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MONETAR SiYASOT KONTEKSTINDO QiYMOTLi KAGIZLAR BAZARININ
SOMOROLI TOSKILI UZRO DUNYA TOCRUBOSI

Xiilasa

Tadqiqatin magsadi monetar siyasat kontekstindo giymatli kagizlar bazarinin samarali toskili
tizra diinya tocriibasinin aragdirilmasidir. Bu magsadla, monetar siyasotin formalasdirilmasi va inkisaf
etdirilmasi proseslori tohlil edilmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin somarali togkili iizra beynalxalq
tocriiba tadqiq olunmusdur. Bir sira 6lkalarin bu sahads miitoraqqi tacriibasine va dovlat siyasatine
baxilmigdir. Igtisadi cohotdon inkisaf etmis 6lkalorde monetar siyasoto uygun sokildo giymatli kagiz-
lar bazarmin inkisaf mexanizmlori verilmisdir. Baxilan istiqgamatlor iizra bir sira dlkalarin tacriibasi
ilo alagadar miihiim yanagmalar vo mexanizmlor imumilasdirilmisdir.

Tadgigatin metodu olaraq analiz, sintez vo iimumilosdirma metodlarindan istifads edilmisdir.
Eyni zamanda, monetar siyasat kontekstinda giymatli kagizlar bazarinin toskili problemlarins dair bir
grup tofgiqatcilarin elmi aSarloring miiraciot olunmusdur.

Tadgigatin naticalari kimi miiasir dovrde magalods oldo olunmus elmi naticalordon Azarbay-
canda monetar siyasat kontekstindo giymotli kagizlar bazarinin faaliyyatinin tokmillogdirilmasi tod-
birlorinin hazirlanmasinda istifads edils bilor.

Acar sozlar: diinya tocriibasi, monetar siyasat, giymatli kagizlar bazari, monetar siyasatin for-
malagdirilmasi, qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf problemlori, giymatli kagizlar bazarinimn inkisaf
perspektivlori, monetar siyasatin tokmillasdirilmasi.
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Giris mogsadils 6lkads miinbit maliyys miihitinin for-
Azorbaycanmn milli iqtisadiyyatinin davamli  malagdirilmasindan ibaratdir [1, s. 135]. Mone-
inkisafi Olkodoki makroiqtisadi sabitlikdon,  tar siyasat diinya tarixindo miisahido olunmus vo
makroiqtisadi sabitlik iso milli valyutanin sabit-  davam edon miixtalif xarakterli bohranlarin,
liyindan vo Markazi Bankin reallagdirdigi mone- ~ miixtalif epidemiya vo pandemiyalarin yaran-

tar siyasotdon 6nomli doracodo asilidir. Olkomi-  mas ilo bagl miirokkob maliyyas problemlarinin
zin milli valyutasinin kaskin mozanno doyisik-  hallinds 6z tohfasini verir vo bu proseslords asas
likliyinin garsisinin alinmasi va iqtisadi sabitli-  rol oynayir. Bunun asasinda hamin siyasatin mo-
yin tominati magsadilo Markazi Bank torafindon  dellori, metodlari, mexanizmlori va alotlori daim
cevik monetar siyasot reallagdirilir. Monetar si-  tokmillosdirilir.

yasatinin asas mogsadi inflyasiyani nozarotdo Hazirda iqtisadi artimin siiratlondirilmasi

saxlamagqla iqtisadi artima, yeni is yerlorinin  masololori, xiisuson do COVID-19 pandemiyasi-
acillmasma vo tam mosgulluga nail olmaq  nin yaratdigi fosadlarin aradan qaldirilmasi
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baximindan biitiin 6lkalords xiisusi 6nom dasi-
yir. Monetar siyasot arttmin siiratlondirilmasi
moagsadine nail olmaga komok eda bilar. Pul
kiitlosi monetar siyasatin asas alotlorindan biri
olmagqla iqtisadiyyatin stimullasdirilmasina, ha-
bels inflyasiya proseslorine ds tosir gostara bilar.
Diinyanin oksor 6lkalorindo monetar siyasot
inflyasiyanin hadaflonmasi yolu ilo reallagdirilir.
Morkazi Bank kommersiya banklari ilo amaliy-
yatlar tizro faiz dorocalorini inflyasiya hadofi
dayarlorino nail olmag mogsadilo lazim olan
soviyyado miiayyanlosdirir. inflyasiya istisnasiz
olaraq hamini narahat edon on miihiim iqtisadi
problemdir, ¢ilinki qiymot dinamikasi hor giin
gobul edilon iqtisadi qorarlara tosir etmoyo
bilmaz. Pul kiitlasinin shamiyyatli daracads art-
masi qiymatlorin artmasina sobab ola bilor. Mo-
netar siyasat tokca pul kiitlasine vo giymat arti-
mina deyil, habelo qiymatli kagizlar bazarina da
(QKB) tosir gostarir.

