis konarlagmaya sonraki reaksiyani qiymatlondirir.

Osas XDM-do ovvealki aym qaligmin omsali —0,753041
olmusdur. Uzunmiiddatli alaqe qobul edildikds bu natico model {izro
ovvalki ayda yaranmis konarlagmanin ndvbaeti ayda toxminan 75,3%
azalmasini gostorir. Monfi omsal izafi tolobatin model iizro
uzunmiiddatli soviyyadon uzaqglasdigdan sonra homin soviyyoyo
yaxinlasmasini ifads edir.

“Engle, R.F., Granger, C.W.J. Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing // Econometrica, — 1987. Vol. 55, No. 2, — pp. 251-276.
Pesaran, M.H., Shin, Y., Smith, R.J. Bounds testing approaches to the analysis of
level relationships // Journal of Applied Econometrics. 2001. Vol. 16, No. 3. P. 289—
326. DOI: 10.1002/jae.616. Sam, C.Y., McNown, R., Goh, S.K. An augmented
autoregressive distributed lag bounds test for cointegration // Economic Modelling.
2019. Vol. 80. P. 130-141. DOI: 10.1016/j.econmod.2018.11.001.
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Cari monetar doyigsmalorin amsallart 5% soviyyasinds statistik
ohomiyyotli olmadigindan qisamiiddotli noticonin osasini avvalki
konarlasmanin azalmasi toskil edir. Praktik baximdan bu natica harrac
tolobini qiymatlondirarkon monetar gostoricilorin saviyyasi ils yanasi,
ovvaolki dovrde formalasmis voziyyotin do nozoro alinmasini
osaslandirir.

Osas XDM iizro Breusch—Godfrey yoxlamalar1 iki vo 24
gecikmods qaliglarin  avtokorrelyasiyasini, White testi iso
heteroskedastikliyi gostormomisdir. RESET yoxlamasinda secilmis
tonlik formasinin uygunsuzlugunu gostoron statistik olamot agkar
edilmomigdir. Jarque—Bera testi normal paylanmani rodd etdiyindon
statistik noticolor digor yoxlamalarla birlikdo giymotlondirilmigdir.
CUSUM of Squares gostaricisi 2022-ci ilin dekabrindan 2025-ci ilin
dekabriadok 5%-lik sorhadlor daxilinds qalmisdir. Modelds 2022-ci
ilin noyabrma aid impuls dayisoni nazors alindigindan CUSUM of
Squares yoxlamasinda istifado olunan rekursiv qaliglar siras1 2022-Ci
ilin dekabrindan baslayir.

Bu yoxlamalarda modelin qaliqlart faktiki gostorici ilo modelin
hesabladig1 qiymat arasindaki forqi ifads edir. Qaliglarin ardicil aylar
arasinda olaqgoli olmasi tonlikdo nozoro alinmamis dinamikanin
qaldigimi gostora bilor. Breusch—Godfrey yoxlamalarmin noticolori
mohz belo asililig baximindan qiymatlondirilmisdir. White testi
qaliglarin  doyiskonliyinin sabitliyini, RESET iso se¢ilmis tonlik
formasinin  uygunlugunu yoxlamaga xidmot edir. Beloliklo,
diagnostika iqtisadi naticalorin modelin izah etmadiyi hissonin
xtisusiyyatlori ila birlikde qiymatlondirilmasini tomin edir.

Qaliglarin normal paylanmamasi barade natico nozors alinaraq
omsallarin statistik shomiyyati onlarin iqtisadi mezmunu va alternativ
modelin naticalori ilo birlikdo sorh edilmisdir. CUSUM of Squares
yoxlamasi iso oshato olunan dovr iizro qiymatlondirmoni tamamlaynr.
Iqtisadi naticalorin asasini miixtalif gecikmo quruluslarinda saxlanilan
miisbat olagolor vo ovvalki konarlagsmanin sonraki ayda azalmasi togkil
edir.

Naticalor ilkin horraclara aiddir; onlarin sorhinds gecikmo
secimi, toqvim boslugu vo ARDL testlorinin standart ilkin sortlori
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nozors alinir. ©ldo olunan olagolor horrac tolobinin pul bazasi, notlar
va yenidon maliyyolosdirma ilo birlikds izlonilmasini osaslandirir.

