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GIRIS

Qiymaotli kagizlar bazarmin vo onun istirak¢ilarinin rolu tadgiralayiqdir. bazar
miinasibatlorinin ohato dairasinin genislondirilmasinda giymatli kagizlar bazan boyiik
rol oynayir.

Bu giin inkisaf edon Azorbaycan iqtisadiyyatinda iri hocmli investisiyalara boyiik
ehtiyac oldugundan respublikamiza inkisaf etmis sivil fond bazar lazimdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi ilo giymatli kagizlar bazarinin
investisiya prosesindo rolunun artirilmasi ii¢lin respublikada zoruri sorait
yaradilmigdir. Olkada ugurla hoyata kegirilon Ozallosdirma prosesi 6z ndvbasinds
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina tokan vermisdir.

Bu giino godor Azarbaycan iqtisadiyyatina ham daxili, ham do xarici monbalor
hesabina 49,5 mird. ABS dollar1 hacminds investisiya qoyulmusdur ki, bunlarin 15,8
mird. ABS dollar1 daxili investisiyalarin, 33,7 mird. ABS dollar1 iso Xarici
investisiyalarin  paymna diisiir.  Yatirilmis  investisiyalar igorisindo  portfel
investisiyalarin pay1 0,6% toskil edir.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi istigamotinds hoyata kegirilon - iqtisadi
islahatlar naticasinds bu giin Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarinin tarixinds ilk
dafa olaraq 2008-ci il arzinda biitiin alatlor iizra aparilmis amoliyyatlarin imumi hacmi
9,52 mird, manat taskil etmisdir ki, bu da 6ton gostaricisini 1,7 dofa tistaloyir.

Bununla yanasi 6lkonin giymotli kagizlar bazarmin investisiya prosesindoKi
rolunun giiclondirilmoasi, giymatli kagizlarin investisiya potensialinin hartarafli
reallasdirilmasi, qiymatli kagizlarin investisiyaya ¢evrilmasi prosesinds yarana bilocok
risklorin azaldilmasi vo sigortalanmasi, qiymotli kagizlar bazarinin igindo ohalinin,
sirkatlorin istirakinin genislondirilmasi, burada emitent sirkatlorin saymin artirilmasi,
biitovliikdo iso 6lkenin iqtisadi inkisafinda qiymotli kagizlar bazarmin rolunun va

ohamiyyatinin yiiksaldilmasi tizra nozari tadqiqatlarin davam etdirilmasina va elmi



cohotdon asaslandirilmis tdvsiyalorin iglonib hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir.

Goriindiiyti kimi, hazirki dévrde Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin
tosokkiiliindo Kifayat qodor hollini goézloyan problemlor mévcuddur ki, bu da
dissertasiya isinin aktualligin1 gdstorir. Miasir dovrde giymeotli kagiziar bazarinda
investisiya prosesinin samoarali foaliyyatinin tomin olunmasinda bank sisteminin
rolunu xiisusi geyd etmok lazimdir. Hazirda diinyanin inkisaf etmis oOlkoalorinin
giymotli kagizlar bazarinda investisiya foaliyyatini hoyata keciro bilon bank sistemi
movcuddur. Olkomizdo aparilan mogsadyonlii igtisadi islahatlar noticasinds yeni bank
sistemi formalasmuis, bir neg¢a il arzindo kommersiya banklarimin iimumi say1 intensiv
suratdo artmagqla, onlarin giymotli kagizlar bazarindaki investisiya foaliyyati do ilbail
genislonmisdir.

Belo ki, inkisaf etmis oOlkoalordo sohmlor vo istigrazlarla hoyata kegirilon
beynolxalg omoliyyatlarin iimumi hocmi UDM-nin  100-700%-ni toskil edirss,
Azorbaycanda iso 2008-ci il orzindo borc bazarinin timumi hocmi UDM-nm comi
27%-ni togkil etmisdir. Portfel investisiyasinin imumi investisyada payinin xeyli azligi
da 6znovbasinda qiymatli kagizlar bazarmin investisiya prosesina Kifayat goador calb
edilmasi ilo baglidir.

Bu moagsadls tadqiqat isinds asagidaki masalalarin halli qarsiya qoyulmusdur.

egiymatli kagizlar bazarinin investisiya prosesinds rolunu miiayyan etmok;

egiymotli kagizlarin investisiya potensialini agkarlamaq vo onun
ercallagdirilmas1 miihitini tohlil etmoak;

egiymotli kagizlar bazarinda investisiya fasliyyatinin kiitlaviliyinin tomin
edilmasi mexanizmlorini aragdirmagq;

ediinya tocriibasinin Oyranilmoasi osasinda fond birjasinda vo kommersiya
banklarinda qiymatli kagizlarla bagli somaralilik amillorini tadqiq etmok;

egiymatli kagizlar bazar1 vasitaSilo investisiyalarin calb olunmasinin 2sas
istigamotlorini miiayyan etmok;

eqiymatli kagizlar bazarinda investisiya risklorinin daha g¢evik boliisdiiriilmasi

yolu ilo bu sferanin sabitliyinin artirilmasi imkanlarini agkarlamag;



einvestorlarin qiymotli kagizlar bazarinda investisiya foaliyyatinin osas
xiisusiyyatlorini miioyyon etmok;

emiiossisalorin investisiya foaliyyotino tosir edon amillori arasdirmaq va
sistemlosdirmok;

eqiymotli kagizlar bazarinin investisiya prosesinds rolunun giiclondirilmasi tizro
praktiki baximdan somarsli olan tovsiyalor isloyib hazirlamagq.

Tadgiqatin predmeti va obyekti: Todqigatin predmetini giymatli kagizlar

bazarinin formalagmasi vo inkisafi qanunauygunluglari, onun investisiya
potensialinin reallasdirilmasi masalalori toskil edir.

Tadqgiqatin obyektini inkisaf etmis Olkolorin tocriibasi nozoro alinmagla
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazar1 vo investisiya proseslorinin  hoyata
kegirilmasinda onun rolunun miiayyan edilmasi toskil edir.

Tadgiqatin nazari va metodoloji asastmi qiymotli kagizlar bazari va onun
investisiya prosesindoki rolu ilo slagedar nozori baxislar, respublikamizin iqtisadg¢i
alimlorinin 6yranilon problemls slagadar elmi aragdirmalari, Respublika Prezidentinin,
hokumatin miivafiq soroncam voa orarlari, normativlari vo tolimatlari, kommersiya
banklariin qiymatli kagizlar bazarinda hoyata kegirdiyi investisiya siyasati. ba sahada
inkisaf etmis Olkalorin tacriibasi toskil edir. Tadgiqat isindo sistemli vo miiqayisali
tohlil, statistik va riyazi tisul vo metodlardan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitasinin, Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin, Baki Fond Birjasinin,
Azorbaycan Respublikasi Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin hesabatlart vo
biilletenlori toskil edir.

Isin elmi yeniliyi: Qiymotli kagizlar bazarmin investisiya prosesinda colbedici va
stimullagdiric1 rolu nazori-metodoloji ndqteyi-nazordon vo kecid iqtisadiyyatinin
xiisusiyyatlori baximindan miioyyon edilmisdir. Hazirki dovrde 6lkemizdo maliyys
vasaitlorinin qiymatli kagizlar bazari vasitasi ilo milli igtisadiyyatin prioritet sahaloring
yonaldilmasi {izra investisiya siyasatinin giiclondirilmasi vo perspektivlori {izra

asagidaki toklif va tovsiyalar islonib hazirlanmisdir:



egiymotli kagizlar bazarinin foaliyystinin dyronilmasindos istifads edilon

nazariyyalorin  konseptual osaslari kompleks sokildo todgiq edilmis vo
timumilosdirilmisdir;

egiymotli kagizlar bazar1 ilo investisiya proseslorinin qarsiligli olagesi va
qarsliligh asililigini sortlondiron meyarlar ssaslandirilmisdir;

ediinya tocriibasindos giymatli kagizlar bazarinin investisiya imkanlari, manbalori
aragdirilmis vo onlarin reallasdirilmas1 mexanizmlori miioyyanlosdirilmisdir;

e5lkonin giymatli kagizlar bazarinin investisiya prosesindo rolunun artirilmasi ilo
bagli problemloar iizo ¢ixarilmisdir;

egiymoatli kagizlar bazarinda investisiya potensiali vo miixtalif meyarlar {izro
investisiya riskinin giymatlondirilmasinin asas istigamatlori miiayyon edilmisdir;

e Azorbaycanda foaliyyat gostoron kommersiya banklarinin qiymoatli kagizlar
bazarinda investisiya faaliyyatinin asas meyllari va xiisusiyyatlori aragsdirilmigdir;

e Azorbaycan Respublikasi qiymotli kagizlar bazarinin investisiya prosesindo
istirakinin inkisaf rpoblemlari vo perspektivlori miioyyanlosdirilmisdir;

Dissertasiyamin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi girig, ti¢ fasil, sokkiz

paragraf, natica va istifads olunmus adobiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. MUASIR DUNYA QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
FOALIYYOTININ NOZORi- METODOLOJI 9SASLARL
1.1.  Qiymatli kagizlar bazarimin formalasmasi va inkisafi ilo bagh
miixtalif konseptual yanasmalar
Qiymaotli kagizlar bazarinin formalagmasi v inkisafi ilo bagl miixtalif konseptual
yanasmalari totqiq edorkon ilk ndvbads asagidaki nozariyyalori vurgulamagq istordim:
> dou nazariyyasi;
mazoannanin doyismasi Nozariyyasi;
natamam sahm nazariyyasi;
miivagqgati satilmis sohm nazariyyasi;

tosadiifi harokat hipotezi;

YV V VYV V VY

bazarin samaralilik nazariyyasi.

Dou_nazariyyasi. Texniki moktobin miihiim torkib hissai olan bu nazariyys

1900-cu ildo Carlz Dou (Charles Dow) tarofindon yaradilmisdir (Carlz Dou 6z
novbasinds Edvard Consla biriikds “Dou Cons” sirkatini vo «The Wall Street Joumah
urnalini tasis etmisdirlor). Miioyyan vaxt kegdikdon sonra hamin nazariyyanin
davamgilart onut daha da tokmillosdirmis vo genislondirmislor. 1929- cu ilds bu
nazariyyanin an yiiksok ugur dovrii galib ¢atdi. Belo ki, hokumat niimayandalarinin
bohran {iglin heg bir asasin olmadigim inandirmaga ¢alisdig1 bir vaxtda ekspertlor “The
Wall Street Journal” jurnalinin 23-cti nomrasinda sshmlarin mazannasinin kaskin
suratdo asagi diismasi naticasinds birja bohraninin bag veracayini sdylomisdilar [23,
64]. Onlarin prognozu ger¢oklogdikdon sonra isa Dou nazariyyasi camiyyatin diggatini
daha c¢ox colb etmoyo basladi. 1929-cu il 24 oktyabr tarixindo investorlar 6z
sohmlarindon xilas olmaq f{iglin homin giin 12,9 milyon odod giymotli kagiz
satmigdirlar. Novboti giinlords iso 30 milyon adad sohm satilmigdir va onlarin
mozonnasinin Kkoskin diismosi milyonlarla investorun iflasina sobob olmusdur.

Umumilikda bir hofto orzinds bas veran birja ¢axnasmasi naticasinds bazar 30 mird,



dollar mablaginds itikiys moruz qalmisdir ki, bu da 6z névbasinds ABS hokumatinin |
Diinya Miiharibasi arzindos Xarclodiyi puldan ¢oxdur. Bundan basqa bu bohranin bas
vermoasi maliyys diinyasi ti¢iin dors olmusdur. Bels ki, o giindan etibaron bir ¢ox fond
birjalarinda kotirovkalarin koskin asagi diismosi zamani ticarotin dayandirilmasi
tocriibasi tothig edilir. Bu tocriiba sayasindo 1987-ci il birja bohraninin naticalori
1929-cu illo miiqayisados Kifayat godar yiingiil olmusdur [15, 155].

Bu noazariyyanin torofdarlari fond bazarimin meyllari ilo bagl baslica cohatlori va
istigamotlori miiayyan etmoyos calisirlar. Bu noazoriyys asason Sohm bazarmin tam
vaziyyatini sshmlarin moazannasinds eyni vaxtda bas veroan ii¢ asas kurs harokati
miiayyan edir:

1. ilk horakat qisa miiddatli olub, bir giin ¢ar¢ivasinds vo yaxud bir nego
saatda bas veran doyismoni ohato edir;

2. ikinci harokot daha siiraklidir, iki hafts ilo bir ay arasinda olur, lakin bir
sira xiisusi hallarda bir aydan artiq ola bilir;

3. ticlincli harokot uzunmiiddatlidir vo 1 ildon az olmayan miiddati ohato
edorak: bazarm asas meyllarini oks etdirir.

Dou nozariyyasine asason sshmlorin mozonnasinin harokati asagidaki qrafikdo
gostorilmisdir.

indeks

vaxt
Qrafik 1.1. Sshmlarin mazannasinin harakati
A vo B noqtolori arasindaki oyri sshmin mazannasinds artma meylinin
movcudlugunu oks etdirir. Bu araliqda bazarda daha ¢ox alis vo satis bas verir. A-dan
B-ya kimi kigik harflorlo geyd olunan araliq hissa birinci harokati oks etdirir. Bazar bu

zaman artim voziyyatinds olur (bull market). Ogor qrafike diqgstlo baxsaq gorarik ki,



hor bir artim avvalkina nisbston daha ¢oxdur vo bu da mozonnonin artim meylini
miioyyan edir. B vo C noqtalori arasindaki ayri isa oks meylini toskil edir. Bazar bu
zaman enmo Vvaziyyatinds olur (bear market). B-don C-ys kimi kig¢ik harflorlo geyd
edilon araliq ikinci horokati oks etdirir. Bu zaman artim meylinin tam oksino olaraq
harokat hor dofa azalmaga dogru gedir ki, bu da moazonnonin getdikco azalma meylini
oks etdirir. Belo olan torzds darhal sshmlarin qiymatinin giindalik doyismasine maraq
azalir ki, bu da Dou nazariyyssinin mazmunu ilo asaslandirilir. Belo ki, hamin
nazariyyaya gora giindoalik doyismalar birinci va ikinci harakota tasir eds bilir.

Bu nazoriyyonin davamgilarinin sdzlarino asasan qiymotli kagizlar bazarinda
meylin diizgiin miioyyan edilmasinds iki indeksin sonaye Dow Jones (DJIA) va
domiryol Dow Jones (DJRA) indekslarinin istigamatli harakatins ehtiyac olur. Bundan
basqa Do Cons indekslarinds kigik doyisikliklor elo boyilik maraq kasb etmir. Burada
yalniz bir hoftadon bir nega aya gadar davam edon shamiyyatli doyisikliklor boyiik rola
malikdir.

Mazonnanin doyisma nazariyyasi (bazarin genislik nazariyyasi). Malumdur ki, bir
is glinii arzinda birjada bir sshmin mazonnasinin asag1 diismasi va digar sshmlarin
Mozonnasinin yuxari qalxmasi miisahido oluna bilor. Belo olan torzds homin
noazariyyanin (the Advance-Decline Theory) moagsadi giymati diismiis sshmlorin say1
ilo giymati qalxmis sshmlarin miiqayisasinin aparilmasidir. Bu miigayisanin naticasi
bazar meyllarinin miiayyan edilmasina xidmat edir ki, bu da 6z névbasindo bazar
dinamiksamin imumi istigamatlorini 6ziinds oks etdirir.

Bu nazariyys homginin ‘‘bazarin genislik’ nazariyyasi (Breadth of the Market) do
adlanir ki, burada bazar konyukturast dinamikasinda istirak edon sshmlorin pay: tohlil
edilir. Ticarat sessiyasi arzindos birjada kotirovka edilo sshmlarin 2/3-nin giymati
birtorafli horokat etdikdo bazar genis hesab edilir. Masalon, forz edok ki, birjada 1000
odad sohm dovr edir. Bir is giinii gargivasinde 520 sohmin giymati galxmus, 180
soshmin giymoti asagi diismiis, 300 sahmin gqiymeti doyisilmaz olaraq galmisdir.
Nisbati hesablamaq ti¢lin xalis gostorici kimi «mazonna doyismoasiynin asagidaki

gostaricisindan istifads edilir:



Po= (Ri-R2) /A
Burada PO - sohmin hocmi arasinda faiz nisbati; R1__ qiymoti artan sohmlorin sayzi;
R2 giymati asagi diison sohmlarin sayi; A - birjanin siyahisinda olan sshmlordir.
9gar bu meyllarin har hansi birindo oks istigamatdo olan rogomlor meydana
golirsa, onda onlar bazarda bas veracok doyisikliklori gqabaqcadan séylayan bir
indikator kimi gobul edilirlor.