Monetar siyasats uygun olaraq qiymotli
kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasina dair
beynalxalq tacriibanin tadqiqi

Monetar siyasatin somaraliliyi vo onun QKB-
yo tosiri ilo bagli bazi inkisaf etmis 6lkalarin
(IEO) tacriibasine nozor yetirok. ABS, Alma-
niya, Yaponiya, Cin kimi bir sira IEO-lor mone-
tar siyasotin metodlarinin, alotlorinin vo bazar
mexanizmlorinin hazirlanmasi, prognozlagdiril-
masi1, reallasdirilmasi vo tokmillasdirilmosi
sahasindo boyiik nozori metodoloji vo praktiki
tocriibaya malikdirlor. Bundan slava, IEOQ-lorin
qabagqcil tacriibalarinin tahlili gostarir ki, mone-
tar siyasot innovativ ideyalarin tasiri altinda tok-
millasdirilmisdir. Diinya igtisadiyyatinin qlobal-
lagsmasi iqtisadiyyatin, bank sisteminin, maliyya
bazarinin, o climladan valyuta vo QKB-nin mo-
netar siyasot alotlorini, metodlarii koklii sokilda
doyismis, onlara innovativ istiqgamot vermisdir.
Metodlarin vo monetar alstlorin tokmillasdi-
rilmasi monetar siyasatin effektivliyinin yiiksal-
dilmaosi tigiin ilkin sortdir. Hazirda diinya iqtisadi
tocriibasinds dolay1 monetar siyasat alstlorindon
genis istifado olunur. Bunlara agiq bazar amaliy-
yatlart, REPO omoliyyatlari, moacburi ehtiyat
normalari, kommersiya banklarinin yenidon ma-
liyyaloasdirilmosi, valyuta svoplari, kredit harraci
va S. Bu alatlor markoazi banklara giymat sabitli-
yina Vo iqtisadi artima, maliyys sabitliyinin
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mohkomlandirilmasins tohfa veran effektiv mo-
netar siyasati reallagsdirmaga imkan verir.

Diinya tocriibasi monetar siyasotin effektivli-
yinin onun soffafligindan asililigin1 gostarir.
Soffafliq monetar siyasotin mogsadlori, onun
institusional, hiiquqi vo iqtisadi osaslari, bu
sahado somoarali gorarlar gobulu va onlarin asas-
landirilmasi, hamin siyasotlo bagli malumatlarin
vo miixtalif agentliklorin hesabatlilig1 sartlorinin
aydin sokilds ictimaiyyato toqdim edildiyi miihit
kimi miioyyanlosdirilir [2, s. 20]. Hazirda
COVID-19 koronavirus pandemiyasinin taSiri
altinda biitiin 6lkalords bir sira makroiqtisadi va
monetar problemlar giiclonib. Bu problemlor
xiisusilo istehsalin, ixrac potensialinin azalmasi,
issizliyin, xarici borcun artmasi, dovlat biidcasi-
nin vos todiyys balansimin kasiri vo digorlori ilo
baglidir. Bir-biri ilo alagoli bu miirokkab prob-
lemlorin halli biitin 6lkalorin hékumatlarinin
iqtisadiyyati sabitlogdirmak {i¢iin isloyib hazirla-
diglar1 konkret tadbirlordon va programlardan
astlidir.

[EO-lorin igtisadiyyatinin, monetar siyasatin,
maliyyo sisteminin todqiqi gostorir ki, diinya
igtisadiyyatinda maliyys Vo makroigtisadi xa-
rakterli problemlor dévri xarakter dastyir. IEO-
lorin igtisadiyyatlarinin tohlili gdstorir ki, mone-
tar  siyasot  dovletin  iqtisadiyyatinda,
giymatlorin, milli valyutanin, iqtisadi artimin vo
maliyys sabitliyinin tomin edilmasinds 6nomli
rol oynayir. Monetar siyasat giymot sabitliyini
tomin etmokls iqtisadi artima, bank sisteminin
likvidliyinin giiclondirilmasing, 6lkads maliyys
sabitliyino olverigli sorait yaradir. Diinya tocC-
riibasi gostorir ki, monetizasiya omsali no godor
yiiksok olarsa, igtisadiyyat bir o gqodar pulla do-
yur. Bu zaman kreditlorin hocmi artir vo onlar
lizro faiz dorocalori azalir, igtisadiyyatin kapital-
lagsma saviyyasi Vo miivafiq olaraq dovlatin iqti-
sadi inkisaf soviyyosi yiiksolir. Igtisadiyyatn
monetizasiya omsali pul kiitlosinin (M2 macmuu
- nagd pullar, ¢eklor, tolob olunan depozitlor vo
miiassisalorin vo shalinin banklardaki nagd pul
depozitlori) UDM-2 nisbatini gostorir. ABS vo
Avropa Ittifaqr 6lkalorinde monetizasiya nishati
toxminon 60-100%, Hindistan, Cin vo Yaponi-
yada 100-250 % toskil edir [3, s. 7334]. Qeyd
edok ki, monetizasiya omsali UDM-in istehsali
Vo reallagdirilmasi proseslorinds pul sektorunun
istirak doracasini oks etdiroan igtisadiyyatin asas