Dissertasiyanin III foslindo empirik naoticolor vo institusional
tohlil osasinda monetar siyasotin tokmillogdirilmasi vo qiymatli
kagizlar bazarinin inkisaf perspektivlori nozordon kegirilmisdir.

Dovlet vo korporativ qiymetli kagizlar arasindaki olage
golirliliyin formalagmasi, maliyys resurslarinin boliisdiirtilmosi vo
investor se¢imi baximindan tohlil edilmisdir. Eyni valyutada vo
miiqayiso olunan miiddoto buraxilmis dovlot istiqrazlarinin golirliliyi
korporativ  istiqrazlarin  golirliliyinin = qiymotlondirilmasi  {i¢lin
miiqayiso bazasi yaradir. Korporativ istiqrazin golirliliyi ilo bu
gostarici arasindaki forq emitentin kredit riski, alstin likvidliyi vo
buraxilis sortlori ilo slagali nozordon kegirilir.

Monetar siyasotin faiz vo likvidlik soraitino tasiri korporativ
emitentlor {iclin do shomiyyat dasiyir. Bazarin tolob etdiyi golirlilik
yiiksoldikds avvallor buraxilmis sabit kuponlu istiqrazlarin qiymati
asagi diiso, yeni buraxiliglar tizro maliyyalogsma xorclori iso arta bilor.
Sohm bazarinda bu olago miiossisonin maliyyalosmo xorclori,
gozlonilon golirlori va investorlarin alternativ maliyyo alotlori arasinda
se¢imi vasitosilo 0ziinii gostarir.

Bazar gostoricilorinin  tohlili  esasinda  korporativ  borc
buraxiliglarinin  davamliligi, tokrar bazarda ticarstin foalli§1 vo
investorlarin hiiquqlarinin miidafiosi osas inkisaf istigamotlori kimi
mioyyonlosdirilmisdir. Bu istigamatlor iizro qiymatlondirmodo
yerlosdirma hocmi ilo yanasi, amsliyyatlarin miintozomliyi, investor
torkibi vo qiymotli kagizlarin sonradan alinib-satilmasi imkanlar1 da
nazors alinir.

Uygun emitentlor iiglin AZIR (Azorbaycan banklararas1 faiz
doracasi) indeksino bagli dayison kuponlu istiqrazlarin totbiqi
imkanlarinin qiymaotlondirilmasi toklif olunur. Bels buraxilislarda
istinad faiz doracasi, ona olava olunan faiz forqi vo kuponun yenilonmao
dovrii  ovvalcadon gostorilmalidir. AZIR  yiiksoldikds  kupon
Odonislori, bununla birlikdo emitentin borca xidmaot xarclori artir; asagi
diisdiikdo iso oks doyisiklik bas verir. Buna goro totbiq imkanlar
emitentin pul aximlar1 vo faiz doyisikliklori soraitindo Odonis
qabiliyyati asasinda qiymatlondirilir.
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Dovlot sirkotlorinin istiqraz buraxilislar1 ilo yanasi, uygun
sirkotlorin sohmlorinin bir hissosinin kiitlovi toklifi imkanlarinin
arasdirilmasi da toklif edilir. Bunun iiglin molumatlarin agiqlanmasi,
korporativ idaraetmo vo kigik sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi
masalalori birlikde nazardon kecirilmoalidir. Tokliflor “2024—-2026-c1
illordo maliyyo sektorunun inkisaf Strategiyasi”nda kapital
bazarlarinin  qeyri-neft UDM-o nisbotinin = 10%-don  14%-2
yiiksoldilmosi hadofi ilo alagali taqdim olunur.!?

Institusional tohlil osasinda dovlet, korporativ va investor
saviyyalarini ohato edon ii¢ soviyyali miidafis sistemi toklif edilmisdir
(Sakil 2). Moarkozi Bankin sadri Taleh Kazimovun 19 noyabr 2025-ci
il tarixli ¢ixisinda homin dovrds inflyasiyanin 70%-don ¢oxunun toklif
amillori, xiisusilo xarici toklif amilleri ilo bagl oldugu bildirilmisdir.*3
Bu sorait investorlarin golirlorinin aliciliq qgabiliyyatini qoruyan
maliyyo alatlorinin arasdirilmasinin ohamiyyatini artirir.