Natamam_sahm_nazariyyasi. Bu nazariyys postulata (riyaziyyatda montigds

azaldaraq osas gotiiriilon miiddoa, forziyys) asaslanir. Sohmlarlo amoaliyyatlar hoyata
kecirilorkan iki asas metoddan istifados edilir:

1. tam grup: 100 sahm {izrs (raund lots);

2. natamam grup: 1-don 99-a godar sohm tizra (Oddlots).

Tam gqruplarda investorlarin Ododiyi miikafatlar natamam qruplardakindan
asagidir. Cox vaxt natamam lotlar {igiin diferensial komisyon haqqi sorbast gaydada
miiayyan edilir. Adaton sohm ti¢iin bu gostarici 1/8 band (1 sohm iigiin 12,5 sent) taskil
edir ki, bu da pesokar investorun 6z pullarini 100 sohm {izra qrupa yatirmasinin asas
sabobidir. Belo ki, masalon A sirkatinin sshmlarini 70 dollardan aldigda 700 dollar va
komisyon haqq 6doyacokdir. 50 sohm aldigda iso 0 har sohm iizra 70,5 dollar va
komisyon haqq 6domoli olacaqdir. Buna misal olaraq 2004 vo 2003-cii illords
Nyu-York Fond Birjasinda miivafiq olaraq sohmlorin “round lot”lar iizro orta
giymatinin 31,7 va 27,5 dollar, “odd lotlar iizra isa 39,7 va 35,3 dollar toskil etdiyini
gostarmok olar [45,152].

Natamam lotlarla amoliyyatlar1 ixtisaslasmis dilerlor hayata kegirirlor. Onlar 6z
novbasinda tam lotlar pargalayaraq parakonds brokerlors satirlar. Parakondo brokerlor
IS0 homin natamam lotlar1 kicik investorlara satirlar. Bu zaman soristaSiz
investorlardan adi komisyon haqq vs xiisusi alava doyar (natamam lot {igiin diferensial
komisyon haqq) tutulur. Say1 1-don 99-a godor olan sshmlorin alinmasi kigik va
Saristosiz investorlara xasdir vo adaton bu ciir investorlar tam lotun alinmasi {igiin
Kifayat godar pul vasaitino malik deyillor. Qeyd edoak ki, bu nazariyyanin komakliyilo

mohz belo investorlarin horokati tohlil edilir. “Qisa” movqgedon istifado etmoklo
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sohmlorin satis1 da daxil olmaqla natamam qruplarda alinan vo satilan sohmlorin say1
izlonilir. Belo ki, natamam qruplarda s6vdolosmoa hoyata kegiron investorlar bazar
kotirovkalarinin enmoa Vo qalxmasina koskin surotdo reaksiya gostarirlor. Adaton
analitiklor natamam qruplarda alinib-satilan sohmlorin hocmi arasindaki nisbatlo
maraqlanirlar ki, bunu da alinan sohmlorin sayinin satilan sohmlorin sayma bolmokla
tapmaq olar. Burada faizin artmasi alisin azalmasini, azalmasi iso - satisin artmasini
gostarir. Bu nisbat Nyu-York Fond Birjasinin (NYFB) statistik maluamtlan osasinda
hesablanir. 2007-ci il arzinda NYFB-ds ‘odd lot” qrupu tizrs alinmis sohmlarin say1 3,5
milyard, satilmig sohmlor lizra savi isa 3,9 mliyard adad toskil etmisdir, 2006-c1 iida iSa
almmis sohmlorin say1 4,71 mliyard, satilmig sshmlar tizra say1 ise 4,88 mliyard oadod
toskil etmisdir [45,152]. 2007-ci ilin gostaricisi (89,7%) satisin artdigini, 2006-c1 ilin
gostoricisi (96%) iso alisin artdigint gostorir.

Digor bir formula iss asagidaki kimidir:

burada, C- satilmis sohmin (brokerdon borca gotiiriilmiis) Gimumi satilmisg
sohmlarin hacmina olan nisbati; P - satilmis sohmloar (brokerdan borca gotiiriilmiis); R -
satilmis sohmlorin imumi hacmi.

Hamin nisbatin giymatinin artmasi ¢oxlu sayda satilmis sohmlorin mévcudlugunu
gostorir Bu nozoriyyonin davamgilarinin fikrino asason kigik investorlar bazarin
giymatlondirilmasinda sahva yol vera bilirlor vo bu da asason mazanna doayisikliyinin
bas vermasindon ovval 6ziinlii daha ¢ox biruzo verir. Bu kateqoriyaya aid olan

3

investorlar bazar “yuxar1 fazada” olduqda aktiv sokildo sohm alirlar, bazar “asagi
fazada” olduqda iso - Ssohm satirlar Buna gero do miitoxassislor bu név investor
grupunun oksins olan addimlar atmagi, yoni onlar aldigda satmagi, onlar satdiqda iso
almagi maslohat goriirlar.

Coxlu sayda satilmig “qisa” sohmlorin mévcudlugu sohmin geri alinmasinin
gozlandiyini oks etdiron indikator kimi gabul edilir. Bu hal investorun onun tarafindoan
satilan sohmlorin giymatinin onlarin almma va baglanma movqeyinin alverisli oldugu

Saviyyaya Qodor diismasi naticasina galdikds bas veracokdir. Bu movgedan asasan
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kicik spekulyantlar ¢ixis edirlor. Ciinki onlarin bazarda osas mogsadi qisa miiddot
arzinds sshmin mazanna fargindan goalir alds etmokdir.

Qiymotli kagizlarin tohlili sahasinds bdyiikk alim vo investor hesab edilon
Benjamin Qrehein bu nozrariyyani togib edon osas investorladan biri olmusdur. O,
“Grahar Corporation” sirkatini yaratmaqla 6z sirkatinin investisiya siyasatini “qisa”
satis {li¢lin yararli olan son doracs asagi vo yaxud yuxari giymotlondirilmis sohmlorin
axtarisinda comlomoklo hoyata kegirirdi [26,145].

Tosadiifi horokat hipotezi vo yaxud “diisiiniilmomis horokat” noazoriyyasi . Bu
hipotez vo yaxud “diisiiniilmomis harokot” nazariyyasi (Random Waik. Hypothesis)
1900-cu ilds fransiz riyaziyyatgisi Lui Baselye torafindon toklif olunmusdur. 1960-c1
ildo bu hipotezo yenidon qayitmisdirlar ki, bunun da osas sababi texniki tohlilin
torofdarlarinin koéhna kotirovklarin qgrafiklori asasinda sshmin goalocok giymatinin
prognozlasdirilmasinm miimkiin oldugunun tasdiglomasi va hipotezi tokzib etmalari
olmusdur [23, 67].

Bu iso o demokdir ki, giymotlorin &ton dovrlordo doyigmosi haqqinda
molumatlardan istifado etmoklo har hansi bir sashmin goalocok riyazi giymatini
gabaqcadan xobor vermok miimkiin deyil. Bir gayda olaraq ke¢mis kotirovkalar
sohmin galacok giymet doyismasinin pronozlasdirilmasinda faktiki olaraq heg bir
ohomiyyat kosb etmir. Kotirovkalar sadoco bazarin tosadiifi informasiyalara
reaksiyasini oks etdirir.

Bununla belo homin fikri miitlaglosdirmak diizgiin deyil, ¢linki buiada iqtisadi
hipotezdon deyil, yalniz xalis statistik hipotezbrdon séhbat gedir. Bazar giymatlorinin
faktiki horokatlori barodo malumatlar tosadiifi konara ¢ixmalardan basqa 6ton dovrlarin
meyllorinin tokrarlanmasinin miisahids olundugunu da gostors bilir.

Effektiv bazar nozoriyyassi. (miiasir maliyya nozariyyasi) - Bu nazariyyanin asasi
1965-ci iido E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin qiymatlorinin
biitovliikds biitiin magbul informasiyan1 oks etdirdiyini isbat etmays c¢alisirdi. Bu
nozariyyaya goro bazar giymetlori miivafiq informasiyalara tez reaksiya gostordiyi

zaman bazar effektiv hesab edilo bilar [23, 67]. Bazarin bu ciir tez reaksiya gostormok
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gabiliyyati tarazliginin qorunub saxlanilmasinin osas sartlorinden biridir. Investisiya
diinyasinin taninmis simalarindan vo on varli adamlarindan biri olan Corc Soros bu
nazariyyanin an niifuzlu torafdarlarindan biri hesab edilir .

Artiq geyd edildiyi kimi, tohlili hosr olunmus maliyyo nazariyyasinin maliyys
sisteminin sahasinds elmi biilletenlarinin say1 olduqca genis vo eyni zamanda, maliyys
sisteminin tobisti haqqinda todgigat noticolori bu anlayisina miixtalif yanasmalar
sistemlosdirmak cohdi etmok lazimdir goriiniir ki, birmonali1 deyil

Maliyys adobiyyatinda "Beynalxalq valyuta-maliyya sistemi" anlayisinin sorhi,
asason 0 LEAID elmi moktob va ya bir todgiqat¢t asilidir. Bu dorhal bu yanagmalar
biitiin moveud tamsil eds bilmaz ki, geyd etmoak lazimdir. Bundan slavs, bir va ya
digar tadqigat¢1 miixtalif yanagmalar tomsil eds bilor (masalon, VM Romanovsky vo
A. G. Qryaznov , ham do institusional baximindan va funksional yanagsma baximindan
termini "Maliyys sistemi" hesab) . maliyya sistemi (codval bax) 6yranilmasi iigiin bir
neg¢o 9sas yanasmalar var.

> institusional yanasma;

> xiisusi ardicil funksional yanasmalar, xiisusilo pulla yanagsma, hom¢inin
maliyya vasitagilari tiglin aparici rol veran bir yanasma - vasitagilik anlayisi;

> funksional yanasma;

> sistemli yanagma.

J. Van Horne, RG Hubbard 6z yanasmalarinda Institusional Maliyya sisteminin
maliyys institutlart baximindan miioyyanlogdirilmasi, onlarin tasviri vo tesnifatini
tosvir edir; maliyys strukturlarinin xisusi xiisusiyyatlorindon biri kimi -rogabat
gabiliyystinin,  investorlarin  hiiquqlarinin =~ tomin  olunmasinin,  maliyyo
tonzimlonmasinin keyfiyyatinin gqeyd edirdilar.

V.V. Kovalev markazi banklar iiglin bir mexanizm - Pul (tek yonlii funksional
yanagma), xiisusilo do Markazi Bankin vo kommersiya banklarinin maliyya sistemini
timsalinda beynalxalq valyuta-maliyya mexanizlarini genis tahlil etmisdir.

B. Cranes, R. Merton, MV Romanovsky, AG Qryaznov beynalxalq

valyuta-maliyya sistemino funksional yanasmani osas kimi qeyd etmislor. Bu
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yanagmanin torofdarlar1 ayri-ayr1 6lkolorin " beynslxalq valyuta- maliyys sistemi™
funksiyalari1 miiqayiso edir vo maliyyo bazarlari, maliyys vasitogilori vo digor
maliyys institutlar1 sobokosi genis ohato edon sabit sistem nozariyyasini irali
stiriirdiilor.

R. H. Schmidt, M. Tyrrell, A. Hackett sistemli yanagsmani asas gotiirmiislor.
beynolxalq valyuta-maliyys sistemins belo yanasma maliyya sistemi qarsisinda duran
magsad Vo vozifalorin hazirlanmasini nozords tutur. Ayri-ayri maliyya institutlarina
sistemli yanasma iqtisadiyyatin konkret inkisafi morhalosinds vasaitlorin optimal
hocmini miayyan etmolidir. Bu osason maliyys institutlarinin  strukturunun
tokmillosdirilmasi, xorclorinin azaldilmasi, golirlorin artirilmasi vo onlarin isnido
tokrar¢iligin aradan gotiiriilmoesi, istehsalin inkisafina tosir edon miixtalif maliyys
metodlariin xarakterindoki ziddiyyatlorin logv edilmasi ilo 6ziinii biruzo vermolidir.

Institusional yanagsmanin miixaliflori dofolorlo bu yanasmanin maliyya
bazarlarinin vo ya maliyys vasitogiliyinin iqtisadi funksiyalarina tasir etmayacayini
vurguladilar. Bu baximdan, institusional yanasma onun totbiqi yalniz tosviri xarakterli
islorda tapir. Metodik cohotdon bu yanagma maliyya sisteminin tokamiiliiniin iimumi
tosvirini verir. Eyni yanagma institusionalizm, ya da miiasir versiyada - neoinizalizm
[35; 36]. Hom do basa diismok lazimdir ki, institusional yanasmanin 6zii digqgatli
tohlilin predmetidir, ¢iinki toskilat comiyyatdo moévcud olan davranis qaydalart va
insan mahdudiyyatlori, insanlar arasinda miinasibatlori tanzimlayir [30, s. 3].

Qeyd etmok lazimdir ki, miiasir adobiyyatda tez-tez metodoloji ziddiyyatloro
baxmayarag, "maliyys institutu" konsepsiyasi "maliyya toskilat" anlayisina uygun
galir.

Bu yanagsma baximindan bir maliyys sisteminin torifinin niimunosi MV
Romanovski vo OV Vrublevskaya rahboarliyi altinda todqiqatgilar qrupunun verdiyi
torifdir [5, s. 68]: "... institusional formada tomsil edilo bilar: maliyys amaliyyatlari
aparan va eyni zamanda maliyys idaragiliyi subyektlori vo obyektlori olan miixtalif
maliyys qurumlarinin infrastrukturu kimi."

Maliyys sisteminin Oyranilmasinds ndvboti yanasma puldur, bu, dar asash
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funksional yanasma kimi qiymotlondirilir. Bu yanasma osason maliyys sistemini
igtisadiyyati tomin edon bir mexanizm kimi basa diison morkozi banklar torafindon
istifads olunur .

Bonzor bir yanagma, dar bir pul monbayindon daha genis olsa da VV Kovalev

torofindon gostarilmisdir [6, s. 14]. Onun tarifina gors "... maliyys sisteminin imumi
sosial mahsulun paylanmasi vo yenidon boliisdiiriilmasi prosesinds biitiin subyektlor
arasinda pul miinasibatlorinin toskil edilmasi formasi kimi gobul edilocokdir”. Basqa
sOzlo, bir maliyys sisteminin moévcudlugu iqgtisadiyyatin geyri-maliyys qurumlari
torofindon nagd sokildo olave mohsul yaratmaq imkani verir vo aralarinda pul
axinlarinin harokati ti¢ilin sorait yaradir.

Funksional yanagma - Birincisi, maliyys sisteminin funksiyalar1 maliyya
qurumlarinin - &zlorindon daha sabitdir. Ikincisi, institusional formalar maliyyo
sisteminin hoyata kecirdiyi funksiyalarin birbasa oksidir. Bu prinsiplor maliyys
sisteminin osas funksiyasini - maliyys resurslarimin effektiv sokildo yenidon
boliisdiiriilmasini va alt1 asas funksiyani miiayyan etmok iigiin bu yanasmaya imkan
verdi.

Bundan basqa Azorbaycanin iqtisad¢i alimi Zahid Mammodov investorun vo ya
onun adindan bazar tohlillori aparan miitoXassisin hansi monbolordon, ns ciir
informasiyalar1 ala bilocayini va bu informasiyalardan neco istifado edacayini
dogiqgliklo bilmasi investisiya gorarinin diizgiinlilyliniin zomanati oldugunu sdylayir.
O, hamginin informasiyalarin lazimi keyfiyyatdo olmasini 6lkenin iqtisadi inkisafi ilo
aiagaiadirarok sonaye baximindan inkisaf etmis oOlkoalordo hom rosmi, hom do
korporativ monbalordon ¢oxlu sayda informasiya aldo etmoyin miimkiin oldugunu,
inkisaf etmokda olan vo ya inkisaf etmomis Olkolords iso togdim edilmis molumatlarm
mohdud oldugunu geyd edir [21, 58]. Bu iso 6z novbasindo bizo effektiv bazar
noazariyyasinin daha ¢ox inkisaf etmis bazarlarda somorali oldugunu séylamaya imkan
Verir.