Elmi Xabarlar N 1, 2024
(Ictimai va Texniki elmlor seriyasi)

/@ |

Scientific bulletin Ne 1, 2024
(Social and Technical Sciences Series)

makroiqtisadi gostoricilordon biridir. Monetiza-
siya omtaa-pul miinasibatlori sferasinda 6z funk-
siyalarm1 tam yerina Yetiron konkret mohsul
Kimi pulun daxili doyorina osaslanir. Igtisadiy-
yatin monetizasiya daracasi mévcud pul miina-
sibatlori noviiniin faaliyyatinin  samoaraliliyini,
onlarin imumi iqtisadi vaziyyato adekvatligini
oks etdirir.

Miiasir realliglarda Qarbi Avropa va ABS
Olkalorindo diskont siyassti Vo agiq bazar
omoaliyyatlar1 boyiik 6nom dasiyir vo machuri
ehtiyat normasi todricon arxa plana kegir. ABS-
da monetar siyasatin geyri-standart alotlori get-
dikco daha ¢ox inkisaf etdirilir. ABS-da monetar
siyasot osason 6lkonin miistaqil strukturu olan
Federal Ehtiyat Sistemi (FES) torafindon reallas-
dirtlir. FES torofindon reallasdirilan monetar si-
yasot ABS hokumotinin 6z 6lkosinin imumi ri-
fahinin yaxsilagdirilmasina yonalmis siyasatinin
on mithiim hissosidir [4, s. 57]. ABS-1n monetar
siyasati inflyasiyanin aradan qaldirilmasi kon-
sepsiyasina osaslanir. Buna oasaslanaraq, 1978-ci
ildo ABS Kongresi FES-i pul va kredit toklifinin
arttimina moahdudiyyatlor qgoymaga macbur edan
“Tam Mosgulluq vo Balanslasdirilmis Artim
Akti”n1 gobul edilib. Bu ganun monetar si-
yasatin agagidaki moagsadlorini gostordi: yiiksok
mosgullugun tomin edilmasi vo qiymat sabitliyi-
nin qorunmasi. Buna nail olmaq {igiin FES-don
hor il novbati il iglin pul kiitlosi vo kredit resurs-
larinin hacmini agiqlamasi talob olunurdu ki, bu
da iqtisadiyyatin gozlonilon foaaliyyatine vo
inflyasiya daracalorino tosir gostorirdi. Qeyd
etmok lazimdir ki, ABS-1n inflyasiya ilo miiba-
rizo sahasindas tacriibasi antiinflyasiya tadbirlori-
nin reallasdirilmasinda faydali ola bilor. Umu-
milikda, FES doévriyyada olan pul kiitlasini ton-
zimlomok ticiin ti¢ asas alotdon istifads edir: 1.
Aciq bazarda amoaliyyatlar. FES, todaviilds olan
pul migdarini azaltmaq ti¢iin, dovlat giymatli ka-
g1zlarin1 banklara, firmalara vo ev tesarriifatla-
rina satir. Dovriyyado olan pulun hocmini artir-
magq tciin iso dovlat giymatli kagizlarini alir. 2.
Macburi ehtiyat normasi. Bu normanin artmasi
todaviildo olan vasaitlorin hocminin azalmasina,
azalmasi iso miivafiq olaraq pul kiitlasinin hac-
minin artmasina sabab olur. 3. Ugot doaracasi.
Ugot daracasinin artmasi ohalinin isgiizar foalli-
gmin, miivafiq olaraq dovriyyado olan pul
kiitlasinin hocminin azalmasina, azalmasi iso
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kreditlorin artmasi yolu ilo isgiizar faalligin, oha-
linin maggullugunun artmasina sabab olur. Bu
siyasotin magsadi ABS dollarinin aliciliq gabi-
liyyatinin qorunmasi, mosgullugun artirilmasi,

inflyasiyanin  azaldilmasi, digor &lkalorlo
omoliyyatlarda balansin rasionallasdirilmasidir
[5, 5.139].