Investorlarin inflyasiya riskindon qorunmasi nominal galirlo real
golir arasindaki farq osasinda arasdirilmisdir. Istiqraz iizro kupon vo
osas borc Odonislorinin aliciliq qabiliyyati qiymot soviyyosinin
doyismasindon asilidir. Bu baximdan investisiya noticalorinin
giymotlondirilmosindo golirin mablogi ilo yanasi, 6donislorin vaxti,
investisiya miiddati vo inflyasiya nozors alinmalidir.

Birinci soviyyado manatla ifado edilmis, osas moblogi vo ya
kupon Odoniglori istehlak qiymotlori indeksino baglanan dovlot
istiqrazlart nozords tutulur. Osas moblogin indekslosdirilmasi
miiddotin sonunda qaytarilan vesaitin, kuponun indekslogdirilmasi iso
dovri faiz golirlorinin aliciliq qabiliyyatinin qorunmasina yonalir.
Buna uygun olaraq indeksin totbiqi vo 0Odoniglorin hesablanmasi
gaydalari buraxilis sortlorinda aydin gostorilmolidir.

122024-2026-c1 illords maliyys sektorunun inkisaf Strategiyasi. ARMB. [Elektron
resurs] / URL.: https://cbar.az/pages/strategy.

13Azorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi. 19 noyabr 2025-ci il tarixli iclasin
stenoqrami. Taleh  Kazimovun  ¢ixisi. [Elektron  resurs]. URL:
https://meclis.gov.az/documents/47-ci%20cild.pdf (miiraciat tarixi: 30.09.2026).
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INFLYASIYA SOKU

Toklif amillari, xtisusila xarici taoklif amillori (>70%)

qida, xammal, ticari tarafdas olkalarin qiymat dinamikast

11 SOViYYD

Dovlat bore alotlori

Suveren saviyya

inflyasiya saviyyasina
bagh dévlat
istiqrazlar

Osas mablag va ya
kupon daracasi istehlak
qivmat indeksinin
dinamikasina uygun
dayigir

Emitent: Maliyyo Nazirliyi
Valyuta: manat (AZN)
Miiddat: 5-10 il

Funksiya:

reallagsmis inflyasiyaya
qars1 institusional portfel
miidafiosi

|

1-2il

» Istehlak q
metodoloj

bagh
qrazlari

Korporativ bore alatlori

Iki kanal iizra goruma

« inflyasiyaya bagh
kuponlu korporativ
istiqrazlar
kupon doracasi
inflyasiya saviyyasina
uygun dayisir —
reallagmus inflyasiya
kanali

Xarici valyuta sabatina
bagh korporativ
istiqgrazlar
USD/EUR/TRY valyuta
sabati — idxalin manatla
dayarina mazanna tasiri

Funksiya:

inflyasiya vo mozonna
risklorindon gorunma

kuponlu :

korporativ istiqrazlar
* Valyuta sabatina b:

korporativ istigrazlar

Fardi v institusional

Genislanma saviyyasi

* Vergi giizastli inflyasiya-hassas
investisiya hesablar
fordi investorlar iigiin; inflyasiya- va
valyuta-bagh portfel se¢imi imkani ila

+ inflyasiyaya bagh sigorta mohsullari
hayat sigortasi, annuitet; sigorta
sirkatlarinin faallagsmasi

« inflyasiyaya bagh torama alotlor
(svop, fyugers)
uzunmiiddatli perspektivda

Funksiya:
investor miidafiasi va institusional
dorinlogsma

QORITMi

» inflyasiyaya bagh sigorta
mahsullart

» Toramoa alotlar platformasi

Sokil 2. Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda inflyasiyadan qoruyucu maliyyo
alotlori sisteminin {i¢ saviyyali arxitekturasi (miisllif torafindon hazirlanib).