“Marketing Comiyyatf’nin eksperti Mustafa Mommadov iso bildirir ki, bazar hor

seydoan avval informasiya vo onun harokati oldugundan, informasiyanin oslgatan olmasi
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istonilon miitogokkil qiymotli kagizlar bazarmin foaliyyat gdstormasinds vacib
sortlordon biridir. Investor bazarda informasiyasiz Oziinii narahat hiss edir ki, bu da 6z
ndvbosindo investisiya yatirmaq istayine "yox" deyir. Buna gora da har bir sirkot Ozii
haqqinda informasiyam vermoys hazir olmali vo 6z daxili matboxini bazarm biitiin
istirak¢ilari Gi¢iin al¢atan etmolidir [17, 349].

Sonda geyd edok ki, yuxarida baxilan nozariyyslorin hansisa birinin se¢ilmasi hor
bir analitikin vo ya investorun se¢diyi investisiya siyasatdon asili olur. Demali, burada
har hansi bir nazariyyoni iistiin tutmaq diizgiin olmaz, ¢linki har bir nazariyysinin 6z
mazmunu Vo foaliyyat miihiti movcuddur. Moahz bir neg¢o nazariyyanin
alaglondirilmasi goalocak iiglin prognozun tortib edilmosindo maksimal dogigliys

gotirib ¢ixara bilar.

1.2. Bazar iqtisadiyyati sisteminda giymatli kagizlar bazariin
yeri va faaliyyatinin xiisusiyyotlori

Qiymatli kagizlar bazar1 borc kapitali bazarinin bir hissasi olub, asasan giymatli
kagizlarin algi-satqist vo Vvosaitlorin investorlardan emitentloro kegidinin hoyata
kegcirildiyi bir mokandir. Malumdur ki, giymatli kagizlar bazarmin strukturunda iki
bazar: giymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlar1 asas gotiiriiliir.

[lkin bazara sirkotlor vo dévlot orqanlari torafinden buraxilmis giymetli kagizlar
dovriyyaya buraxilir. Ilkin bazarlarda giymotli kagizlar kimi istiqrazlar vo sohmlor
alinib-satilir. Ilkin bazarin osasim qiymetli kagizlarin miilkiyyatgilor torafinden satin
alinmasi togkil edir.

[lkin bazardan alman qiymotli kagizlar yeniden bazarda satisa ¢ixarila bilar, ilkin
miilkiyyotei doyisdirilir. Tokrar bazar qiymatli kagizlarin likvidiliyini yiliksaldarok ilkin
bazarlara talobi artirmasina vo onun inkisafini tomin edilmasine zomin yaradir. Tokrar
bazarlar tamginin birja, geyri-birja, tigiincii va dordiincii bazarlara boliiniir.

Diinya tocriibasi gostorir ki, giymatli kagizlar agagidaki nov bazarlara boliiniir:

» Sohm bazarlari;
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» istiqraz bazarlari,
» veksel bazarlari;
» opsion bazarlari
» depozit vo amanatlar bazari.

Emitentlora asasan iso giymatli kagizlar bazarini korporativ, dovlat vo beynalxalq
giymatli kagizlar bazarlarina bolmok olar.

Emitentloro gora iso qiymatli kagizlar bazarini korporativ, dovlet vo beynalxalq
giymatli kagizlar bazarlarina bolmok olar.

Orazi meyarina gora do giymatli kagizlar bazar1 forglondirilir vo burada regional,
milli vo beynolxalq bazarlar ¢ixis edir.

Ogor maraqli taraflor 6z qiymotli kagizlarini tacili alib-satmagq istayirlorss, onda
onlar miiddotli bazarlarindan istifado edirlor. Bu bazarda sévdologsmolor 1-2 giin
arzinds hoyata kegcirilir. Miiddatli bazarlarda sazislor vadsli miiddstds icra edilmoklo
baglanilir.

Maliyys buferi rolunu yerina yetirirlor. Xarici baximdan bu rol 6z aksini igtisadi
dovriin miixtalif morhalalorinda emissiya hacminin va strukturunun dayismasinda
tapir. Bohran dovriinda geyri-maliyys sektorunda foaliyyat gostoron korporasiyalarda
Odonis dovriyyasinae xidmat gostorilmasi tiglin pu! vesaitino boyiik ehtiyac yarantr.
Clinki, bu zaman miiasssionin 6donis vo kredit gabiliyyati koskin asagi diisiir vo
bankdan kredit almaq ¢otinlogir. Bir qayda olaraq, miiassisa qisamiddotli
maliyyalosma monbayi olan bank kreditlori istiqraz formasinda olan maliyyo
resurslarina istiqgamotlonir. Tocriibo gostoriri ki, bohran dovrlarinds emissiya
sturkturunda istiqrazlarin pay1 daha ¢ox olur.

Odonis bohraninin aradan qaldirilmasi vo durgunlugundan ¢ixmaq mogsadila
korporasiyalar real kapitalin somoral iliyin inin artirilmasi vo konkret bazarda 6z
movgeloarinin - méhkomlandirilmasi  magsadilo  kapital ~ strukturunun  yenidan
qurulmasina baglayirlar. Qeyd edilon moagsadlor ilk névbads Sshmdar kapitalin
artirlmasi1 hesabina bas verir. Sohmdar kapitalin artirilmasi olave Sohm buraxilisi

hesabina hoyata kegirilir. Ilkin bazarda bu 6z oksini macmu emissiya artiminda tapir ki,
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bu da emissya strukturunda sehmlorin paymin artmasina gotirib ¢ixarir. Emissiyanin
bu ciir strukturu canlanma morhalasinin ilkin doévrii liglin xarakterikdir. Lakin onun
inkisafindan sonra emisisyanin iimumi payinda isitiqrazlarin payr yens do azalmaga
meyl edir.

Iqtisadi artimm yiiksok templi dévrlorinds calb olunmus monbalor genislonir vo
Oziinii maliyyalosdirma azalir. Bohran dovrlarinds isa bunun tam oksi olur. Miixtalif
olkalarin tocriibasi gostarir ki, xarici maliyyalosmanin asas monbalarinin istifadasine
gora iki modeli - ingilis vo alman modellarini farglondirmak miimkiindiir. Almaniyada
bu sahads asas rol banklarin, B.Britaniyada iso maliyys bazarlarinin tizarina diisiir.

Miivafiq resurslara uygun olan ayri-ayr1 tipli sanadlor giymatli kagizlara aid
olunur. Odur ki sshmlor, dasinmaz omlaki, borc olagalarino veksellar, istigrazlar,
depozit ilo omanot sertifikatlari, dovlet giymotli kagizlari, ¢eklor mohsullarin
horokotini 6ziindo oks etdirmokdadir. Buna goérado giymotli kagizlarin, iqtisadi
monasint a¢gmaq moagsadilo olava keyfiyyatlori arasdirmaq vacibdir. Homin
keyfiyyatlorsiz sonadlorin giymatli kagiz statusunu almasi miimkiin deyil. Birinci
giymatli kagizlar miilkiyyat statusu soklinda (sohmlar, ¢eklor, veksellor vo b.) amlak
hiiququnu tasdiglomis sonad kimi ¢ixis etmoakdadir.

Ikincisi qiymeotli kagizlar vosaitlorin investisiyalasdirilmagim tosdiq edon sanad
¢ixis etmoakdadir. Bu vaziyyat giymatli kagizlarin iqtisadi monasinin agilmasi vo onun
yerinin miioyyonlosdirilmoyinds ayrica ohomiyyat kosb etmokdodir. Ugiinciisii
gqiymoatli kagizlar gercok aktivlora (sohmlars, monzil sertifikatlarina, ¢eklars,
6zollosma sonadloring) toloblori oks etdirmis sonadlordir. Dordiinciisii qiymatli
kagizlarin iqtisadi moanasinin asasini1 onlarin galir goatirmayidir. Homin amil sahibinin
kapitalim1 formalagdirmaqadadir. Ancaq bela kapital haqiqi kapitaldan asasli sokildo
forglidir. O istehsal zamani faaliyyat gostormomokdadir.

Bu 6ziinii adaton mohsuldar olmayan magsadlors (biidca kasirini 6danilmayino)
buraxilmis dovlot istiqrazlarinda gostormokdadir. istiqrazlarm buraxilmagindan oldo
olunan pul faktiki sokildo kapital kimi foaliyyot gostormir. Beloliklo istiqraz sahiblori

faiz soklindo daimi olaraq golir gazandiglarinda onlar tgiin istiqrazlar kapital
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vazifasini oynayir.
Qiymatli kagizlar 6z sahibina kapitala hiiqugla barabor ayr1 hiiquglar da verir.
(har hansi soraitds ilkinlik, idraetmodo istirak hiiququ).
Qiymatli kagiz statusuna sahib olmaq li¢iin bir ne¢o osas tolob miihim rol
oynayir. Homin toloblor asagidaki sxem vasitasilo verilmisdir. [7, 141]
Sxem 1.1.

Qiymatli kagizlar iiciin asas talablor

=y,
. Bazarda dovr etmolidir;
. Dovriyyoys daxil ola bilmolidir;
W

. Standartlhihq;

\

. Sl Lk

|
. Dovlat terafindon taniqliliq veo nizamlasdirilmagq:

4
. Likwvidlik;
. Icra vacibliyi.
P

Manba: A.Abbasov. “Qiymatli kagizlar va onlarla amaliyyatlar”. Darslik. Bakt 2007
Indi iso Sxem 1.1-do geyd olunan talablorin izahini verak. Belo ki:[7, soh.141]

» Qiymatli kagizin dovriyyaliyi onun bazarda alinib satilmagi qabiliyyati sayilir.
Bir ¢ox hallarda basqga amtoslorin dovriyyasini asanlasdirmis 6donis aloti olaraq
sarbast ¢ixis etmayidir.

» Dovriyyaya daxil ola bilmayi giymotli kagizin yalniz alinib satilmasi
gabiliyyatini yox, bagqa miilki alagalarin obyekti ola bilmayidir, yani onun pay verils
bilmayi, borc verilmayi, saxlanilmaya verilmayi vo basqa miilki moasalalori ohato
etmakdadir.

» Qiymoatli kagizin standartliliginin moanasi1 odur ki, miisyyan edilmis standart
Mozmuna sahib olmalidir. (vaxt standarti, qiymotldi kagizin verdiyi standart hiiquq,

ticarot yeri, sovdolosmo standarti, u¢ot qaydalari, qiymotli kagizin 6ziiniin standart
sokli).
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» Qiymotli kagiz - qanunguluqda nozords tutulmus biitiin rekvizitlori 6ziindo
gostoron ganuni sonaddir. Homin rekvizitlorin birinin olmamagi qiymotli kagizin
gergok olmamagini gostarir. Sonadsiz sokilda olan qiymotli kagizlar da vardir. Bu ciir
giymotli kagizlara verilmis hiiquqi elektron hesablasma texnikasi ilo agkar olunur.

» Qiymotli kagizlar statusuna iddia etmis sonoadlor giymeotli kagiz soklindo dovlot
torofindon gobul olunmalidir. Bu ciir oldugu zaman hamon qiymotli kagiza inam
coxalir vo o nizamlagdirilir. Pis tonzimlonmis vo dovlat torafindon taninmamis kagizlar
qiymatli kagiz statusunu almalart miimkiin deyil.

» Qiymotli kagizin iimumilikdo keyfiyyati onun likvidli olmagidir. Bu qiymatli
kagizlar tez satilaraq onun sahibino itgi vermoyarok pul vasaitino ¢evrilmasi
miikiindiir.

» Pislik giymatli kagizlara moxsus olan olamotdir. Qiymotli kagizlarin galir
gatirmayi, borc verilon vasaitlorin geri verilmosi imkani bir ¢ox amillar ilo alagalidir.
Homin vaziyyatlor giymatli kagizlara investisiya qoyulusunu riskli etmokdadir.

Qiymotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlar ilo ticarot kompleks giymatlorin
totbiqi ilo aparilmaqdadir. Homin bazarda emissiya ilo bazar qiymatlori tatbiq olunur.

Emissiya giymoti onun birinci bazarda olan giymatdir. Bu giymatli kagizin
galirliliyi ila ssuda faizinin saviyyasi ilo agkar olunur.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazarda dayari bazar giymati sayilir. Homin giymat
qiymatli kagiza olan talab ilo toklifo asason miiayyan edilir.

Qiymatli kagizlarin todaviilii ilo likvidliyindon aydin olur ki, onlar spesifik
omtoadir vo 0z bazarina sahib olmalidir. Homin bazarin 6ziinomoaxsus toskili, is
qaydalari, istirak¢ilar: va b. vardir. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyys bazarinda faydali
foaliyya gostoron osas elementlorindon biri sayilmagla iqtisadiyyatin miixtalif
sahalorine maliyys vosaitlorinin yonalmosinin operativ - olarag tomin etmis vo
investisiyalar1 aktivlosdirilmis bir sahadir.

Olkomizdos giymotli kagizlar bazari iyirminci asrini baslangicinda yaradilibdur.
Homin bazara qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmoyi banklar tarafindan

gercoklosdirilmisdir.
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1913-cii ildo “Baki Tacir” Banki wvasitosilo ilk sohmlor buraxilmaga
baslanilibdir. Ad1 ¢okilon bankin asas sohmdarlar1 Azarbaycanin moshur sahibkarlari:
Z.Tagiyev — Suranin miidiri, izvlori: M.Osadullayev, M.Muxtarov, M.Nagiyev va b.
olublar. XX asrin birinci iyirmi ilinde Bankinda sohmdar comiyyatlori islomaya
baslamislar ki, onlarin da bir ¢oxu neft emal1 ilo moasgul idilar.[4, sah.40]

XIX vao XX vyiizilliklords respublikamizda Rusiya banklarinin filiallar1 agilmaga
baslamisdi. Bakida Sankt-Peterburq o6lko bankinin Sank-Peterburq beynalmilal
kommersiya bankinin “Volysk-Kamsk” Kommersiya banklarinin filiallar1 agilmaga
baslamisd.

“1995-1998-ci illordo A R.-da Dovlot miilkiyyatinin = 6zallosdirilmoayi
Programinda” Milli Depozitar Sistem movhumu 06z oksini tapmisdi. Dovlot
Programina osaslanaraq depozitar sistemin baslica vozifosi qiymotli kagizlar
saxlanilmaginin toskili, onlarin nagdsiz vo nagdi dovriyyasinin tomin olunmasi,
sohmdarlarin reyestrinin aparilmagi, qiymotli kagizlarin sahiblorinin, alqi- satqi
miiqavilalorinin vo basqa depozitar xidmatlorin geydiyyatini aparmagi idi. Bunun {igiin
Azorbaycanda Milli Depozit Markoz yaradilmisdi. Homin morkazin tasisgisi ilo
miilkiyyatgisi olaraq A R.-nin Dévlot Omlak Komtiasi miiayyanlosdirilmisdi.

1999-cu il 26 iyula va Azarbaycan Respublikasi rahbarinin formani asasinda “A
R. Prezidenti yaninda Qiymotli kagizlar lizro Dovlet Komitasi” yaradilmisdi ki,
belaliklo do giymatli kagizlar bazarinin tamali qoyuldu.

Bazar igtisadiyyatinda kapital y1igimi1 ayrica shamiyyat kasb etmokdadir. Kapital
y1gimi asason istehsal prosesi ilo baglidir. Pul kapitali amalo goldikdon vo ya olds
olundugdan sonra o tokrar istehsal ilo miivoqgoti sorbastlosmis hissays ayrilir. Daha
dogrusu yaradilmis pul kapitali yenidon istehsakla istigamatlondirildikdan sonra bazi
hissasi sarbastlosir. Sarbastlosmis hissa maliyyo-kredit institutlari ilo qiymotli kagizlar
ilo miiassisa Vo korporasiyalarin sorbast vosaitlori formasinda ssuda kapitallari
bazarinda comlosdirilmokdadir.