Monetar siyasst diinyanin bir ¢ox oOlkoalo-
rinds, o ctimladan Avropa 6lkalarinds regionla-
rin transformasiyasinda on miihiim rolunu oyna-
migdir. Avropa Olkalorinin  monetar siyasati
asason giymat sabitliyina yo6noldilmisdir. Av-
ropa Olkalorinin bir ¢oxunda monetar siyasatin
on populyar alstlari pul kiitlasinin mohdudlasdi-
rilmasi, nominal mazannanin tanzimlonmasi va
inflyasiyanin hodoflonmasi olmusdur. Birinci
halda, markoazi bank pul va ya kredit agreqatla-
rint tonzimlayir, ikincida, milli valyutanin nomi-
nal mozonnasi monetar sferanin araliq moagsadi
kimi ¢ixis edir, tiglincii halda, inflyasiyanin azal-
dilmas: ti¢iin konkret hadoflor miioyyanlosdiri-
lir. Avropa moarkazi banklar sisteminin monetar
siyasatindo miihiim rolu névbati alatlor tutur: 1)
kreditlorin va girov qoyulmus vasaitlorin yeni-
don satis1 tizro miivafiq miiqavilalor asasinda tot-
big edilon yenidon maliyyalosdirma amaliyyat-
lar1; 2) borc sohadoatnamolorinin verilmosi; 3)
SWAP omoliyyatlar1 vo qisamiiddotli depo-
zitlorin calb edilmosi; 4) standart, tacili tenderlor
vo REPO omoliyyatlarinin aparilmasi.

Miioyyan dovrlar arzinds ABS, Avropa 6lko-
lorinin vo Cinin monetar siyasati bir-birindan
forglonmis, miixtalif igtisadi ilkin sortlora malik
olmus vo qarsilarina forgli mogsadlor qoymus-
dur. Bels ki, komiyyat yumsaltilma siyasatindan
sonra ABS FES-i sart monetar siyasatini yiiriit-
miisdiir. Avropa 6lkalorinds iso monetar siyasot
sahasinds iqtisadi miihit forgli idi. Masalon,
2008-ci il bohrant Avropa o6lkalarini vo onlarin
morkazi banklarini komiyyot yumsaltiima si-
yasotini reallagsdirmaga mocbur etdi. Cinin
Morkazi Bankin anonovi monetar siyasat alstlori
ilo 6lko iqtisadiyyatini stimullagdira bilmoadiyi
bir vaxtda 6lks iqtisadiyyat1 son illords azalan
artim vaziyyatinds idi. Odur ki, Cinin Markazi
Banki kamiyyot yumsaltma siyasotindon istifado
etmodon fargli yol tutdu vo igtisadiyyati stimul-
lasdirmagq ti¢iin maliyys sektorunun liberallasdi-
rilmasi siyasotini reallagdirmaga bagladi. Biitiin
bu 6lkalarin monetar siyasatlori digar 6lkolari do
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0z monetar siyasatlorinds doyisikliklor etmoaya
macbur etmisdir. Masalon, baxilan O6lkalordo
aparilan monetar siyasot Rusiyanin monetar si-
yasotino miixtalif yollarla tosir gostormisdir.
Bels ki, 2013-2014-cii illordo ABS-1n kamiyyat
yumsaltma siyasatinin logvi on boyiik tasira ma-
lik olub. Bu tasir geyri-rezidentlorin davranisi ilo
bas verdi, Rusiyanin maliyyo bazarlarinda sabit-
liyi pozmusdur. Cinin vo Avropa regionunu pul
siyasotindoki doyisikliklor Rusiyanin maliyya
bazarlarina ABS-da davam edon sart monetar si-
yasat godor ohomiyyatli tosir gostormomisdir.
Avropa regionunda aparilan monetar siyasot
rublun avroya nisbotdo moazonnasina daha ¢ox
tosir edib. Cinin monetar siyasati bilavasito Ru-
siya iqtisadiyyatina daha az tosir gostormis vo
daha ¢ox global maliyys vo amtoo bazarlarina
tosir etmisdir. ABS vo Avropanin sort monetar
siyasoti Azorbaycandan da yan Otmomisdir.
Mohz neft amili ilo yanasi, ABS-1n sart monetar
siyasatinin naticasi olmusdur ki, Azarbaycanin
milli valyutast olan AZN 2015-ci ilds iki dofo
devalvasiyaya ugramisdir.