Ikinci soviyyado korporativ istiqrazlar iizro inflyasiyaya bagl
kuponlar vo xarici valyuta sabatino asaslanan alatlor nozordon kegirilir.
Istehlak qiymotlori indeksino bagli 6donislor daxili qiymaot
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doyisikliklorini, valyuta sobotino bagli 6donislor iso mozonno amilini
nazora alir. Valyuta sabating osaslanan buraxilislarin totbiqi emitentin
xarici valyutada golirlori vo 0&hdoliklori arasindaki uygunluqla
olagolondirilir.

Uciincii  soviyyo fordi vo institusional investorlar iigiin
inflyasiyaya hossas investisiya hesablarini, sigorta vo annuitet
mohsullarini, uzunmiiddoatli perspektivds iso svop vo fyugers kimi
toromo maliyyo alotlorini ohato edir. Bu vasitolor investorlarin
vasaitlorini miixtalif miiddot vo risk xiisusiyyatlorine malik mohsullar
arasinda boliigdiirmasi imkanlarii genislondirmak moqsadi dastyir.

Totbiq ardicillig1 bes il lizro miioyyonlosdirilmisdir: ilk 1-2 ildo
dovlat alatlori iizro metodologiya vo pilot buraxilislar, 2—3-cii illordo
korporativ alstlor, 3-5-ci illordo iso investor soviyyesino aid
mohsullarin inkisaf etdirilmosi nozordo tutulur. Hor morholodo
indekslosdirmo qaydalari, borca xidmot xarclori, investor tolabi vo
0donis imkanlar1 gqiymotlondirilir. Belo morhololi yanagsma ndvbati
addimlarin pilot totbigin naticalori asasinda doqiqlosdirilmasine imkan
VErIr.

Dovlet tonzimlonmosine dair toklif olunan Konsepsiya bazarin
institusional inkisafi {izro todbirlori vo onlarin naticalorinin
qiymatlondirilmasini alagalondirir (Sokil 3).

Monetar siyasotin qiymotli kagizlar bazar1 ilo olagosinin
qiymatlondirilmosi  liglin  siyasot qorarlari, pul bazarindaki
doyisikliklor vo qiymatli kagizlar bazarinin naticolori ardicil nazordon
kecirilmigdir. Bu yanagsmada faiz vo likvidlik soraitinin dévlot
istigrazlarinin  galirliliyinds vo horrac telobinds, daha sonra iso
korporativ maliyyologsmao sortlorinds neca oks olundugu izlonilir.

Konsepsiyanin tatbiqi ti¢iin harraclarda izafi tolobatin, miiqayiso
olunan buraxilislarin  herrac  golirliliyinin, fordi investorlarin
istirakinin vo korporativ istiqrazlarin golirlilik forqinin izlonilmasi
toklif olunur. Izafi tolobat sifaris vo toklif hocmlori ilo birlikdo,
golirlilik iso eyni valyuta vo miigayiso olunan miiddstlor tizro tohlil
edilir. Fordi investorlarin istirak pay1 onlarin olds etdiklori qiymatli
kagizlarin  mabloginin  Gimumi  yerlosdirmoys  nisboti  ilo
qiymatlondirilo bilor. Korporativ galirlilik forqi ise uygun dovlot
istigqrazlarinin golirliliyi ilo miigayise asasinda miisyyanlosdirilir.
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| le'ymetH Kagizlar Bazarmn  doviot

tanzimlanmasinin asas prinsiplori:

dovlatin minimal miuidaxilasi prinsipi. Bu,
pesakar istirakg¢ilarin igina
qanigmamaqdan, dovlat funksiyalarim
eyni faaliyyat novii gargivesindo pesokar
istirakgilarm birliklorina hoavala etmaklo
Oziiniitanzimlomoani  stimullagdirmaqdan
ibaratdir;

6lkanin biitiin arazisinds ganunvericilik
bazasmin birliyi prinsipi;

barabar imkanlar prinsipi.

birja amoliyyatlarinin  sadalagdirilmasi,
onlarin faaliyyatinin dévriin talablorina
uygunlugunun tomin edilmasi.