Qiymoatli  kagizlar bazari- qiymotli kagizlarin buraxilmagi, todaviilii va

6danilmayi ilo bagl hiiquqi veo fiziki soxslor arasindaki oalagelor sistemidir. Qiymatli
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kagizlar bazari homginin miirokkkob quruluslu bir qurum sayilir vo oksor slamatlora
asason tosniflosdirilo bilor. Fond bazari ilo giymatli kagizlar bazar1 bazi monada
oxsardirlar.[5, soh.61]

Qiymatli kagizlar soklindo mdvcud olan kapitalin varligi ilo todaviilii maddi
resurslarin alqi-satqis1 bas vermi real aktivlor bazarimin faaliyyati ilo six baglhdir.
Qiymaotli kagizin (fond aktivlorinin) amolo goalmasi ilo kapitalin ikilosmasi prosesi
baslanmaqdadir. Odur ki, bir torofdon istehsal fondlar1 soklinds real kapital, basqa
yondan isa kapitali 6ziinds oks etdirmis qiymotli kagizlar amoalo goalir. Kapitalin bela
bolgiisii lap ¢ox kredit resurslarinin calb olunmasina ehtiyacla olagalidir. Istehsal ilo
kommersiya foaliyyati genislondikca kredit resurslarina ehtiyac ¢oxalir.Naticods, fond
bazari tarixon ssuda kapitalina asason inkisaf tapibdir. Odur ki, qiymatli kagizlarin
satin alinmagi pul kapitalinin ssudaya verilmayi demokdir.

Qiymatli kagizlar bazarinin Oniindo duran baslica vozifo miiassisalors
investisiya qoyulusunu tomin etmosi, bank kreditino noazoron ucuz kapitaldan
istifadoys yol agmasidir.

Qiymotli kagizlar bazar1 bazi imumbazar vo xiisusi funksiyalar1 ger¢oklosdirir.
Qiymotli kagizlar bazarinin istirakc¢ilarinin - baslica moQsadi bu bazardaki
omoliyyatlardan monfoot qazanmaqdir. Qiymotli kagizlar bazarmin kommersiya
xiisusiyyatari hamin vazifani yerina yetirmaya sorait yaradir.

Qiymotli kagizlar bazari eyni zamanda informasiya vo nizamlagdirma
xiisusiyyatini yerina yetirmakdadir.

Informasiya funksiyasina miivafiq sokildo giymotli kagizlar bazar 6z
istirak¢ilarina ticaratin naticolori, onun istirakcilar: barado molumat catdirir.

Nizamlasdirma funksiyasi sayasinda bazar qiymotli kagizlarla ticarat, orada
istirak qaydalarini agkar edir, istirak¢ilar arasindaki naraziliglarin holli qaydasimagskar
edir. Nozarat gaydalarini aydinlasdirir.

Qiymatli kagizlar bazari qarisiq sistemli qurulusa sahibdir. Taskilat1 cohatdan
qiymatli kagizlar bazari miiayyon elementlordon toskil olunmusdur: [6, soh.101]

> Qiymatli kagizlar bazarinin normativ bazasi
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> Qiymatli kagizlar bazarmin alotlori

> Qiymatli kagizlar bazariin subyektlori

> Qiymaotli kagizlarla ticaratin toskili soklindon asili olaraq miioyyanlosmis
xiisusi bazar.

Qiymotli kagizlara kegmozdon Onco saxta kapital movhumunu agiglamaq
lazimdir. Odur ki, bilavasito saxta kapitalin dovriyasi fond bazarmin inkigafinin asasini
toskil etmokdodir. Saxta kapital ictimai olagoalori oks etdirir. Homin miinasibatlorin
monas1 ondadir ki, o izafi qiymatin bir bélimasini 6ziinds oks etdirir. Tarix boyunca
saxta kapitallarin ssuda kapitallarinin istehsal kapitallarindan ayrilmagi sayasindo
kredit sisteminin omalo golmasi ilo baghdir. Saxta kapitalin real kapitallardan texniki
ayrilmagi kapital ssudasina asason bas veribdir. Belaliklo ssuda kapitalinin sahiblarinin
alinda miilkiyyatgci statusu galir, hagiqgi olaraq iso homin kapitala var olan sahibkar
rohbarlik etmakdadir.

Fond bazar1 - fond giymatlilorinin saticisi ilo istehlak¢isinin bir yera toplamis
institut vo ya mexanizmdir. Malum oldugu kimi ,bu bazarda omtos olaraq dévr edan
qiymatli kagizlardir. Fond bazarmin yardimi ilo bazar istirakgilari, onun yerlosdiyi
arazi, faaliyyat ilo nizamlasdirma gaydalari askar edilir. [8, soh.174]

Bunu da bildirmak zoruridir ki, biitiin bazarlar 6z oksini giymatli kagizlar
bazarmnin vasitalorinds tapmaqdadirir. Misal ii¢iin, yeni istehsal edilon mahsul ilo
xidmatlor konosamentllor, opsionlar1 ilo amtes fyugerslori, kommersiya veksellari ilo
toqdim edilir: tabii sarvatlor va torpaq bazari, sshmlar, girov varaqassi, istigrazlar va b.
ila tomin edilirlar.

Qiymatli kagizlar bazar kapitallarin bazari, maliyys bazar ilo eyni formada
¢ix1s edir, pul bazar1 va homin bazarlarda ananoavi olaraq pul qaynaqlarin dévriyasi 6z
oksini tapmaqdadir.

Maliyys bazar1 Pul va Diinya tacriibasinds kapital bazarmnin toplusu kimi gabul
olunur. [9, 122]

Sxem 1.2. Ssuda kapitalinin maliyyds bazari
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Pul bazar Kapital bazari
: : = ‘ Orta vo
Ql}m%glz:rellg1zlar uzunmiuddastli bank
kreditlori bazar

Manba: Karimov A.E., Babayev A.A. “Qiymoatli kagizlar bazar1” Baki 2003

Sxem 1.2-don do goriindiilyii kimi Ssuda kapitalinin maliyyo bazari
0zii-6zliiylinda iKi asas qrupa boliiniir ki, bunlardan biri pul bazari, digeri ise kapital
bazar1 hesab olunur. Sxem 1.2-nin tahlilindon aydin olur ki, kapital bazar1 da ayriliqda
iki osas halgodan ibaratdir ki, bunlardan birincisi qiymatli kagizlar bazari, ikincisi iso
orta vo uzunmiiddatli bank kreditlori bazari hesab olunur. Demali onda giymatli
kagizlar bazar1 homginin kapital bazarinin bir novii, formas1 hesab olunmalidir.

Bazar iqtisadiyyatinda pul yigimlarimin tozodon boliisdiiriilmayi qisminda
baslica mexanizm olaraq qiymatli kagizlar bazari ¢ixis edir.

Bazarin tozodon boliisdiirma xiisusiyyati sorti olaraq ii¢ qrupa ayirmaq olar:

» Pul vosaitlorinin bazar inkisafli saholor ilo sferalar arasinda yenidon
boliisdiiriilmayi.

» Yigimlar on ¢ox da ohalinin pul yigimlarinin mohsuldar olmayan sokildon
mohsuldar formaya kogiiriilmayi

» Qeyri inflyasiya nozdindo 6lko biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmayi yani
homin prosesin tadaviils alava pul buraxmayaraq hoyata kegirilmayi.

Tozodon boliisdiirmo funksiyasi sayasindo kapitalin miqrasiyast mexanizmi
foaliyyato baslayir. Homin mexanizmin baslica vasitagisi iso qiymatli kagizdir. Bunlar
miivaqqati Sarbast pul gaynaqglarint  soforbar edorok alqi-satqiyla onlarin zaruri
istigamota yonaldilmayini tomin etmoakdadirlor.

Qiymotli kagizlar bazarmin vacibliyini askar edan birinci maqgsadi Sarbast

maliyys gaynaqlarini soforbor edorok onlarin bazarin istirak¢ilarinin qiymaotli kagizla
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kecirmis oldugu ayri-ayrt omoaliyyatlar torofindon yenidon bolgiisiiniin tomin

olunmasindan togkil olunmusdur. Bu mogsads catilmasi qiymaotli kagizlar bazarinin

rolunu miioyyon edir. Bunlara asagidakilar daxildir: [9, soh.145]

v’ konkret investisiyalarin edilmasi mogsadilo miivoqgoati saorbast maliyys

vasaitlarinin sofarbar olunmasi;

v’ diinya standartlarina cavab veran bazar infrastrukturunun formalasmagi;

v’ giymotli kagizlarin ikinci bazarmin inkisaf etdirilmoyi;

v’ miilkiyyat alagoslorinin transformasiyasi;

v’ bazar mexanizmini ilo idaroetmo sisteminin tokmillogdirilmayi;

v" dovlat tonzimlonmoasi nazdinds fond kapitalinda real nozarstin tomin olunmast;

v investisiya riskinin azaldilmag;

v portfel strategiyasinin formalasdirilmagi;

v’ giymotqoymanin inkisaf etdirilmoyi;

v perspektiv inkisaf yonlorinin prognozlasdirilmagi.

Gostorilmis vazifolorin gergoklosdirilmoasi giymatli kagizlar bazarinin doaqiq

funksiyalar1 yerina yetirmayi ilo baghidir. Hor bir xiisusiyyatin isa dogig mazmunu

vardir. Homin funksiyalara asagidakilar daxil etmok olar: [15,. 199]

v

<X X X < < X X

Yenidan bolgii funksiyast;

Maliyys risklorinin sigortalanmasi funksiyas;
Tonzimloms funksiyast;

Ugot funksiyast;

Informasiya funksiyasi;

Nozarot funksiyast;

Talabla taklifin garsiligh uzlasmasi funksiyast;
Havaslondirma funksiyasi;

Kommersiya funksiyasi.

Ik 2 funksiya qiymatli kagizlar bazarinin xiisusi, 6ziinomoxsus funksiyalarma

moxsus etmok olar. Digor funksiyalar1 iso imumi funksiyalar1 soklindo

sociyyalondirmok miimkiindiir. Indi iso yuxarida qgeyd olunan funksiyalarmn
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mahiyyatini daha otrafli izah edok:
> Tozodon bolgii xilisusiyyoti pul qaynaglarinin (vasaitlorini) giymatli
kagizlarin todaviilii ilo miiassisalor, ohali ilo dovlet arasinda, arazilor ilo regionlar
arasida yenidon bolgiisiinii ifado etmokdadir. Misal tigiin, morkozi hékumat, yerli
idarsetmo qurumlarinin biidco Kasirinin dovlat ilo baladiyys giymatli kagizlarinin
buraxilmagi vo yerlosdirilmoayi vasitasilo maliyyslosdirilmoyi zamani miiassisalar ilo
votondaslarin sarboast maliyys gaynaglarinin 6lkonin xeyrina tozodon bolgiisii bas
vermokdadir. Belo Ki, homin xiisusiyyat ilo iqtisadiyyat istirak¢ilarinin bazardaki
istirakinin ayrica ¢okisi vo bununla olageli olaraq bazardaki yeri, ona tasir etmok
imkan1 vaxtasir olaraq dayisikliys ugramaqdadir;
> maliyya risklorinin sigortalanmagi xiisusiyyati. Homin xiisusiyyat téramo
giymatli kagizlarin, opsionlar ilo yoni fyugersin omalo golmasi sayasinde miimkiin
olubdur . Homin funksiyalarin vasitasilo kapitalin miihafizo edilib saxlanilmasi va
artirilmasi tamin olunur;
> tonzimlomo fimksiyast da comiyystdo coroyan edon ayri-ayri proseslorin
konkret fond omoaliyyatlar1 ilo tonzimlonmosi ilo oalagolidir. Masalon, giymatli
kagizlarla omoliyyatlarin edilmosi ilo todaviildoki pul kitlesinin  hacmi
tonzimlonmakdadir. O, tonzimlomo xiisusiyyatinin makroiqtisadi torofi sayilir.
Homginin gostorilmis funksiyanin mikroiqtisadi tarafi ilo mévcuddur, bela ki, fond
bazar ticarat qanunlarini, istirak¢ilar arasinda olan olagealorin aradan qaldirilmasi
qaydalarin1 amala gatirir, nazarat ilo idarsetmo organlarini agkar edir va b.;
> ucot funksiyasi. Homin funksiya bazarda todaviildo olan biitiin nov
giymatli kagizlarin ayrica siyahilarda, belo Ki reyestrlordo mocburi geydiyyatinda,
eyni zamanda alqi-satqi, qiymotli kagizlar bazan istirakc¢ilarinin geydiyyatinda,
konvertasiya girov trast vo s. miiqavilalorlo rosmilogdirilib fond proseslarinin
qeydiyyatinda tozahiir etmokdadir;
> ucot xiisusiyyatlorindan qiymotli kagizlar bazarmin informasiya
xiisusiyyoti Ono golir, belo ki bazar ticarot obyektlori ilo subyektlori hagqinda

molumati omalo gatirir vo istirak¢ilarna verir;
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> nozarat funksiyasi. Homin, bazar istirakgilart vasitosilo ganunvericiliya
omal edilmasina nazarstin hoyata kegirilmayini nozords tutmaqdadir;
> toloblo toklifin tarazlagdirilmagi funksiyasi. O, fond bazarinda qiymatli
kagizlarla proseslar torafindon toloblo toklifin arasinda barabarliyin tomin olunmasi
demokdir. Bununla da ticarat giymatlorinin formalasmagi, onlarin dinamikasi {igiin
ohamiyyatlidir;
> hovaslondirms funksiyasi. Homin funksiyanin monasi hiiquqi vo fiziki
insanlar1 giymotli kagizlar bazarmin istirak¢isi olmagina sévq etmokdon (mas.,
miiossisanin idaro edilmasinds istirak hiiququ, golir gazanmamgq hiiququ, kapitalin
yigilmagi imkani vo ya omlaka malik olmaq hiiququnu vermoklo) togkil olunmusdur;
> kommersiya xilisusiyyati. Hor bir bagqa bazarda oldumasi kimi, qiymatli
kagizlar bazar1 da proseslorin reallagdirilmasinda monfootin oldo edilmasi vo onun
maksimallasdirilmasi {i¢lin sorait yaradir.
Qiymatli kagizlar bazarinin yardimgi funksiyalar1 da vardir ki, onlar qiymatli
kagizlarin  Ozollosmodo,  iqtisadiyyatin  restrukturizasiyasinda,  antibohran
idaroetmayinds, pul todaviiliiniin sabitlogdirilmayinda, antiinflyasiya siyasatindo

totbiqi ilo baghidir.

1.3 Investisya prosesinin siiratlanmasinda qiymatli kagizlar bazarinin rolu.

Yeni iqtisadi soraitdo tolob vo toklifo uygun olmayan har hanst mahsulun bazarda
ragaboto doziimii miimkiin olmur. Yiiksok keyfiyyatli mohsul istehsal etmak tigiin
menecmentin “Istehsalin somaraliliyinin vo fasilasizliyinin tomin edilmosi” prinsipinin
biitiin elementlorino (miiassisado miiasir texnika vo texnologiyanin olmast; istehsalin
fasilosiz yiiksok keyfiyyatli xammal vo materiallarla, reagentlorlo tomin edilmasi,
yiiksok ixtisasli kadrlarin mévcudlugu va istehsal edilmis mohsulun miitloq sokilda

satilmasi) riayat olunmalidir. Cox toassiifla gqeyd edilmalidir ki, 6lkamizin aksar sana-
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ye miiassisalori, o ciimlodon sanaye mohsullart istehsal edon miiassisalords menec-
mentin geyd edilon prinsiplarinin talablori suverenlik illarinds kaskin pozulmusdur.

Bazarin on vacib va siirotlo inkisaf edon seqmentlorindon biri hazirda qiymatli
kagizlar bazaridir. Son on bes il orzindo hom pesokar bazar istirak¢ilari, hom do
milkiyyotin miixtolif formalar1 olan miiassisalorin, eloco do votondaslarin diqgotini
colb etmisdir. Bu yaxinlarda qiymotli kagizlar bazarinda bas veron proseslordo
dovlotin miidaxilosi (oksoriyyeoti stimullagdirict xarakter dasiyir) ilo bagh agiq-askar
bir tendensiya olmusdur. Bu, hor seydon ovvol, Rusiya Federasiyasinin orazisindo
olverisli investisiya miihiti yaratmaq, Azorbaycanin diinya kapital bazarina
inteqrasiyast vo iqtisadi inkisafa birbasa hokumatin tosirinin zoruriliyi il
baglhidir. Dovlotin miiasir soraitdo maliyys foaliyyoti qaginilmaz olaraq dévlotin pul
vosaitlori,

Xarici maliyyolosmo monbolorino ehtiyact olan bir miiossiso uygun maliyyo
alatinin segilmoasinin ¢atin tapsirigini hall etmolidir. Bir gaynaq olarag bank krediti
oldugca bahalidir vo tez-tez qisa miiddstli bir xarakter dasiyir. Buna goro
uzunmiiddatli investisiyalarin on real monbayi qiymatli kagizlar bazari ola bilor.