Yeni saraitde monetar siyasat konteks-
tinda bir sira diinya 6lkalarinda giymatli ka-
gizlar bazarmn takmillasdirilmasi is-
tigamatlori

Xarici 6lkalordo monetar siyasotin effektivli-
yina asasan fond bazarinda qiymatli kagizlar vo
toromo maliyyo alatlorindon istifade etmoaklo
nail olunur. Monetar siyasstin somaraliliyi
QKB-nin inkisafina 6nomli tasir gostordiyi artiq
hamiya malumdur. QKB giymatli kagizlarin bu-
raxilig1 vo todaviilii zamani sorbast kapitaldan is-
tifado ilo bagl tosorriifat subyektlori arasinda
formalasan iqtisadi miinasibatlor sistemidir. O,
biitiin maliyys bazarmin tarkib hissasi hesab olu-
nur [6, s.116]. QKB igtisadi inkisafin miixtalif
maliyys monbolorinin formalasdigi, investisiya
resurslariin miixtalif 6lkslorin iqtisadiyyatlari,
sonaye sahalari, habelo ayri-ayri tosarriifat sub-
yektlori arasinda comlosdiyi vo yenidan boliis-
diiriildiiyti bir sahadir. Odur ki, QKB-ni igtisa-
diyyatin va biitovliikds igtisadi sistemin mdvcud
vaziyyatini xarakterizo edon asas gostaricilordon
biri  hesab etmok olar. QKB-nin osas
vazifalorindon biri investorlarin vosaitlarinin
emitentlarin amoliyyat faaliyyatinin yenidan tos-

73

kili vo geniglondirilmasi {igiin comloagdirilmasi-
dir. Homg¢inin QKB-nin mithiim vazifasi emi-
tentlorin vo investorlarin bazarda bas veran har
hansi doyisiklik barodo molumatliligini artir-
maqdir.  Istirak¢ilar  miiessisonin  golocok
foaliyyatini prognozlasdirmaq va bu molumat-
larla yanas1 miiayyon faydalar olds etmok tigiin
daim zoruri molumatlarin analitik axtarisindadir-
lar.

Diinya 6lkalorinin tacriibasinds QKB-nin in-
kisafinin dovlot miidaxilasi soviyyasindon asili
oldugunu agiq aydin gérmak olar.QKB-ys dov-
lot miidaxilasi bir ne¢o asas moqgsadi giidiir: 1.
QKB-nin sabit foaliyystini tomin etmali olan
normativ hiiquqi bazanin formalasdirilmasi; 2.
Bazar istirak¢ilar tgiin toloblorin vo davranis
qaydalarinin tortib edilmasi; 3. Biitiin bazar isti-
rakeilarinin hiiquq vo monafelorinin miidafissi;
4. Bazar institutlarinin daha da yaxsi1 islomasi
{iciin lazimi soraitin tomin edilmasi [7]. Umumi-
likdo, biitiin IEO-lorde QKB igtisadiyyatin on
dinamik sektoru hesab olunur. O, sabit foaliyyat
gostaron maliyys bazarinin asas elementlorindon
biridir vo bilavasito 6lks iqtisadiyyatinda ma-
liyyanin yenidon boliisdiiriilmasi aloti kimi ¢ixis
edir. Yaxst isloyon QKB miihiim makroiqtisadi
rol oynayir. O, investisiya resurslarinin yenidon
boliisdiirilmasine komok edir vo onlarmm on
golirli va perspektivli sektorlarda comlogmasini
tomin edir. Bu bazar vasitasilo miixtalif bazar-
lara vasait calb olunur va tobii ki, orada gedoan
proseslor ¢ox vaxt dlkonin igtisadi voziyyatini
oks etdirir. QKB-nin inkisafi ndqteyi-nazorindan
Avropa Birliyino daxil olan 6lkalor an ugurlu
Olkalordir. Sorqi Avropa 6lkolorindo QKB-nin
miixtolif saviyyslords inkisaf etmosino baxma-
yaraq, regionun biitiin 6lkalarinds bu vo ya diger
doracads 6ziinti gostaran problemlar méveud-
dur. Bu 6lkalordoe QKB-nin inkisafi sahasinda
asas problemlarins aiddir: investorlarin QKB-ya
daxil olmag istamamosi (kapital toklifinin olma-
mast); investisiya imkanlarinin olmamasi (kapi-
tala tolobin olmamasi); QKB-nin ticarot, hesab-
lasma, klirinq vo depozitar sistemlorinin zoif in-
kisafi; QKB-nin potensial istirak¢ilarinin baza-
rin imkanlar1 hagqinda malumatli olmamasi va
S.