T ulymatll Kagizlar Bazarmin doviot

tanzimlonmasi mexanizmlarinin

tokmillasdirilmasi:

- qanunvericilik ~ bazasmin  maksimum
tokmillagdirilmasi;

- QKB-ni tanzimlayan orqanlarin

faaliyyatinin tokmillagdirilmasi

- hiiqugi va fiziki soxslorin  QKB-nin
istirakgilart kimi segilmasi va gabulunun
toskili;

- normativ bazaya amal olunmasina va
reallagdirilmasina nozarat mexanizminin
tokmillagdirilmasi

- bazar istirak¢ilar arasinda miibahisalarin
holli mexanizminin islokliyinin tomin
olunmasi.

Azarbaycan Respublikasimin giymatli kagizlar bazarinin dovlat
tanzimlonmasi sisteminin tokmillagdirilmasi va yenilonmasi
Konsepsiyasinin asas prinsiplari, mexanizmlari, tanzimlama

alatlori va bu sahadaki problemlor

1ymoth azarimn  dovlat

agizlar

tanzimlonmasi sisteminin miihiim praktiki
alotlorinin  tokmillasdirilmasi va yaxud
yenilonmoasi:

Birbasa vo ya inzibati - bu, hiiquq
normalar1  asasinda  bazarin  ddvlat
tanzimlanmasidir. Bura daxildir:
tanzimlayici va qanunvericilik faaliyyoti;
geydiyyat foaliyyati (hiiqugi vo fiziki
soxslorin, qiymotli kagizlarm vo s.
reyestrlarinin aparilmasi);

bazarda saglam raqabat miihitinin tomin
edilmasi va qorunmasi

monetar siyasotin qiymotli kagizlar
bazarma tasiri kontekstindo zaruri dovlot
tanzimlanmasi alatlarinin hazirlanmasi va
tatbiqi

vergi siyasatinin stimullagdiric1 olmasi vo
islokliyi

dovlot golirlorinin formalagmasi
siyasatinin tokmillagdirilmasi va s.

inkisafina mane olan problem
qruplar::

- Qanunvericilik bazasmin tanzimlanmasi
ila baglh problemlarin galmas:

- Infrastruktur problemlarinin zaif hall
edilmosi.

- Dovlet Qiymatli Kagizlar Bazarinin
alatlarinin mahdud spektrda olmasi

- Qiymatli kagizlarm  komiyyst  va
keyfiyyat parametrlarinin geyri-barabar
inkisafi.

- Torama maliyys alatlarinin inkisafinin
bazar miinasibatlorinin vo biitovlikdo
bazar seqmentinin inkisafindan geri
qalmasi va s.

Sokil 3. Qiymetli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasinin tokmillogdirilmasi
Konsepsiyasinin asas elementlori (misllif torafindon hazirlanmisdir).

Morkazi Bankin vo digor aidiyysti qurumlarin dorc etdiyi
molumatlarin vahid analitik codvaldo olagolondirilmasi nozordo
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tutulur. Bu codvaldo har gostoricinin monbayi, 6l¢li vahidi, valyutasi
vo aid oldugu dovr gostorilmali, qaliq ve dovr arzinds amaliyyat hocmi
ayrica toqdim edilmalidir. Aylig molumatlarin birlogdirilmosi vo
riblik analitik icmal qorarlarla bazar dayisikliklorinin ardicil
izlonilmosino xidmat edir.

Inkisaf todbirlorinin noticolori onlarin  moqgsadine uygun
gostaricilorlo giymotlondirilmalidir. Listing xarclorinin azaldilmasi
yeni emitentlorin vo buraxilislarin say1, market-meykerlorin foaliyyati
alig-satis qiymotlori arasindaki forq vo ticarstin davamliligi, investor
bazasinin genislondirilmasi iso istirak gostaricilori ilo alagoli tohlil
olunur.

Molumatlarin togdim edilmosinin vahid qaydalart vo mdévcud
platformalar arasinda slagolorin giiclondirilmasi bazar istirak¢ilarinin
miigayiso olunan molumat oldo etmosino xidmot edir. Emitentlorin
hesabatlari, buraxilis sortlori vo korporativ hadisolor haqqinda
molumatlarin slagali toqdim olunmasi investisiya gorarlari {i¢iin daha
aydin informasiya miihiti yaradir.