Investisiya problemi ilo mosgul olan xarici olko alimlori investisiya

menecmentinin agsagidaki mithiim masalalorini 6n plana ¢okirlar:

=

Investisiya siyasatinin islonilmasi vo formalagmasi;
2. Maliyyas tohlilinin aparilmast;

3. Qiymatli kagizlar portfelinin formalagsmast;

4. Qiymotli kagizlar portfelinin  arasdirilmas1  vo se¢ilmis ndviiniin
samoarililiyinin giymatlondirilmasi.

Demoali, hamin alimlorin fikrinca, investisiya menecmenti yalniz qiymatli
kagizlarin idaro edilmasi prosesi kimi miioyyan edilir. Lakin bununla tam razilagsmaq
olmaz. Bela ki, hamin mosalalor igarisindo miiassisanin iqtisadi inkisaf tempi, risk
amili, miiassisanin maliyys dayaniqligi, 6donis qabilliyi, investisiya faaliyyatindon
maksimum moanfaat aldo etmok imkani nozoro alinmamusdir. Yeri golmiskon geyd

etmaliyik ki, I.A.Blank vo V.V.Bogarov &zlorinin hola 1995-ci ildo nosr etdiklori
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“Investisiya menecmenti” adl1 kitabinda [8], eloco do T.H.Hiiseynov, T.N.Oliyev 6z
elmi asarlorinds [17, 88] mohz sadalanan elementlors iistiinliikk vermislor. Homin
elementlori nozoro almadan, bu giin dévlat miilkiyyatinds foaliyyatini davam etdiron
Sonaye miiassiSalorinin iqtisadi inkisafina, texniki saviyyasinin yiiksaldilmasina, yeni
noév  mohsulun  moanimsanilmasine  vo mdvcud mohsullarin  keyfiyyatinin
yiiksaldilmasine nail olmaq ¢atindir. S6zii gedon miiassisalords investisiya siyasatini
formalasdirmagq tiglin ilk novboado onlarm maliyys voziyyatinin yaxsilasdirilmasina
yonaldilmis kompleks tadbirlorin hayata kegirilmasi vacibdir. Sonuncunu tomin etmok
liclin miiossisalorin  maliyya voaziyyatini hortorofli tohlil edib qiymatlondirmoak
lazimdir. Bu haqda dissertasiya isinin ikinci faslinds daha genis sarh veracayik. Lakin
bu yarimbdlmado osas diqgati investisiya menecmentinin nozori aspektloring
yonaltmayo Tstilinliikk veririk. Homin aspektin osasini1 investisiyalarin  imumi
xarakteristikas1 toskil edir. Iqtisadi nozeriyys kitablarinda investisiya yeni
texnologiyalarin, materiallarin vo digor amok alotlori vo predmetlorinin istehsalin
yenilogmasi va genislondirilmasina sarf edilon xarclorin macmusu kimi sorh edilir [18].
Biitiin bu xarclor maddi nematlor yaradan kapital hesab edilir va kapitalin yaradilmasi
kimi adlanir. Kapitalin fasilasiz formalasmasinin asasini isa y1gim va iqtisadi inkisafin
vohdati toskil edir. Igtisad elminin klassik moktobinin niimayondasi A.Smit qgeyd

13

etmisdir ki, “....iqtisadi toraqqi yalniz kapitalin yigimi vasitasi ilo miimkiindiir”.
D.Rikardonun fikrinca, igtisadiyyata yonoaldilon kapital yigimi iqtisadi inkisafin osas1
kimi xarakterizo olunur. C.Keyns bdyiikk depressiya dovriinde iqtisadiyyatin
vaziyyatini tohlil edarkan, belo gonasts golmisdir ki, 6lkenin iqtisadi inkisafi li¢iin
investisiya halledici shomiyyot kasb edir. Oziiniin moshur klassik asorinda [9] Keyns
qeyd etmisdir ki, istonilon mosgulluq soviyyssini saxlamaq ti¢lin cari investisiya
miitlogdir. O, investisiya ad1 altinda istifado olunmayan va miiayyan dovr tigiin olda
olan galiri nazards tutmusdur.

Investisiya problemlorina hosr edilmis bazi odobiyyatlarda qeyd edilir ki,
investisiyanin osas monbayi yigimdir. Onlarin magsadi aktivo golir gotiran

investisiyalagsmasidir [4]. Qeyd edilon yanasmalara xalal gatirmadon onu da geyd
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etmok vacibdir ki, miasir iqtisadi odobiyyatlarda “investisiya”, “investisiya
foaliyyati”, “investisiya siyasoti” mofhumlart iizra son fikir formalasmamisdir. Bu
istigamotdo todgigat aparan alimlor cari vo lokal foaliyyat gargivasinda geyd edilon
mofhumlar1 6z noqteyi-nozarindon sorh etmoyos calismslar.

Molumdur ki, “investisiya” termininin 06z latin s6zii olub “invest” kimi islonmis
Vo “yonaltmok, qoymaq” monasimi dasiyir. Bu termin {izro ¢oxsayl fikirlor
movcuddur. Onlar1 tGmumilogdirorkon asagidaki torilo daha ¢ox yer wverilir:
investisiya— kapitalin arttimina imkan veran har hansi vasait qoyulusudur. Uzun illor
6lkomizin iqtisadi odobiyyatlarinda "investisiya” termini ‘‘kapital qoyulusu” termini;
ilo eynilik togkil etmisdir. Bu baximdan, investisiya asas fondlarin tokrar istehsalina
yonaldilmis vasait qoyulusu kimi gorh edilir. Lakin bu fikirlo tam razilasmaq olmaz,
¢iinki Investisiya dovriyyo aktivlorine, miixtalif maliyyo alotloring, ayri-ayr
geyri-maddi aktivlera yonaldilo bilor. Odur ki, kapital qoyulusu mofhumu daha dar
Mona dasiyir vo investisiyalarin formalarindan biri kimi baxila bilor. Bu yanagmaya
hala kegan asrin 90-ci illarinds digqgat yetiron N.A.Kravg¢enko va V.D.Makarova “Eko”
jurnalinda hoasr etdiklori moagalods “investisiya mathumunun kapital qoyulusundan
daha genis mona dasidigin1 vo onun istehsal foaliyystinin genislondirilmoasi vo ya
tokmillosdirilmasine, eloco do yeni ndv mohsulun istehsalim monimsonilmasine
yonoaldilon biitiin ndv qoyuluslar oldugunu qeyd elmislor” [6, 131]. Elo hamin
muolliflor daha sonra mogalods vurgulayirlar ki, investisiya sarbast pul vasaiti olub,
aktivlora va ya miixtalif formada maliyys va maddi sarvato yonaldilon vasaitdir. Boyiik
Sovet Ensiklopediyasinda [9], V.V.Qluxovun va Y.N.Bohromovun kitablarinda [9]
investisiyant uzunmiiddatli vasait qoyulusu kimi hesab edirlor. Lakin bu fikirlo tani
razilagsmaq olmaz, ¢iinki investisiyalar 6z xarakterino gora qisamiiddatli do (masalan,
sohmlara yonaldilon qisamiiddatli vasait, omanat sertifikatlar: va s.) ola bilar.

Oz fundamental asorinde Lorens Giiman yazir ki, “investisiya pulu yerlogdiron
istonilon alat olub, onlarin dayarini saxlamaqg va ya artirmaga qadirdir va galirin
artmasini tomin edir” [30].

Investisiya menecmentinin toskili ¢orcivesinda “investisiyalasdirma” va
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“maliyyolosdirmae” mofhumlarim1i  da qarisig  salmaq olmaz. Belo  Ki,
“investisiyalagdirma” pul va digar vosaitlorin qoyulusu prosesidir, “maliyyslogdirma”
ISo miiassiSanin biitiin faaliyyatinin kapitalla tomin edilmasi {izrs biitiin tadbirlarin icra
xarclorinin 6donilmasinin mocmusudur. Y.V.Kuznetsovanin redaktasi ilo yazilmisg
asordo geyd edilir ki, “maliyyalogsdirma miiassisanin asas vo dovriyys fondlarinin
alinmasi ti¢iin calb edilon zoruri kapitaldir, basqa s6zlo, miiassisonin kapitala olan
tolobatinin  6danilmosidir”. Menecment tocriibasinds planlasdirma, tohlil vo ugot
mogsadi ila investisiyalar asagidaki alamatlorine gors tosniflosdirim [4]:

1. Vasaitin yonoaldiyi obyektlor tizro (real vo maliyys);

2. Investisiyalasdirmada istirak xarakterino goro (birbasa vo dolayi);

3. Investisiyalagdirma ddvrii {izra (qisamiiddatli vo uzunmiiddatli);

4. Investisiya resurslarmin miilkiyyot formalari {izro (xiisusi, ddvlet, Xarici vo
miistorok);

5. Regional alamatlori tizra (6lkadaxili vo xarici).

Sonaye miiassisalarinda investisiya foaliyyatinin idara edilmasi problemina hasr
edilmis digor odobiyyatlarda [6] investisiyalar asagidaki kimi tosniflogdirilmisdir:

1) Maliyyaloasdirma monbalori lizra (dovlat, baladiyys, saha, soxsi, qarisiq);

2) Investisiya obyektlorinin mozmunu iizro (birbasa, portfel, intellektual,
alternativ);

3) Investisiyalarin istiqameti iizro (ilkin, ekstensiv, effektiv, reinvestisiya,
brutto);

4) Qoyulmus kapitalin keyfiyyati iizra (maddi, maliyys va geyri-maddi);

5) Kapitalin qoyulus sferasi iizra (istehsalat, sosial, ekoloji);

6) Kapital qoyulusunun obyektlari tizra (yeni asasli tikinti, yenidenqurma, asasl
tomir, istehsalat aparatinin yenilosmasi);

7) Kapital qoyulusunun miiddati tizro (uzunmiiddotli,; ortamiddatli vo
qisamiiddatli);

8) Secilmis investisiya strategiyasindan asili olaraq (passiv, aktiv);

9) Investisiyalarin qarsiligh alage xarakteri iizra (asil, asili olmayan, alternativ);
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10) Investisiyalarin qoyulusu subyektlari iizro (fiziki soxslor, hiiquqi soxslor, yerli
investorlar vo xarici investorlar).

Fikrimizca, homin tosnifati dovriyys kapitalina yonoldilon investisiyalarla
(dovriyya vosaitlorinin  borpast vo omtos-material ehtiyatlarinin  yaradilmasi)
tamamlamaq lazimdir. Investisiya layiholorinin iqtisadi tohlilino hasr edilmis vo
qabaqcil tocriiboni 6ziindo oks etdiron iri hacmli todgigat oserinde Q.Birman va
S.Smidt investisiyalar1 asagidaki tisullar iizra tosniflogdirmislor. [31,70-71];

1) Nadir investisiya resurslari {i¢iin istifado olunan névlor {izrs;

2) Talab olunan investisiya qoyulusunun mablogi iizro;

3) Secilmis investisiya layihasi ti¢lin bagqa layihalorin totbigindon oldo edilan
galirdan istifads etmak {isulunun miimkiinliyi;

4) Goalirin alda edilmasi formalari {izrs;

5) Olamatlarino gors;

6) Funksional foaliyyat iizrs;

7) Saho tosnifati iizro;

8) Hoyata kegirilmasinin zarurilik doaracasina gora.

Lakin geyd edilon miitoraqqi tosnifat miixtalif istehsal giiciino, profiline,texniki-
texnoloji saviyyaya, is¢ilarin ixtisas saviyyasina gors farglonan sonaye miiassisaloring
eyni doracods samil edilo bilmoaz. Dovlot miilkiyyati formasinda foaliyyat gostaran
Sumgqayit soharindaki iri senaye miiassisalori tigiin yeni moahsulun monimsanilmasi,
movcud mohsullarin modernlasdirilmasi va innovasiya prosesinin dinamikliyinin
artirilmasi izro investisiyalarin yonoldilmosi onlart moveud voziyystdon ¢ixarmaga vo
xarici bazardaki movqgeyini artirmaga imkan verardi. Lakin sonaye miiassisalarinin
investisiya resurslarina olan talobatinin vacibliyini vurgulamazdan avval miiassisalorin

zorarla iglomasinin asl mahiyyatini agiglamaq lazimdir.
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I1 FOSIL. DUNYA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
QIYMOTLONDIRILMOSININ iDARD EDILMOSI
2.1 Miiasir diinyada galirliyi va risklori baximindan qiymatli kagizlar bazariin

giymatlandirilmasi

Qeyd edildiyi kimi, giymatli kagizlar bazar1 maliyys bazarinin bir hissasi olmagla
bazar iqtisadiyyati soraitindo bir sira makro vo mikro funksiyalar1 yerino yetirir.
Qiymatli kagizlar bazarinin on vacib funksiyalarindan biri investisiya foaliyyatidir.
Qiymaotli kagizlar bazarmin yerino yetirdiyi funksiyalar1 tohlil edarkon hor seydon
avval bir sira uygun anlayislarin, o ctimlodan investisiya foaliyyati, investisiyalarin
strukturu, investisiya foaliyyatinin moqgsadlori, vazifalori, investisiya potensiali va S.
anlayiglarin mazmunlarini alagalondirmak talob oluriur, Bels Ki, igtisadi adobiyyatda
bu barods heg do bir monali fikirloro rast golinmir. Investisiya foaliyyati investisiya
calb edilmosi, yatirilmasi vo istifado olunmasi tizro konkret istigamotlondirilmis
foaliyyatdirsa, investisiya artirtlma vo ya saxlanilma moqQsadi ilo Kkapitalin
yatirilmasidir. Alman professoru Vaynrix obyekt baximindan investisyalari maddi
(avadanliga, tikiliyo, ehtiyata materiallarina yatirilan investisiya), maliyys (sohmlaroa
vo digor qiymotli kagizlara yatirilan investisiya) vo geyri-maddi (kadrlarin
hazirlanmasi, todqiqat islon, reklam vo s. yatirdan investisiya) investisiyalar Kimi
tosniflosdirir [13, 149].

Maliyys investisiyasi sohm, istiqraz, veksel, digor giymatli kagizlar vo maliyys
alotlorina qoyulan Investisiyan1 oks etdirir. Bu ciir investisiya real kapitalin artmasina
imkan vermir, amma giymatli kagizin moazonns forqi hesabina spekulyativ galir aldo
etmok imkanina malik olur. Maliyyo investisiyast a5as Vo dovriyyads olan kapitalin
arttmin1 tomin edo bilmir. O, yalniz amanat vo yigim kapitali kimi ¢ixis eda bilir.
Qiymaotli kagizlarin alinmasi real kapitali yaratmur,
amma qiymatli kagizlarin satisindan alds edilon pul istehsala, tikintiys, digar tosarriifat
saholorino yatirila bilor. Bu zaman maliyys investisiyasi real investisiyaya g¢evrilir.
Maliyys 6z xarakterino goro asagidaki kimi forglondirilir;

- spekulyativ xarakterli - giymotli kagizlarin alinib satilmasi vasitasilo
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spekulyativ galir alda etmok moqsadilo giymtoli kagizlara qoyulan investisiya;

- yigim xarakterli - real kapitala gevrila bilon maliyys alatlorina goyulan
investisiya;

- portfel xarakterli - kapitalin diversifikasiyas1 vastasilo riskin azaldilmasi
Vo golirin artirilmasi magsadilo hoyata kegirilon yatirim.