Kecid iqtisadiyyatt olan miixtalif 6lkalords
QKB miixtolif inkisaf soviyyslorindadir. Sadala-
nan problemlor ke¢id iqtisadiyyatt olan
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Olkalarda miixtalif hocmlorda 6ziinii gostarir, la-
kin bu va ya digar daracads biitiin 6lkalors xas-
dir. Masoalon, QKB-nin ticarat, kliring vo depo-
zitar sistemlori Baltikyan1 region olkalarinds
(Estoniya, Latviya, Litva) kifayat gador yiiksok
saviyyadadir. Bu dlkalorin tanzimlonan bazarlari
diinyanin on bdyiik bazarlarindan birino - NAS-
DAQ-a tam inteqrasiya olunub. Bazar integrasi-
yasi kapitala talab va toklif catismazligi ilo bagh
problemlari hall etmays imkan verir [8, s. 111].
QKB-nin tonzimlonmasi va nazarati sistemini
tokmillogdirmaklo  yuxarida gostarilon prob-
lemlor hall eds bilar. Istanilon 6lkade QKB-nin
tokmillosdirilmasinin asas magsadi 6lkads dov-
lat torafindon tonzimlonan va diinyaya inteqra-
siya olunmus inteqral, yiiksok likvid, soffaf vo
somorali belo bazarlarin formalasmasi tgiin
soraitin yaradilmasina tohfs vermokdir. Cin diin-
yanin an dinamik inkisaf edon iqtisadiyyatlarin-
dan biridir. ©gor Cin iqtisadiyyatinin son 10-15
ildoki inkisaf doracasine nazar yetirsok, 0 zaman
bu 6lkanin QKB-nin inkisafi elmi maraq toskil
edir. Malumdur ki, Cindo fond bazar1 6z rosmi
foaliyyatino 1914-cii ildo Sanxayda ilk fond bir-
jasimin toskil edildiyi vaxt baglamigdir. QKB-nin
foal inkisafi 1980-ci illarin ovvallorinds, o
dovrds aparilan iqtisadi islahatlar fonunda bas
verdi. Lakin Sanxay Fond Birjasinin tam
foaliyyat gostarmasi yalniz 1990-ci illorin sonla-
rinda baslamigdir. Alt1 ay sonra, 1991-ci ilin iyu-
lunda Sengjends ikinci birja agildi. 2009-cu ilda
Sanxay Fond Birjasi ¢argivasinda gonc va inno-
vativ sirkatlori dostoklomok {igiin yiiksok texno-
logiyali Chi-Next platformasi yaradilmigdir. Ha-
zirda Cindo qiymotli kagizlarin alqi-satqisi
foaliyyati 2 fond birjasi ¢orgivasinds formalagir:
Sanxay vo Sengjen. Cin fond bazarinin ton-
zimlanmasi sistemi biitiin diinyada olduqca spe-
sifik vo unikaldir, bu, dovloto moxsus miios-
sisalorin giymatli kagizlarinin on bdyiik hacmini
saxlamast vo dovriyyasi ilo slagodardir. Formal
olarag QKB-nin tonzimlonmasi sistemi 2
soviyya ilo tomsil olunur: tonzimlayici dovlet
orqani vo dziinii tonzimloyan toskilatlar. Oziinii
tonzimloyan toskilatlara Sanxay vo Senzen Fond
Birjalar1, Cin Qiymotli Kagizlar Bazari Istirakei-
lar1 Assosiasiyasi, Cin Téromoa Maliyys Bazari-
nin Istirak¢ilar1 Assosiasiyast vo Cin Dévlot De-
pozitar Klirinq Sirketi daxildir. Lakin bu bolgi
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daha ¢ox sorti vo formal bolgiidiir, ¢linki 6zii-
niitonzimloma togkilatlart 6lkanin maliyys sek-
torunun inkisaf istigamatlorinin miiayyanlosdi-
rilmasinds istirak etmir [9, s. 111].

IEO-lordo QKB-nin inkisafinda on 6nomli
amillordan biri xarici investorlarin olmasidir ki,
bu da valyuta axininin homin 6lkalorin milli iqti-
sadiyyatlarina daxil olmasimin katalizatorudur.
Bu mogsadlo QKB-nin foaliyyati stimullagdiril-
malidir ki, bunun tigitin bir qrup todbirlor toklif
edilir: bazar risklori hagqinda mslumatlarin
aciglanmast vo QKB-do ticaratin etik prin-
siplorinin hazirlanmasi; investorlarin maariflon-
dirilmasi, investisiya vo korporativ idarsetmo
modoaniyyatinin  formalasdirilmas1  sahasinds
dovlat programlarinin hazirlanmasi vo reallagdi-
rilmasi; tobii inhisar subyektlorinin sohmdarlas-
dirilmas1 va s [10, s. 13]. IEO-lorin institusional
inkisafinin sabitliyi vo artim tempi daha cox
QKB-nin vaxtinda formalagsmasindan asilidir
[11 s. 227]. Homin O6lkalordo monetar siyasot
asasan QKB-nin tonzimlonmasina yonaldilir.