Toklif olunan investor miidafiosi fondu vasitaginin investorun
pul vosaitini vo ya qiymatli kagizlarin1 qaytara bilmadiyi hallarda
kompensasiya 6donilmasi tigiin nozords tutulur. Fondun maliyyslogmao
manboalori, kompensasiya hoddi vo miiraciatloro baxilmasi qaydasi
onun yaradilmasi zamani miioyyanlogdirilmalidir. Belaliklo, toklif
bazar istirake¢ilarimin  hiiquqlarimin - miidafiosini  vo  vasitogilik
xidmatloring etimadin méhkomlondirilmasini dostokloyir.

Korporativ qiymatli kagizlar bazarmin genislondirilmaesi {igiin
buraxilis vo listinq prosedurlarinin sadolosdirilmosi, miivafiq xorclorin
azaldilmasi1 vo emitentlorin molumatlarin agiqlanmasina hazirlanmasi
bir-birini tamamlayan todbirlor kimi toqdim olunur. Pilot korporativ
vo boladiyys istiqrazlart {izro metodiki dostok buraxilis sortlorinin,
maliyyos  hesabatlarinin ~ vo  borca  xidmot  imkanlarinin
aydinlagdirilmasina yonaldilir. Bu tadbirler yeni emitentlorin bazara
cixigint asanlasdirmaqla yanasi, investorlarin buraxilislar arasinda
miiqayise aparmasi tli¢lin molumatlarin keyfiyyatini yiiksaltmolidir.

Dissertasiyanin noticolari va asas tokliflori asagidakilardir.
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Naticalar:

1. Monetar siyasatin qiymaotli kagizlar bazar ilo slaqesi faiz
doracolori, bank likvidliyi vo investor gozlontilori vasitasilo
formalagir. Bu olagonin giymaotlondirilmosinds bazarin institusional
qurulusu vo monetar, fiskal vo mozonnao siyasotlorinin qarsiligli slagosi
nazars alimmalidir.

2. Azorbaycanin qiymoatli kagizlar bazarinda 2020-2025-cCi
illordo amaliyyat hacmi va aqdlarin say1 artmis, artimin iller vo bazar
seqmentlori iizro qeyri-boraborliyi miisahido edilmisdir. Bu natico
korporativ borc bazarinin, tokrar bazarin likvidliyinin vo investor
istirakinin birlikds inkisaf etdirilmosinin shomiyyatini gostarir.

3. Soviyyo reqressiyasinda izafi tolobatin pul bazasi, Morkozi
Bankin notlar1 vo yenidon maliyyslosdirma ilo miisbat statistik slagosi
mioyyon edilmisdir. Hor iki ARDL modeli uzunmiiddstli alagoni
dostoklomis, {li¢ gostoricinin uzunmiiddstli omsallart miisbat vo
statistik ohomiyyatli olmusdur.

4. XDM-ds avvalki ayin galiginin amsali —0,753 olmusdur.
Uzunmiiddatli alags gobul edildikds bu, kenarlagsmanin ndvbati ayda
toxminon 75% azalmasimmi gostorir. Cari ayliq doyismolorin
omsallarinin ~ statisttk ohomiyystli olmamasit qisamiiddatli  vo
uzunmiiddatli naticalorin forglondirilmasini tolab edir.

5. Bazarin institusional tohlili asasinda investor miidafiosi vo
inflyasiyadan qorunma imkanlarinin genislondirilmosi istiqamatlori
osaslandirilmisdir.  Ug  soviyyoli  alotlor sistemi vo  dovlot
tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi Konsepsiyast bu tokliflori
birlosdirir.

Taklif va tovsiyalar:

1. Izafi tolobatin pul bazasi, notlar vo yenidon maliyyalosdirmo
gostaricilari ilo birlikds miintozom izlonilmasi; tohlilds sifaris va
toklif mablaglorinin, istiqgrazin miiddsti va golirliliyinin nazara
alinmasi.

2. Not vo yenidon maliyyolosdirmo omoliyyatlarinin toqviminin
dovlst istiqrazlar1 horraclart ilo  olageli planlagdiriimasi
imkanlarinin qiymaetlondirilmasi; borclanma ehtiyaclarinin, bank
likvidliyinin va qiymat sabitliyi mogsodinin birlikds nazars
alinmasi.