Investisiya resurslarina tolobat homiso vardir. Bu tolobat saholorin vo
miiossisalorin inkisaf etdirilznasinds kapitalin investisvalasdirilmasi zoruriyyati ilo
bagli olur. Investorlar hamiso pulu daha golirli layihalors qoymaga can atirlar. Lakin
giymotli kagizlara qoyulan investisiya he¢ do homiso yiiksok golirli olmur. Bu iso 6z
novbasinda giymatli kagizlar bazarindan kiitlovi investisiyalarin colb olunmasinda
cotinliklor yaradir. Tocriibo gostorir Ki, giymotli kagizlar bazarinda investisiya
foaliyyatinin asagidaki vozifolori vardir;

- investisiya axinlarmin tonzimlanmasi - son zamanlar qiymatli kagizlar
bazari vasitasilo kapitalin daha rentabelll saholora axim hoyata kegirilir;

- investisiya prosesinin kiitlovilik xaraketrinin tomin edilmasi - lazimi pul
vasaitina sahib olan hiiquqi va fiziki soxslor sarbast sokilda qiymatli kagiz ala bilirlar;

- fond indekslarinin doyismasi sobabindan siyasi, sosial-igtisadi va diger
sahalards bas veran va prognozlasdirilan dayisikliklarin oks etdirilmasi;

- giymatli kagizlara yatirilan investisiyanin modellosdirilmasi yolu il investisiya
siyasatinin miiayyan edilmasi;

- investisiya axmlarmin tonzimlonmasi yolu ilo xalq tesarriifatinin sahavi vo
regional strukturlarinin yaradilmasi. Iinvestor miiayyen sirkatlorin giymotli kagizlarini
almagla pulu onlarin inkisafina yatirmis olur;

- dovlat investisiya siyasatinin hayata kegirilmasi zamani dévlat giymatli kagizlar
bazari vasitasilo pul kiitlasi hacmina tesir gostarir, dovlot biidcasinin tarzlasdirilmasma
yardim edir va yaxud biidca kasiri hacmini tanzimlayir;

-dovlat struktur siyasatinin hoyata kegirilmasi zamani miihiim shomiyyatli
miiassisalorin sshmlarini almagla ictimai shamiyyatli vo prioritet sahaloro doastok

gostarir.
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Qiymaotli kagizlarla omoaliyyat bazarin inkisaf etdirilmosi zoruriyyati ilo bagli olan
investisiya mocmusudur, investisiya potensiali dovlatin, Vvotondasin toSorriifat
subyektlorinin, geyri-rezidentlorin investisiyasin toskil edir. Investisiya potensialinin
Soviyyasi sistem gostaricilari ilo giymotlondirilir. Bu gostaricilor arasinda an vacibi
0lkodoki investisiya miihiti, investisiyaya talobat strukturu vo ayri-ayri investorlarin
investisiya imkanlar1 hesab edilir.

Investisiya miihiti potensial investorlarm (dovlet, hiiquqi veo fiziki soxslar),
investisiya moanbalorinin (6lkadaxili vo Xarici) vo investisiya novlorinin (dasinmaz
amlak, maliyys va geyri-maddi) mévcudlugu ilo xarakterizo edilir.

Bu osason olkonin vo ya regionun obyektiv imkanlarindan (investisiya
potensialindan) va investorun foaaliyyat sortlorindan (investisiya riskindon) asili olur.
Investor investisiya qorarlarmi qobul edon zaman tokco investisiya potensiali vo
investisiya riskino baxmagla kifaystlonmomolidir. Investisiya potensiali baximindan
region ola ola bilar, amma bu regionda siyasi vaziyyat geyri-stabil olarsa vo otraf miihit
cirkli olarsa, bu zaman investisiya qoymaga ¢ox az investor qarar vers biloar vo yaxud
oksina, heg bir investisiya riski olmayan soraitds belo, region heg¢ bir investisiya
potensialina malik olmaya bilar.

Yuxarida deyilonlara asaslanaraq golirlik baximindan qiymatli kagizlar bazarinda
investorlar1 investisiya magsadine uygun olaraq qruplasdirmaq olar. Ayri- ayri
investorlarin investisiya imkanlari bir sira amillardon asili oldugundan onlari starteji vo
portfel investorlara va spekulyantlara bolmok olar. Strateji investorun asas magsadi
sohmdar comiyyatdo nozarato sahib olmaq vo miisssisonin foaliyyat sahasini
genislondirmokdir. Portfel investorlar isa ona maxsus olan giymatli kagizlardan hom
dividend, ham do moazonna fargindan galir aldo etmays {imid edirlor. Spekuiyant
investorlar iso yalniz qiymotli kagizlarin mozonna forgindon golir oldo etmoayi
diisiiniirlor. Investorla spekuiyant arasinda dogiq hodd yoxdur. Belo ki, bazarda
“spekuiyant” dedikda 6z {izarina Kifayat gador boyiik risk gotiiran va qisa mévqgedan
cixis edorok olduqca intensiv ticarot aparan ticarotgi basa diisiiiiir. Bazarda mohz

spekulyantlarin likvidlik yaratdigindan onlar olmadan iri investorlarin bir-biri ilo
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sovdalogsmaya girmosinin ¢ox ¢atin oldugunu da sdylomok olar. “Forrester Research”
agentliyinin apardig1 arasdirmanin noticalorine gora inkisaf etmis Olkaiorda 6zlorini
investor vo yaxud spekuiyant hesab edonlarin nisbati bu ciir olmusdur. Avropa:
investor - 60%, spekuiyant - 24%, miiayyan etmayiblor (m/e) - 16%; ABS: investor
-38%, spekuiyant - 53%, m/e - 9%, Rusiya: investor - 16%, spekuiyant - 71%, m/e -
13% [19,234].

Biznes sahasi lizro magalalari ilo maghur olan taninmis kanatla jurnalisti Qerbert
Kesson oziiniin “Investisiya yatirilmasinin 12 qaydas1” kitabinda bir ¢ox
investisiyalarin ~ gdzlonilmadon spekulyasiya, bir ¢ox spekulyasiyalarin iso
investisiyaya ¢evrildiyini qeyd edir. Mohz bu baximdan ham sohmdarlar vo sponsorlar,
hom do birja daloduzlar: ils hesblasmamaq lazimdir [17,9].

Belo investorlarin Ozlorini do iki qrupa — institusional vo fordi investorlara
bolmak olar. Investisiya prosesinda osas institusional investor kimi kommersiya
banklari, sigorta sirkatlori, qarsligh fondlar, geyri-maliyys toskilatlari, maliyya

institutlar1 ¢ixig edirlor (codval 2.1.).

Cadval 2.1.

Miiassisanin sshmlaring sahib olmagq strukturu (investorlar iizra bolgii, %)
Alm Fran Itali B.Br ABS
Malivva 15 29 19 52 52
Banklar 7 11 5 3 0
Sigorta sirkatlori 4 4 3 33 29
Vo

Investisiya 4 13 7 5 19
Digor  maliyya -- -- 3 11 4
Qeyri-maliyys 43 24 30 1 ----
Dovlat organlan 7 5 10 0 —
ohali 15 9 27 14 36
Xarici 20 33 14 33 12
Comi: 100 100 100 100 100

Manba: Pyouos B.B., CoBpemennbie (ponnoBbie poinku / M.: Anbnuna busnec Byke, 2016, c.54

Coadval 2.1. -do bitiin institusional investorlarin idaoretmoasinds olan aktivlorin

dinamik artimim miisahido etmok olar. ©gar 1990-cu ildo Iqtisadi ©mokdashq va
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Inkisaf Taskilatina (IDIT) {izv olan &lkalords institusional investorlarin aktivleri 14
trln. ABS dollan toskil edirdiso (ISIT 6lkolorin UDM-nin 78%-i), 2014-cii ildo bu
rogom 51 trln. ABS dollar (I9IT 6lkolarin UDM-nin 154%-i) toskil etmisdir [15, 48].
Belaliklo, IBIT-0 dlkalor ii¢iin institusional investorlarin shomiyyati artmisdir.
Institusional investorlar arasinda cari onillikds I©IT-2 iizv Olkoalords on iri qrup
institusional investor kimi giymatlondirilon investisiya fondalr1 olmusdur ki, onlarin da
aktivlori 2004-cii ildo 16 trln. ABS dollar1 saviyyasinda giymoatlondirilmisdir. Bu
baximdan ikinci yerds iso pensiya fondlar1 durur ki, onlar da aktivleri 2015-ci ilds 15,3
trln. ABS dollar1 taskil etmisdir (cadval 2.2). Bir s1 6lkalards institusional investorlarin
qruplasmasi bir-brindan forglonir. Masalo Kanada, Isvecra vo Niderlanda pensiya
fondlari, Yaponia vo B.Britaniyada stgor sirkotlori, ABS, Almaniya, Fransa vo
Italiyada Iso Investisiya fondlar1 isa institusional investorlar hesab edilir.
Cadval 2.2.

[OIT-3 iizv o6lkalards institusional investorlarin idarsetmoasinds olan iimumi

© pay1 %

aktivlar
1995 2000 2005 2010 2015
S 5 5 - S
“ 1 \° 1 °\¢ 1 o\c 1 o\c 1
s =222 (2212 |==12 |=2=|28 |=
= ez = ezl = ezl = ezl = )
) = = e T = e v = e v = e v i)
Institusional 138 776 |235 978 390 1521 46,8 |157,2|50,8 @ 54,
investorlar
Sigorta sirkatlori | 4,9 27,8 9,1 378 10,1 394 135 454 145 | 44,0
Pensiya fondlar: 3,8 1, 6,7 278 135 526 150 504 |153 | 46,4
investisiya 2,6 148 |55 227 1119 |46,3 1140 47,2 16,2 |49,0
fondlari
Hede fondlar 0,03 01 0,1 0,4 041 16 0,8 2,7 093 2,8
Digar 2,4 13,6 | 2,2 9,1 3,1 123 |34 11,5 | 3,9 11,8

Manba: Kopneiiee B.C..TengeHuuum pa3BuTHSI HWHCTHTYHHMOHAJIBHBIX HMHBECTOPOB Ha
POCCHIICKOM pbIHKe IEHHBIX Oymar; /luccepranusi HA COUCKaHMe YYEHOH CTeleHH KaH/. IJKOH. HayK,
2016¢.41

Institusional investorlarm aktivlorinin UDM-doki payina goldikdo iso ABS,

Ingiltora, Hollandiya, isvegro va Fransada bu ragom 110-230% arasinda dayisi I9IT-o
tizv digar inkisaf etmis 6lkalards bu ragam 00-100% arasi, Litksemburqda isa bu rogam

4300% toskil edir. Bunun da oasas sabobi Liiksemburqda kollekti investisiaylar tigiin
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vergi giizostlrainin totbiq edilmosidir. Avropa Birliyini investisiya sirkatlroinin ¢oxu
burada qeydiyyatdan kecib.

Institusional investorlarin aktivlorinin 90%-don ¢oxunu qiymotli kagizli toskil
edir [19, 83]. 2015-cii ildo IDIT-0 {izv olan 6lkslorin institusionl investorlarmm imumi
aktivlori 50 trln. ABS dollarindan ¢ox olmusdur .Miigayisa ii¢iin deyak ki, 2005-ci ilda
bu rogom 3,2 trin. dollar toskil etmisdir. Diiny fonda bazarimin toxminon 50%-i
institusional investorlarin payma diisiir.Institusional investorlar kapital bazarin
maliyys resurslar1 ilo tomin etmoklo giymot kagizlarin ilkin vo tokrar bazarina
ohomiyyatli dorocado tosir edo bilirlor. Sirkoti sohmdari olmaqla institusional
investiorlar korporativ idareetmodo istirak edirlor. Sasverms prosedurasi institiusional
investorlara bir sochmdar kimi sirkati foaliyyatino tosir etmokda an osas vasitoalordan
birinia ¢evrilmisdir . Masalan, ABS-da institusional investorlar amerikan sirkatlorinin
48,3%-no sahibdirlar ki, bunlarin da 2011 -ci iido bazar dayari 1,6 trln. ABS dollar
toskil etmisdir. Miiqayiso tglin deyok ki, 1990-c1 ildo institusional investorlarin
aktivlorindo amerikan sirkotlorinin yalniz 28,2% sohmlori vardi .

Ohali fordi investor kimi giymatli kagizlar bazarinda perspektivli investorlardan
biridir. Codval 2.1-0 diqgoet yetirosk gorarori ki, inkisaf etmis Olkoalordo ohali bir
investor kimi, bazarda toxminan 15%-dan 36%-a qodar paya sahibdirlor. Bela ki, bu
ndv investorlarin 6z istiinliiklori Vo ¢atismazliglar1 vardir. Ustiinliiklori investisiya
obyektlorinin segilmasindo azad se¢im, siiratlilik, sarbast maliyys resurslariin
miivaqgoti mévcudlugu vo s. hesab edilir. Catismayan cohatlors isa ictimai fikirdon
astllig1, nisboton kicik investisiya imkanlarinin olmasi, investisiya iizro Ohdalik
Zomanatinin alinmasina can atmasi aiddir. ©halinin investisiyasini tam siiratlondirmak
vasitolorina qiymotli kagizlar {izro zomanat o6hdsliklorinin inkisafi, investisiya
imkanma malik olan konversiyah istiqrazlarin daxili bazarda yerlogdirilmasi Vo
sohmlarin tokrar bazarinin aktivlosdirilmasi amillorini aid etmok olar.

Belo ki, mosolon amerika sohm bazarinin yiiksok kapitallasmast vo likvid
olmasinin asas Sobabi miilkiyyatin daginiq vo parcalanmis struktura sahib olmasi vo

ohalinin maliyys aktivlorinds bu nov alstlorin yiiksok paya sahib olmasidir. Hazirda
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ABS-da 100 milyona yaxin adam sohm sahibidir (birbasa vo bilavasito pensiya
sxemloari vasitasilo) ki, bu da shalinin taxminan ti¢da birini toskil edir. Sshmdar
kapitalin tigdo bir hissasi birbasa olaraq ohalinin miilkiyyatindadir. Amerika sirkoatlori
liciin yiiksok free jloat (birjada sorbasit dovriyyads olan sshmlarin payi, 70-90%)
xassdir ki, bu da 6z novbasindo ABS bazarim1 Almaniya vo Yaponiya bazarlarindan
farglondirir [22, 106].

Yuxarida qeyd edilonlorls yanasi geyd etmok lazimdir ki, bu giin diinya maliyys
bohran1 fonunda sohmlorin bazar giymotinin asagi diismasinin asas sobablarindan biri
iri sirkatlor torafindon dividend 6danislarinin azaldilamstdir. Financial Times gozeti
Standard&Poor’s agentliyinin prognozuna istinadon ABS vo Avropa investorlarini
2013-cu ildo 6doanilacok dividendlarinin hacminin 2005-ci ildon bu yana an asagi
haddo diisocoyino hazir olmaga cagirib. Umumiyyotlo 2009-cu ilin ovvalindan
baslayaraq inkisaf etmis 6lkalorin iri sirkatlori likvidliyin tomin edilmasi magsadilo
dividendlorin 6donisini azaltdigim vo yaxud tamamilo dayandirdigim bildirirlor.
Ekspertlor iso bu ciir qgorarlarin sohmlori dovlot istigrazlari qarsisinda yegano
tistlinliikdon mahrum etdiyini iddia edirlor. Belos ki, 27 fevral 2009-cu il tarixinds bazar
kapitallasmasina goro Avropanin on iri banki olan HSBC-in vo on iri amerika
sirkatlorindan sayilan PNC Financial, International Paper vo General Electric kimi
sirkatlorin do dividend 6donislorin azaltmasi barado boyanat vermasi investorlarin
Sohm bazarina inamini1 daha da azaltmusdir. Naticado "Dou Cons” indeksi 129,19 band
(1,83%) enib va 6933,74 bands ¢atib. Bu isa 6z novbasinds 1997-ci ildon bu yana an
pis gostaricidir. "Nasdaq" indeksi 22,19 boand (1,61%) geriloyarok 1355,65 bonds,
"Standard&Poors" genis bazar indeksi iso 15,69 (2,13%) band azalaraq 719,4 boands
catib. Belo ki, ilin avvalindon etibaron Dou Cons 20,8%, S&P 500 19,9%, Nasdaq
indeksi isa 14% asag1 diismiisdiir [20,145].

Istigrazlarin investisya imkanlar1 iso onlarm xiisusiyyati ilo six baglidir. Bels ki,
istigraz iizra galir sohm ilo miiqayiseda ¢ox azdir, amma daha etibarlidir. Istiqrazlarin
emissiyast golir oldo etmok vo yaxud omtoo istehsalinin artirilmasina sabob olan

tadbirlarin hayata kegirilmasi magsadi ils hayata kegirilir.
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Bu baximdan inslitusional vo fordi investorlarin kapital qoyulusunun se¢ilmasi
zamani an asas meyarlardan biri investisiya riskinin giymatlondirilmasidir. Risk vo
galirlik bilavasito bir-birilo six baglidir. Cox nadir hallarda riskin soviyyasini
artirmadan yiiksok golirliliya nail olmaq miimkiindiir. Homginin, galirliliyi qurban
vermodon asag riskli alatlora investisiya qoymaq imkanina da az-az rast galinir.