QKB-nin tonzimlonmasinin onun osas isti-
rake¢ilart tiglin shamiyysti giymotli kagizlarin
maneasiz, miitosokkil, nizamli vo ganunverici-
liklo miioyyon edilmis horokoatinin tomin
edilmosindo ifads olunur. Dovlat tigiin onun pri-
oriteti 6lkonin maliyys tohliikasizliyinin gorun-
mast moasalasidir. Odur ki, QKB-nin hiiquqi ton-
zimlonmosi mexanizminin formalasdirilmasi va-
cibdir. QKB-nin hiiquqi tonzimlonmasi fond ba-
zar1 haqqinda molumatlarin agiglanmasi, ba-
zarda sui-istifads hallarinin mohdudlasdirilmasi,
giymotli kagizlarin agiq dovriyyays buraxilma-
sii tonzimlayan gaydalara asaslanir. Belo ton-
zimloma QKB-nin pesokar istirak¢ilarinin (in-
vestisiya firmalari, fond birjalart vo tonzimlonan
bazarlar, investisiya fondlari, kredit reytinqi
agentliklori) vo bazi digor qurumlarin hiiquqi
statusunu miiayyan edon qaydalar1 da ohato edir.
Istonilon 6lkade QKB-nin hiiquqi bazasinin asas
vazifalorindon biri depozitarin faaliyyatinin ton-
zimlonmoasidir. Tarixan QKB-nin tanzimlon-
mosinin miixtalif 6lkalords tatbiq edilon iki mo-
deli movcud olmusdur: 1) asas tonzimlayici ro-
lun dovleto moxsus oldugu model (Fransada
QKB bela models asasan tanzimlanir); 2) Dovlot
tonzimlonmasinin va 6ziiniitonzimloms organla-
rinin faaliyyatinin mocmusuna asaslanan model
(masalon, Boyiik Britaniyada QKB belo models
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asaslanir). Birinci model tonzimlomada dovlatin
artan istiraki ilo Xarakterizo olunur. Bu modelda
QKB-nin tanzimlanmasi vo nazarati funksiyalari
dovlatin alinds comlosmisdir. Oziiniitonzimloma
toskilatlart da movcuddur, lakin ¢ox bdyiik tasira
malik deyillor. Ikinci model, oksine, bazarin ton-
zimlonmoasi va noazarati prosesinds 6ziinii ton-
zimloyan togkilatlarin daha ¢ox istirak payi ilo
xarakterizo olunur. Bu modeldo dovlat bazara
tosir gostordiyi qanunvericilik funksiyasini
saxlamagla bir ¢ox salahiyyatlar verir. Dovlotda
movcud olan model tokca bazarin tonzimlan-
masinda onun istirak saviyyasini deyil, habels
QKB-nin tanzimlayici orqanlarinin strukturunu
miioyyanlosdirir [12, s. 677]. Bu vo ya digar mo-
delin se¢imi ilk 6nco QKB-nin 6ziiniin forma-
lagsma tarixi ilo miioyyanlosdirilir. Hazirda diin-
yanim oksor IEO-larinde QKB-nin qarisiq ton-
zimloma sistemi movcuddur ki, burada miixtalif
olkalords bazara miixtolif doracads nazarst 6zii-
niitonzimloyon toskilatlar vo dovlot orqanlar
torafindan tomin edilir.

Natica

Belaliklo, biitiin diinya dlkalarinde QKB-nin
somarali islomasi ti¢iin onun tonzimlonmasi sis-
temi hazirlanir.

» Monetar siyasat bir nov tonzimlomo
funksiyasini yerino yetirir. Miixtalif 6lkolordo
monetar siyasatin totbigi sahosinds alds edilmis
tocriiba bizs onun giiclii va zaif taraflorini, hom-
¢inin onlarin effektivliyini artiran amillori
miioyyonlogdirmays imkan verir.

» Monetar siyasatin giicii ondan ibarotdir
ki, IEO-lorin markozi banklar1 hékumatdon
miioyyon godor miistaqgil olmagla, bu siyasati
igtisadi vaziyysto uygun olaraq tonzimlomoak
ticiin tez qorarlar gabul eds bilirlor.

» Morkozi banklarin valyuta sistemindo
cari foaliyyatinin reallagdirilmasi dévlat organ-
lar1 torofindon koordinasiya va xiisusi gorarlarin
gobulu ii¢lin uzun prosedurlar talob etmir.

» Moentar siyasotin zoif torofi ondan
ibaratdir ki, bazi bazarlara miisbot tosir gostoran
monetar organlar torofindon goriilon eyni
horakatlor digor bazarlara da manfi tosir gostara
bilor. Masalan, investisiya azalar, inflyasiya ar-
tarsa, iqtisadi artim ohomiyyatli dorocads azala
Vo igsizlik arta bilor.