29



3. SOCAR, ASCO vo AZAL kimi dovloet sirkatlorinin istiqrazlarina
investisiyanin  dostoklonmosi imkanlarinin  emitentin  kredit
keyfiyyoti vo risklor osasinda qiymotlondirilmasi; dovlotin
miilkiyyaot gorarlari ¢orgivasinds uygun sirkstlorin schmlorinin bir
hissasinin kiitlovi toklifi imkanlarinin arasdirilmasi.

4. Emitentloro vergi giizostlorinin, listinq haqlarina subsidiyalarin vo
IPO prosedurlarinin sadoslosdirilmosinin nozordon kegirilmasi;
korporativ borc bazarmin dorinlagdirilmasi, baladiyya istiqrazlari
iizro movcud toloblorin totbiqino va pilot buraxiliglara metodiki
dostoyin gostarilmasi.

5. Morkozi Bankin Moalumatlarin Elektron Agiglanmast Sistemi
(MEAS) va digor manbalar osasinda hesabatlarin miiqayisasini vo
molumatlarin avtomatik emalim1 asanlasdiran vahid molumat
miihitinin inkisaf etdirilmosi.

6. Investisiya sirkotinin miistoriys moxsus pul vosaitlorini va ya
qiymatli kagizlar1 qaytara bilmomasi hallarini ohato edon investor
miidafiesi fondunun yaradilmasi. Adi bazar qiymeti itkilori
fondun kompensasiya dairasino daxil edilmir.

7. Inflyasiyadan qoruyucu maliyya alatlorinin {i¢ soviyyali sisteminin
bes il arzindo morhalali totbiqi: dévlet soviyyssinds inflyasiyaya
bagli istiqrazlar; korporativ soviyyads inflyasiyaya bagl kuponlar
va xarici valyuta golirlori olan emitentlor ii¢lin valyuta sobatina
bagli istiqrazlar; investor saviyyesindo vergi giizostli hesablar,
sigorta moahsullar1 va toroma alatlor platformasi.

8. Qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmasi sisteminin
tokmillogdirilmasing dair toklif olunan Konsepsiyanin totbiqi.

30



Dissertasiya isinin asas miiddaalari, natico va takliflori miiallifin
asagidaki elmi moaqalo va konfrans materiallarinda Jks
olunmusdur:

1. MonerapHass TOJIMTUKAa Kak HWHCTPYMEHT OOeCTeueHHs
SKOHOMHUYECKOH Oe3omacHocTH  A3sepOaikana //  Tikintinin
igtisadiyyat1 vo menecment. — 2022. — Ne 2 (19). —s. 214-219.

2. Azorbaycanda monetar siyasatin miiasir voziyyatinin tohlili //
Qorbi Kaspi Universitetinin Elmi Xoborlori. — Baki, 2023. — Ne 1. —s.
123-128.

3. AHanu3 W TMEpCHEeKTUBBI PA3BUTUS PBIHKA KOPIIOPATHBHBIX
neHHbIX Oymar B AzepOaiimkane // Kooperasiya. — Baki, 2023. — Ne 1.
— . 24-30.

4. TIlepcnekTuBbl pa3BUTHS pbIHKAa I[EHHBIX OyMmar B
Azepbaiipkane / Omoak vo Sosial Miinasibatlor. — 2023. — No 1. —s.
188-197.

5. OueHka BIHMSHUS MOHETApHOW TOJIMTHUKU HA PHIHOK LEHHBIX
Oymar AsepOaiipkaHa B cCOBpeMEHHBIX ycloBuUsiX // CoBpeMEeHHbIE
WCCIICIOBAHMS:  TEOpHs, TMpPaKTHKA, pe3yJbTaThl: MaTepHajbl
MEXYHapOAHOH Hay4YHO-TIpaKTHYeCKoW KoHpepeHIuH. — MockBa,
16 HOs1Opst 2023. — ¢. 285-293.

6. Monetar siyasotin qiymotli kagizlar bazarina tesirinin
qiymatlondirilmasinin nazari-metodoloji aspektlori // Geostrategiya. —
Baki, 2023. — Ne 6. —s. 115-119.