Bunlardan fikrimizca daha miihiim olanlarinin mozmununu qisaca sorh edok.

Cadval 2. 3.

Qiymatli kagizlarin novlarinin risk va galirlik baximindan nisbati

Qiymatli Cari Riskin qiymatlondirilmasi (bes balliq skala {izra)
kagizlarin golir . :
névlari liyin Investisiya iizra golirin itirilmosi | Investisiya qoyulmus vasaitlarin
orta | riski itirilmosi riski
nor
mast, % ssuda faiz Inflyasiya sistematik | geyri-sistemalik
daracasinin tempinin risk (bazar) | (xiisusi) risk
qalxmast artmast zamani zamani
Zamani zamani
Dovlat istigrazlart 4—6 4—5 3—5 12 1—2
AAA tipli istigrazlar 5—6 4—5 4—5 2—3 2—3
A tipli istigrazlar 6—38 3 4—5 3 3
Imtiyazl1 sohmlor 6—10 2 2 3 3
A+ tipli adi schmler 7—9 3 3—4 3—4
A tipli adi sohmlar 8—10 12 2 3—4 3—5
B tipli adi sshmlor 9—12 1—2 2 4 5
Kommersiya 10—15 12 1—2 4—5 5
banklarinin smanat
(depozit) sertifikatlari
C tipli adi | 15—20 1—2 1—2 5 5
sohmlor
(spekulyativ)

Manba: Pomamosa U.B., /[0X01HOCTh M PUCKHU IeHHBIX Oymar /" Bup:xa +
®uHaHcbl'- 2014, Nell
Biitiin bunlarla yanasi bazi miitaxassislor an baslica risklarin mohz investorun 6z

daxilinds oldugunun da sdylayirlor [19, 75]. Masoalan, iri investorlar agiq movqelarin
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Kifayat godor ¢ox olmasi sabobindon 6ziinomaxsus giymatli kagizlarin hamisini birdan
bazara sata bilmoz. Ciinki qiymatlorin gobul edilmoz soviyyays godor asagi diismasi
riski vardir, belo ki, iri investor satmaga basladiqda o giymati avtomatik olaraq Oziino
oks qovmaga baslayir. Bunu goran kigik vo orta spekulyantlar da satmaga baslayirlar.
Noaticads bazarda ¢okmo baslayir. Belo ki, bazarin iri operatorlar1 bazardaki voziyyati
ohamiyyatli sokildo doyiso bilocok Xabarlordon qorxurlar. Belo Xxabar oldugda iss
onlarda asab gorginliyi yaranir [19, 88].

Qiymotli kagizlar bazarinda investisiya risklori ilo olagadar olan timumi
problemlordon biri onlarin azaldilmasi, minimallasdiriimasidir. Riskin azaldilmasi
maksimum ¢eviklik vo moagsadyonlii faaliyyat tolob edir. Bu faaliyyat risklorin biitiin
potensial sferalar1 lizro hayata kegirilmalidir. Risklarla slagadar an vacib masals riskin
toroflor arasinda boliisdiiriilmasi va riskdan olan itkilorin miioyyon edilmasidir.

Riskin asag1 salinmasi li¢iin asagidaki tisullardan istifads oluna bilor;

- diversifikasiya;

- Oziinlisigortalama;

- si§ortal ama;

- valyuta risklorindan sigortaiama;

- ehtiyat fondun yaradilmasi;

- hedc amoliyyati.

Diversifikasiya kapitalin miixtalif sahalor arasinda boliisdiiriilmasi ilo riskin bir
hissasindon yayinmaga imkan verir. Masalon, investor bir sohmdar comiyyatin
sohmlarini almaq oavazino bes sohmdar comiyyatin sashmlorini alir vo naticads
investorun galir aldo etmak ehtimali 5 dofs artir vo uygun olaraq da riskin saviyyasi 5
dofo azalir. Diversifikasiya maliyyo riskinin agagi salinmasinin daha osaslandirilmis
tisuludur. Diversfikasiyani miixtalif parametlora uygun olaraq hoyata kegirmok olar.
Masalon, konservativ yoniimlii 60 yasli pensioner minimal risk soraitinds orta galirliyi
tomin edan portfelo istiinliik veracokdir. Agig-askar goriindiiyii kimi, onun portfeli
osason  etibarli  emitentlorin  istiqrazlarindan  vo  imtiyazli  sahmlarindon

formalasdirilacaqdir. Iyirmi bes yasli gonc investor isa 6z portfelina yiiksok likvidik vo
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riskli giymatli kagizlar1 daxil etmoklo yiiksok golirin oldo edilmasi iigiin risk etmayo
hazir olacaqdir. Buna goro do onun portfelinds adi schmlorin payr {stiinliik toskil
edocokdir .

Digor investorlar iso 6z portfellorini diversifikasiya etmok mogsadilo 6z
vasaitlorini biitiin diinya iizro paylasdiraraq miixtalif sirkatlorin sshmlarina (beynalxalq
vo regional diversifikasiya) asason do boyiik kapitallsamaya malik olan sirkatlorin
sohmlarina investisiya edirlor. Belo ki. davam edon qlobal proseslor ssbobindan
miixtolif Olkoalords iri sirkatlorin sohmlori vo inkisaf etmis fond bazar1 indekslori
arasmda korrelyasiyanin artim meylini miisahido etmok olar ki, bu da beynolxalq
diversifikasiyanm iistiinliiylinii ohamiyyatli doracados asagi salir. Kigik sirkatlorin schm
mozoannalarinin diinya indekslorindon asi ilig1 iso bir 0 gadar do ¢ox deyildir. Huang,
Eun va Lay beynolxalq diversifikasiya magsadilo 1980-1999-cu il dovrlari tigiin kigik
kapitallsamaya malik olan sirkatlorin sohmlarinin potensialin1 qiymotlondirmisdirlar.
Onlar 6z novbasinda belo naticoys galmisdirlar ki, kigik kapitallagmaya malik olan
miossisalordo  genis  difersifikasiyanin  edilmosi  statistik baximindan daha
ohamiyyatlidir va hotta bazarda bas veran ciddi doyismalori zamani bela itimir [18].

“Money” jurnalinin nominasiyasina 9sasan sshm secimi iizra yiizilliyin on boyiik
qlobal eksperti hesab edilon Con Templton (2008-ci ilds “Forbes" jurnali onun
var-dovlatini 3,8 mlrd, dollar hacminda giymatlondirmisdir [15, 163] diversifikasiya
prinsipinin on niifuzlu vo montigli terofdarlarindan biri hesab edilir. O iso 6z
novbasinds yalniz 6ziina 100% omin olan investoralrin diversifikasiyaya ehtiyaci
olmadigim geyd edir . Uorren Baffet do 6z novbasinds geyd edir ki, agor investor
sohmlorini almagi planlagdirdig1 sirkoti yaxsi Gyronilbss, bu zaman onun
diversifikasiyaya ehtiyact yoxdur [19, 129].

Belaliklo, giymatli kagizlar bazarinda golrlik vo risk bir-birilo six bagh
oldugundan doqig qiymatlondirilmasi vo azaldilmasi isinin diizgiin toskil

olunmasindan ¢ox asili olur.
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2.2 Qiymatli kagizlar maliyys bazar imkanlarmin tahlili.
1 Fundamental tahlili.

Struktur baximindan fundamental tohlili asagidaki kimi tosvir etmok olar (sokil
2.1) [16, 103]:

Fundamental

/ tohlil ‘ \

Makroiq Sahovi Mikroiq

tisadi tisadi

Sokil 2.1. Fundamental tahlilin strukturu

Makroigtisadi tohlil baximinda ohalinin galirlori ilo yanasi ohalinin Xarclori do
vacib rol oynayir. Onlarin strukturu shalinin 6z vasaitlorini hansi istiqgamotds istifado
etmoasi barado investora vacib molumat verir. Moasalon, Qonsu Rusiyada oshalinin
y1gimi ¢ox asagidir, lakin istehlak yonli mat vo Xidmat Xorclori istiinliik toskil edir.
Azorbaycanda iss shalinin y1gim1 meyli daha ¢ox Iahcavahirat, dasinmaz amlaka dogru
olur.

UDM malumdur ki, dlkanin istehsal vo xidmat saholorinds yaradilir. UDM- nin
dinamikas1 {imumi iqtisadi konyuktura ilo slagedardir. UDM-rin artimi iimumilikda
Olkadoaki inevestisiva miihitinin yaxsilasdigimi xarakterizo edir vo Xarici Sarmayanin
calb olunmasinda stimul olur.

Haqqinda danisdigimiz tahlilinin istigamatlorini asagidaki kimi qruplasdirmaq
olar:

UDM-nin tohlili;

amok bazari, galirlik vo masgulluqun tohlili;

todiya balansinin tahlili;

pul sferas1 vo pul kredit siyasatinin, valyuta mozonnasinin tahlili:

maliyya siyasati, biidca Vo vergi siyasatinin tohlili;

DN N N N NN

inflyasiya soviyyasinin tahlili;
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v fond bazarmin vaziyyatinin tohlili va s..

osas analiz maliyys bazarlarmin vo xiisusi alotlorin goalocok voziyyatinin
giymatlondirilmasi va prognozlasdirilmasi iiglin bir sira metodlardan ibaratdir. Bu
tisullar makroiqtisadi, maliyya, istehsal, sonaye vo miiayyan bazar va ya xiisusi bir
alotlo alagoali digar gostaricilora asaslanir.Masalon, valyuta ciit EURUSD halda, o,
birbasa xarici valyuta pul vesaitlorinin performansimni oks fundamental analiz
makroiqtisadi gostaricilori ABS vo Avropa, eloco do 6donislarin vo regionlarin ticarat
qaliglarin gostaricilori tolob edir. Yeri golmiskon, makroiqtisadi gostaricilor miixtalif
moanbalardan, masalon, fxstreet vo econoday resurslarindan gotiiriile bilor.

Tadiya balansi. Tadiya balanst miioyyan dovlat va digar dovlatlor arasinda pul
aximim xarakterizo edon statistik hesabat olub xaricdan na gadar pul vasaiti alindig1 vo
digar dovlato no gadoar pul vasaiti 6denildiyini gostarir

Tadiya balansinin "Kapitalin vo maliyyanin harakoti" hesabinda bir torafdon
investisiya qoyuluslarini va digor formalarda Azarbaycana kapital axinini, digor
torofdon do Xarica kapital axin1 ilo Xarakteriza olunur. Qeyd edok ki, tadiys balansinin

bu bolmasi daima miisbot saldo ilo xarakterizo olunur.

Cadval 2.4.
Azarbaycanda xalis xarici kapitalin hacmi va strukturu (mIn. ABS dollari ils)
Novii 2009 | 2010 | 2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 | Cami
Neft bonusu 175 37 74 75 155 100 6 - - 622
Birbasa 155 591 1068 | 1085 | 691 588 813 | 2025 | 3948 | 10964
Neft sektoru 140 416 780 889 527 452 718 | 1636 3903 | 9461
Digar sektorlar | 15 175 288 196 164 136 95 310 |45 1424
Digar 220 657 422 499 543 546 375 1399 478 | 4149
Beynalxaq 132 113 204 126 339 293 213 | 25 59 1504
Digorlori 88 544 218 | 373 | 204 | 253 | 162 | 63 | 419 | 2324
Cami 550 1285 | 1564 | 1679 | 1389 | 1234 | 1194 | 2343 | 4439 | 15677

Manba: Coadval Azarbaycan Respublikasima tadiya balans1 gostaricilari
asasinda tartib olunub.

Hesablamalar gostorir Ki, Xaricdon daxil olan kapital axin1 2009-cu ildo 550 min.
dollar toskil etmisdir ki, bunun da 175 mlin. dollarini1 neft bonusu, 155 min dollarim

birbasa investisiyalar, 220 mln. dollar1 isa beynoalxalq maliyys toskilatlarinin kreditlori
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va digor investisiyalar togkil etmisdir. Calb edilmis birbasa xarici investisiyalarin 140
mln, dollar1, yani 90,3 %-i birbasa neft sektoruna, qalan 15 min. dollar vo ya 9,7 %-1
Iso digor sektorlara yonolmisdir. Neft sektoruna colb edilmis xarici investisiyalar
0lkads bu sektorun inkisafi iia alagadar 2009-cu ilds 175 min. ABS dollar1 hacminds
neft bonusunun da daxil olmasina sobab olmusdur. Biitovlikds, 2009-cu ildo 6lko
iqtisadiyyatina hom Kreditlor hesabina konkret layihalor tizro calb edilon, hom do
geyri-kredit invistisiyalarin saho strukturu bels olmusdur: sonaye-44 min dollar,
tikmti-25 min dollar, nagliyyat va rabita-4 min dollar, ticarat vo xidmat-45 min dollar
digor saho va sferalara isa-32 min. dollar yonalmisdir.

2009-cu ilds 6lka igtisadiyyatina calb edilmis birbasa xarici investisiyalarin
6lkalar {izra strukturunu asagidaki kimi gostarmak olar. Belos ki, 52 mIn. ABS dollari
Vo ya 23.8 %-i Tiirkiyonin, 61 min. ABS dollar1 vo ya 28 % -i ABS-1n, 28 mln, ABS
dollar1 vo ya 12.8 %-i Boylik Britaniyanin, 15 min. ABS dollar1 vo ya 6.9 %-i Rusiya-
nin, 12 min. ABS dollar1 va ya 6,1%-1 Norvegin, galan 61 min. ABS dollar1 vo ya 28,2
%-i iso digar dlkalorin payma diismiisdiir (Cadval 2.5).

Cadval 2.5.

Olks igtisadiyyatina calb edilon xarici investisiyalarin 6lkalor iizrs strukturu
Olkalar 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017 Cami
Tiirkiys 52 73 188 204 | 103 70 85 56 31 695
ABS 61 208 383 | 446 | 166 120 150 42 43 1619
Boyiik Britaniya 28 81 184 210 | 163 105 120 109 98 1089
Rusiya 15 44 85 87 47 281 |40 0,8 2 601,8
Almaniya 1 4 27 38 7 25 36 2 0,5 140,8
Yaponiya 5 17 42 67 13 42 135 24 18 363
Fransa 5 - 14 26 44 32 30 26 15 87
Norveg 12 35 69 98 63 45 35 32 26 415
Saduyya Orabistan1 | 2 7 12 15 6 5 5 6 1 65
Bo9d 1 2 8 16 8 6 6 4 | 52
Iran 1 4 9 41 24 18 20 3 0,1 120.1
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Isvecro 1 4 20 20 15 10 15 15 3,1 103

itlaliya = 14 13 18 38 25 35 23,1 15 165

Digar olkalar 39 64 101 | 194 | 240 | 262 | 188 34,5 12,7 1670,4

Monba: Cadval TASIS, DSK-nm molumatlart asasinda vo musllifin
hesablamalari 9sasinda hazirlanib.

2009-cu ilin molumatlarina gora 6lkamizds xarici investitsiyali miiassisalorin say1
1385 olmusdur ki, onlardan da 913-ii birgo miiassiSalor, 472-t tam birbasa xarici
invetistyali miiossisolor idi. Hom birgo miiossisolorin, ham do birbasa xarici
investisiyali miiassisalorin yaradilmasinda asas rol Tiirkiyaya moxsus idi. Belo ki,
birge miiossisalords Tiirkiyonin xiisusi ¢okisi-42,3%, iran-21,1%, Rusiya Fedarasiyasi
-8%, ABS-4,3%, Almaniya -4,1%, Boyiik Britaniya -1,8%, Isvecra -1,5%, Israil -1,1%
toskil edirdi, Tam birbasa xarici investisiyah miiassisalorin yaradilmasinda da asas rol
Tiirkiyaya maxsus idi. Homin dovrdo mdvcud olan 472 tam birbasa xarici invesitisiyali
miiossisalorin -115-i va ya 27,4% Tiirkiyanin, 98-i va ya 3,6% Boyiik Britaniyanin,
13-ii vo ya 2,7% Ukraynanin payina diismiisdiir. Hesablamalar gostorir ki, Xarici
investisiyala miiassisalorin 6lkomizin iqtisadiyyatinda rolu o goadar doa yiiksak deyildir
Vo yalniz xarici iqtisadi fealiyyotds bu 6ziinii agiq biiruzs verirdi. Bels ki, DSK-nin
molumatlarma gora 2009-cu ildo vo 2010-cu ilin ikinci yarist xarici investisiya
miiassisalorin ixracin hacminds xiisusi ¢okisi 3,7%, idxalda iso 9,5% toskil etmisdir.