» Bubaximdan monetar siyasotin miimkiin
neqativ noticalorinin gabaqcadan gortinmasi vo

75

onlar1 neytrallasdirmagq tigiin tadbirlor reallagdir-
magq vacibdir.

» Monetar siyasati totbiq edorkan vo onun
mogsadlorini  segarkon iqtisadiyyatda pul
kiitlosinin  doyismo mexanizminin yaratdigi
ikinci daracali tasirlori nazors almaq lazimdir vo
S.
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MWPOBOM OIIBIT IO DY®PEKTUBHON OPI'AHM3AIINYA PBIHKA HEHHBIX
BYMAI' B KOHTEKCTE MOHETAPHOMU ITOJIMTUKH

Pesrome

Lenb nccnenoBanus — u3y4eHue U 0000IIEHNE MUPOBOTO OIbITA 10 3 (PEKTUBHON OpraHu3aluu
PBIHKA IIEHHBIX OyMar B KOHTEKCTE MOHETapHOM NOIUTUKU. C 3TON 1EeTTbI0 U3YUYEeH MEKAyHapOIHBIN
OTIBIT ¥ MPOrPECCUBHBIE (POPMBI OpPraHU3aLMU JAEATEIBHOCTH PhIHKA LEHHBIX Oymar psiia pa3HbIX
cTpaH Mmupa. PaccMoTpeHbl 0COOEHHOCTH (OPMHMPOBAHUS M PA3BUTUS PBIHKA LIEHHBIX OyMmar.
O0600111eHbI BaXKHEHNIIINE acTIeKThI MOBBIIIECHUS 3((HEKTUBHOCTH JESITEIbHOCTH PhIHKA LIEHHBIX Oymar
B KOHTEKCTE MOHETAapPHOM MOJUTUKHU CTPAHBI B YCIOBUAX HOBBIX BBI30BOB.

MeTtob1 CCIe10BaHUs — COCTOST U3 psAJia OOIIEM3BECTHBIX HAYUHBIX METO/I0B, TAKUX KaK aHaJIU3,
CHHTE3 U 00001eHne. Hapsay ¢ 3TUM, ydTeHbI TOAXObI TPYIIIIbI HCCIeI0BaTeNel, KOTOPbIE U3yJyalld
npo0seMbl GOPMHUPOBAHUS U PA3BUTHUS PHIHKA IIEHHBIX Oymar ¢ y4€éToM 0COOCHHOCTENH MOHETapHOM
MIOJINTUKU CTPAHBI.

Pe3ynbTaThl nccneoBaHus - OOBSCHSIIOTCS BO3MOXKHOCTBIO pealn3aliy MOJyYEeHHBIX HAyUHbIX
Pe3yJIbTATOB U BBIBOJIOB IIPU MOATOTOBKE KOMIUIEKCHBIX MEp MO PaCIIMPEHUI0 PhIHKA IIEHHBIX OyMmar
C Y4ETOM Ba)KHEUIINX MPUOPUTETOB MOHETAPHOW MOJUTHKHU CTPAHBI.

KiroueBble cjioBa: MOHETapHast MOJUTHKA, PHIHOK LEHHBIX OyMar, MUPOBOM OIBIT MO Pa3BUTHIO
pBIHKa IIEHHBIX OyMar, MeXIyHapOJHBIH OMBIT COBEPUIEHCTBOBAHHUS MEXaHU3MOB MOHETApHOM
MOJIUTUKH, OCOOCHHOCTH Pa3BUTHSI PhIHKA IIEHHBIX OyMar, NepCreKTHBbI HHTEHCU(DUKALIMHU PA3BUTHUS
pBIHKA LIEHHBIX OyMmar.
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WORLD EXPERIENCE IN THE EFFECTIVE ORGANIZATION OF THE STOCK
MARKET IN THE CONTEXT OF MONETARY POLICY

Summary

The purpose of the research is to generalize the world experience in the effective organization of
the stock market in the context of monetary policy. For this purpose, the international experience and
progressive forms of organization of the stock market activity in a number of different countries of
the world have been studied. The peculiarities of formation and development of the stock market are
considered. The most important aspects of increasing the efficiency of the stock market in the context
of monetary policy of the country in the conditions of new challenges are summarized.

Research methods - consist of a number of well-known scientific methods, such as analysis, synt-
hesis and generalization. Along with this, the approaches of a group of researchers who analyzed the
problems of formation and development of the stock market of the country's monetary policy were
taken into account.

The results of the research - are explained by the possibility of realization of the obtained scientific
results and conclusions in the preparation of complex measures to expand the stock market taking
into account the most important priorities of the monetary policy of the country.

Keywords: monetary policy, stock market, world experience in the development of the stock mar-
ket, international experience in improving the mechanisms of monetary policy, peculiarities of the
stock market development, prospects for intensification of the stock market development.
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