7. OCHOBHBIE HAIPABJICHUSI COBEPIICHCTBOBAHMS PhIHKA IIEHHBIX
Ooymar B AzepOaiimkane // @unancoBas s5koHOMUKa. — MockBa, 2024.
—Ne 1. —c. 163-167.

8. Monetar siyasot kontekstindo qiymotli kagizlar bazarinimn
somarali togkili lizro diinya tocriibasi // Qarbi Kaspi Universitetinin
Elmi Xoborlori. — Baki, 2024. — Ne 1. — s. 70-77 (Q.O.Saofarovla
hommiislliflikdo).

9. Baxxuble acnieKThl MOHETAPHOH MOJUTHKHU B A3epOaiipkaHe B
KOHTEKCTE pa3BUTHS PbIHKA LIEHHBIX Oymar // YcToluuBoe pa3BUTHE
o0I1IecTBa: HOBbIE HAay4HbIE MOIXOJbl M MCCIEIOBAaHUSA: MaTepUabl
IV mexnyHaponHON  Hay4yHO-TIpaKTHYECKOW KOH(pepeHIuH. —
Mocksa, 11 mapra 2024. — c. 74-82.

31



10. Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf yollari //
Gonc tadqiqatgilarin VII respublika elmi konfransinin materiallari. —
Baki: Azorbaycan Universiteti, 15 mart 2024. —s. 419-421.

11. Inflyasiya saviyyasinin va risklarin qiymatli kagizlar bazarina
tosirinin giymotlondirilmasi // “Yasil diinya namina Homraylik ili” va
COP29 ¢argivasindo Umummilli lider Heydar Oliyevin anadan
olmasinin 101 illiyino hosr olunmus Doktorantlarin va Ganc
Tadgiqateilarin Respublika Elmi Konfransinin materiallari. — Baki:
ADNSU, 6-7 may 2024. —s. 282-285.

12. AxTyanbHble BONpPOCHI JIEHEKHO-KPEAUTHOM TMOIMTHKU
AsepbaiijvkaHa M TNyTH ee coBeplieHCTBOBaHUS // Mupopas
rinobanuzaums:  QyHmaMeHTalbHbIE W TPUKIAAHBIE  ACHEKTHI:
MaTepHalibl MEXIyHapoIHOM HayYHO-TIPaKTHYECKON KOHPEPEH MU, —
Mockga, 30 suBaps 2025. — c. 220-229.

13.  BiusgHue BONaTWIBHOCTH HE(PTAHBIX JOXOJOB Ha
MOHETapHYIO TIONWTHKY M PBIHOK TOCYAApCTBEHHBIX OOIUraumii
AsepOaiimkana // AxTyanbHble BONPOCHI KOHOMHUYECKMX HAyK U
COBpEMEHHOro MeHeukMeHTa: Marepuaisl CIX mexayHapoaHoi
Hay4HO-IIpaKTH4YeCKOW  KkoHpepeHuuu, S5 avrycra 2026. —
HoBocubupck: CubAK, 2026. — Ne 8(92). — c¢. 13-22. URL:
https://sibac.info/conf/economy/cix/428668.

AV ld

32



Dissertasiyanin miidafiasi oY 0@6 7 2026-c1 il tarixinda saat

#7:.00 -da  Azorbaycan Respublikasi Elm vo Tohsil Nazirliyi
Igtisadiyyat Institutunun nozdindo faaliyyst gostoran FD 1.10
Dissertasiya surasinin iclasinda kegirilacak.

Unvan: AZ1143, Baki soh., H.Cavid pr., 115

Dissertasiya ils Azorbaycan Respublikasi Elm va Tohsil Nazrliyi
Iqtisadiyyat Institutunun kitabxanasinda tanig olmaq mimkiindiir.

Avtoreferatin elektron versiyasi Azorbaycan Respublikasi Elm va
Toahsil Nazirliyi Igtisadiyyat Institutunun rasmi internet saytinda
yerlagdirilmigdir (economics.org.az).

Avtoreferat /6 OKL(;{C’( 67/ 2026-c1 1l tarixinds zaruri linvanlara
gondoarilmigdir.




Capa imzalanib: 05.10.2026
Kagizin formati: AS
Hocm: 37 867 isara

Tiraj: 100 odad