Apardan tohlil gostarir Ki, xaricdon daxil olan kapital axin1 2009-cu ilo nisbaton
2017-ci ildo 15117 milyon ABS dollart mablogindo artaraq 15667 min. Dollara
catmigdir. Bunun isa 60,4 %-ni neft sektorunun foaliyyati ilo bagli birbasa investisiya
va neft bonusu taskil edir.

2017-ci ildo Azarbaycan iqtisadiyyatina xaricdan (hom kreditlor hesabina konkret
layihalor {izra, ham da geyri-kreditlar) 945 min. dollar birbasa investisiya qoyulmusdur
ki, bunun da 900 mln dollar1 va ya 95,2 %-i beynolxalq neft kontraktlarinin faaliyyati
ilo bagl sohmdar kapital soklinds daxil olmus investisiyalardir.

Qeyd elmok lazimdir ki, neft sektorunun faaliyysti ilo bagli olmayan birbasa

investisiyalarin da olko iqtisadiyyatina axim xeyli dorocods artmaga baslamigdir,
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2017-ci il arzinds xarici firmalar, banklar, birgse miiassisalar va elaca da geyn-rezident
fiziki soxslor 6z vosaitlorini igtisadiyyatimizin miixtalif sahslorina yonoltmislor.Belo
sarmayslorin imumi hacmi 1424 min dollar togkil etmisdir.

Belaliklo 2017-ci ilds 6lko iqtisadiyyatina calb edilon xarici investisiyalarin (ham
Kreditlor hesabina konkret layihalor tizro, ham do geyri-kreditlor {izra) sahs strukturu
asagidaki kimi olmusdur: neft sektorou 974,2 %; 4,2 %- tikinti; 3,7 % -noagliyyat vo
rabito; 3,7 % -ticaroat vo xidmot; 18,4% -sonaye; 2,2% -digor saho va sferalarin payina
diismiisdiir.

2010, 2011, 2012 vo 2013 cii illords xarici investisiyali miiassisalor ixracda elo
xiisusi ¢okiya malik olmadigi halda, 2014-cii ildo iso 6lkodo neft mohsullarinin
ixracinda Azarbaycan Beynolxalq Omoaliyyat Sirkotinin (ABOS) pay1 1015 min dollar
Va ya ixracin 94,6%-ini togkil etmisdir.

Maliyya siyasati: Maliyya siyasoti agagidakilardan ibaratdir:

- Pul siyasati;

- maliyys bazarlarinin siyasatinin inkisafi (kredit bazari, qiymatli kagizlar bazari,
sigorta bazar1 vo s.);

- Bank siyasati;

- biidco siyasati;

- investisiya siyasoti;

- Borc siyasati;

- sosial siyasat;

- valyuta siyasati;

- vergi siyasoti;

- maliyyo sonaye siyasati;

- ki¢ik biznesin dastoklonmosi vo maliyyalosdirilmosi siyasati;

- Regional maliyya siyasati;

- hodof siyasati (inflyasiyanin tonzimlonmasi);

- Kond tosorriifatinin maliyyolosdirilmasi siyasati;

- innovasiya layihalarinin maliyyalosdirilmasi siyasati.
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Maliyyas siyasoti asagidakilara boliing bilor:

- qusamiiddatli (illik biidcalor);

- orta miiddatli (3-5 il);

- Uzun miiddatli (7-15 il).

Umumi maliyys siyasoti mdvcud tapsiriglarm vo programlarin  hoyata
kecirilmosino, orta middotli vo uzunmiiddotli inkisaf proqramlarinin hoyata
kecirilmasing, 6lkonin vo bodlgalorin maliyys monbalarinag ¢atdirilmasinin artirilmasi
vo maliyyo bazarlarinin inkisafi {i¢iin maliyyo dostoyinin birlosdirilmasino
yonoldilmolidir. Investisiya vo is miihitini yaxsilasdirmagq. Olkenin biitiin maliyyo
ohdoaliklarini yerina yetirmak.

Maliyys siyasotinin on vacib vozifolorindon biri maliyys bazarlarinin
inkisafidir. Maliyys bazar1 maliyys aktivlorinin dovriyyasi bazarlaridir. Pul vo digor
maliyya aktivlorinin yenidon paylandigi kredit bazarmin, qiymotli kagizlar bazarinin
(RZB), sigorta bazarmin vo digor xiisusi bazarlarin birlosmosi soklindo foaliyyot
gostorir.

Maliyys bazar1 pul bazarimi, kapital bazarini, sigorta bazarim1 vo qizil bazarini
ohats edir .

Kapital bazarina asagidakilar daxildir:

- orta miiddatli vo uzunmiiddotli qiymaotli kagizlar bazar1 (birja);

- Kapital qoyuluslarinda istifads olunan orta miiddstli vo uzunmiiddstli bank
kreditlori bazar1.

Sigorta bazar1 sigorta xidmatlori bazaridir.

Pul bazar qisamiiddatli maliyyas alatlorinin satis1 vo qisa miiddatli amaliyyatlar (1
ilo godar) ti¢iin bazardir. Bu daxildir:

- Qisamiiddoatli kredit bazar1 - bankg¢iliq vo qisamiiddatli (bir ilo godor) kreditlorin
digar novleri;

- Banklararasi bazar - banklararas1 qisamiiddotli kreditlor bazart;

- Valyuta bazarlar - toklif va tolob asasinda valyutalarin alqi-satqist oldugu rosmi

moarkoazlar.
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Qisamiiddatli qiymotli kagizlar bazar1 birbasa valyuta, depozit sertifikatlar1 vo
qiymatli kagizlar daxil olmagqla, digor qisamiiddoatli qiymotli kagizlar osas alstlor
oldugu bir bazardir. Téromo qiymatli kagizlar (futures, variantlar vo s.).

Pul sferast vo pul kredit siyasati. Pul-kredit sistemi miiasir iqtisadiyyatlarda
miistosna rol oynayir. Igtisadgilar pulu iqtisadi orqanizmin qani, pul-kredit sistemini
ISo onun damarlari adlandirir.

Pul-kredit sistemi miiasir iqtisadiyyatlarda miistosna rol oynayur. Igtisadgilar pulu
igtisadi orqanizmin qani, pul-kredit sistemini iso onun damarlar1 adlandirir. Oksor
inkisaf etmis o6lkalordo (o ciimlodon, ABS, Qarbi Avropa va Yaponiyada) iigpillali
pul-kredit sistemi movcuddur .

1) Moarkazi bank - asas vazifasi pul-kredit siyasatinin hayata kegirilmoasidir.

2) Kommersiya banklari. Onlarin miixtalif tiplori mévcuddur: investisiya
banklari, omanot banklari, ticarat banklari, ipoteka banklari.

On boyiik kredit sistemi ABS-dadir. Sonaye cohotdon inkisaf etmis miixtolif
Olkalordo pul-kredit sisteminin miixtalif torkib hissalori daha giicliidiir. Masalon,
Almaniya asasan ipoteka vo amanat banklari tizra ixtisaslasir va birincilor bu sektorda
cox boyik xiisusi ¢okiya malikdir. Fransada investisiya vo amanat banldan, bank va
Ixtisaslasmis qeyri-bank miiassisalorina asaslanan Yaponiyada isa amanst banklan
inkisaf etmisdir. Gostarilon tgpillali pul-kredit sistemi inkisaf etmis Coanubi-Sargi
Asiya (Conubi Koreya, Sinqapur, Honkongq, Tailand, Indoneziya) vo siirotlo inkisaf
etmokda olan (Hindistan, Meksika, Braziliya, Argentina, Venesuela. Peru va s.)
olkalora do xasdir.Iqtisadiyyati zoif olan &lkelordo iso ikipillali (morkazi bank va
kommersiya banklan) vo zaif inkisaf pul-kredit sistemi mdvcuddur.

Pul-kredit sisteminin torifindo goriindiiyli kimi banklar bu sistemin torkib
hissasidir. Oksor miiasir iqtisadiyyatlarda bank sistemi iki iyerarxik pilladon ibaratdir:
morkazi bank vo kommersiya banklar1 (KB).

Moarkazi bank. Markazi bankin (MB) iqtisadiyyatda rolu 2 problemin halli ila
sortlonir: 1) 6lkads bank vo pul sisteminin stabilliyinin tomin olunmasi; 2) KB va pul

dovriyyasini tonzimlomoklo hékumatls birlikds timumilikds iqgtisadiyyatin inkisafinin
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tomin olunmasi. MB vahid dovlst pul-kredit siyasati hazirlayib hoyata kegirilmoklo 6z
foaliyyatindo milli igtisadiyyatin inkisafi sahani rohbar tutur:

MB-nin funksiyalarina asagididalar aiddir:

* Nagd pul emissiyast;

e KB-lorin mocburi ehtiyatlarinin formalasmasi vo bu ehtiyatlarin saxlanmast;

e KB va ssuda-omanot miioessisalorina kreditlorin verilmosi;

e (Ceklorin inkassasiyast;

eFiskal agent

o KB dorin faaliyyatina nozarat.

e Pul kiitlasinin tanzimlonmasi.

MB-nin balansinda onun aktivlarina asagidakilar aid edilir: (i) quzil vo Xarici
valyuta; (ii) KB-lara verilon ssudalar; (ii) dovlet istiqrazlari; (iv) qisamiiddatli dovlot
ohdoaliklori. MB-nin asas passivilor iso asagidakilardir: (i) banknotlar; (11) KB-lorin
depozitlori; (iii)) Hokumotin depozitlori (Maliyys Nazirliyinin hesab1). MB-nin
foaliyyatinin asagidaki osas istiqamatlorini geyd etmok olar:

Texniki tahlil.

Texniki analiz qiymaotlorin (kurslarin) horokotinin prognozlasdirilmasina vo
bazarin yaddasa malik oldugunu forz etmali olan bazar tadqigatina timumi gabul edilon
yanasmadir vo bu sobobdon kursun golocok istigamotlori ke¢cmisdo vo indiki
davranisdaki miisahido edilmis niimunalordon ¢ox tosirlonir.

Texniki tohlili osas gotiiriilon osas sortlor asagidaki ii¢ postulatlar soklindo
hazirlanir (Dow nazoriyyosindon):

« Bazar hor seyi nazara alir . Basqa sozlo, bazarda cari qiymot bazarin biitiin
stirlis impulslariin naticasini vo tam oksini tapir.

« Qiymotlorin harakoti tendensiyalara tabedir . Bazarin hoyati boylimo vo
azalma dovrlorindon ibarotdir. Hor bir dovr orzindo oks istiqgamotdo horokat baglayana

qadar foaliyyat gdstoron hakim tendensiya yaranir.
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o Tarix tokrarlanmir . Qiymat sxemlorindo miioyyon konfiqurasiyalarin, miixtalif
bazarlarda vo forqli vaxt torozi ilo ardicil vo tokraron goriinon omlaka malik olmasi,
insan psixikasina bonzor miioyyon davranis stereotiplorinin horokotinin noticosidir.

« Biitiin bazarlar ii¢lin analiz metodologiyas1 demok olar ki, eynidir. Qiymot
horokatinin tobioti vo miintozomliyi arasdirilir. Texniki analiz iki tisula boliintir:

1. Qrafik

2. Riyazi (kompiiter)

Mikroiqtisadi tahlil . Makroiqtisadi tohlili - sirkot vo ya onun omoliyyat
prosesinin iqtisadi potensialinin fordi elementlori qiymetlondirilmasi ilo bagl analitik
prosedurlar bir sira (masolon, iimumi vo novi, istehsal prosesi, vo s. Partiyalar
marketing sistemi, toskilati vo texniki soviyyoesi ilo miinasibotlori miiossiso
resurslariin qiymoatlondirilmasi va s.).

Makroiqtisadi tahlili analiz metodlar1

Maragqli, funksional vo grafiki: mikroekonomikada {i¢ analiz lisulu genis sokildo
istifads olunur.

Marginal analiz (marginalizm) iqtisadi gostaricilorin dinamikasini Gyronmok
yolu: artim, azalma, doyisiklik. Burada "mohdudlasdirma" termini "olava", "olava"
kimi basa diisiilmolidir. Mohdudlasdirici tohlilin mahiyyati ondan ibaratdir ki, todqiq
olunan iqtisadi moblagin slave, doyison hissasi, onun xiisusiyyatlori doqiqlosdirilir vo
buna gora da biitiin shalinin inkisafi (inkisafi) meyllort miiayyan edilir.

Funksional analiz bazi iqtisadi doyiskenlorin basqalarina olan bagimliliginin
yaradilmasi v aragdirilmasindan ibaratdir. Bir qayda olaraq, funksional asililiq riyazi
olaraqg verilir. Miistaqil doyison (miibahisa) iqtisadi amillordir. Masalon, iki faktorlu
bir istehsal funksiyasi, amayin va kapitalin istifads olunan iki faktordan asililigin
gostorir.

Qrafik analiz grafiklori, diagramlari, diaqramlar1 vo tosvirlori istifado edorak,
iqtisadi vaziyyatlarin va harokatlorin modellasdirilmasina asaslanir. Bir gayda olarag,
bu metod digor iqtisadi analiz tisullari ilo birlikds istifads olunur.

Bank vasaitlorinin he¢ do hamisi ssuda soklinds yerlosdirib bilmoaz. Ssudalarin
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cox hissasi geyri-likviddir ki, bu da banka nagd pul lazim olan vaxt tocili olaraq satila
bilmir. Ssudalar hamginin borcalan torofindon geri qaytarilmaq ehtimalina goro on
riskli bank aktivi hesab edib bilar. Bels ki, bir ¢ox 6lkalords kredit iizra oldo edilon
golirdan do vergi tutulur.

Bankin investisiya siyasati, adoton asagidakilar daxil edon yazili sonad sokilinda
olur: portfelin strukturu, banklarin giymotli kagizlarinin alimib-satilma strategiyasi.
Iqtisadi konyukturanim doyismosi noticasinds investisiya portfelinin strategiyas1 da
doyiso bilar.

Qiymoatli kagizlarla apaviian bank amoaliyyatlar:. Bazar iqtisadiyyati yiiksok
inkisaf etmis dovlatlorin tocriibasi gostarir ki, iqtisadiyyati giiclii bank sistemi olmadan
diistinmok olmaz. Amma miixtalif 6lkalords onlarin qiymatli kagizlar bazarmda rolu
eyni deyildir. He¢ do hor yerdo kommersiya banklari fond bazarlarinin bas
omoliyyatlarinda osas istirak¢t kimi c¢ixis etmirlor, Ddvlotin ganunverici aktlar
asasinda banldarm qiymatli kagizlarla amaliyyatina mahdudiyyatlor goyula bilar. Bu
ciir mahdudiyyatlor asasen diinyanin iki aparict dovlsti - ABS vo Yaponiyada halo do
movcuddur. 1933-cii ildo amerika kongiessi Qlass-Stigalla Qanunu kimi taninmis
Bank Aktin1 gabul etmisdir. Bu Akta asasen kommersiya banklar1 korporasiyalarin
qiymatli kagizlarina investisiya qoyuluslarini, onlarin anderraytingi va bu ciir giymatli
kagizlarla hor hansisa bir broker-diler amoliyyatlarin1 hoyata keg¢irmok hiiququna
malik deyildirlor. ABS-da kommersiya banklarima qiymotli kagizlarla amoaliyyat
aparmaq, fond bazarlarinda istirak etmok gadagan edilmisdir. Qanun qlivvays
mindikdon sonra kommersiya banklari 6z stuikturlarim yenidon togkil etmoaya moachur
oldular. ABS-da bir neg¢o onillikdo bu ganunun logv edilmasi istigamatinds bir sira
islor aparilmis vo naticads 1999-cu ilds yeni Maliyys modernlosmasi ganunun gsbul
edilmisdir. Bu qanuna asason 2000-ci ildan etibaron banklara giymatli kagizlar tizro
sirkotlor yaratmaga icazo verildi [15, 145]. Bununla bels halo do kommersiya banklari
bilavasito broker-diler sirkatlori kimi korporativ giymatli kagizlarla amoliyyatlar
hayata kegira bilmirlar.

Qeyd etmok lazimdir ki, giymatli kagizlarla aparilan amoliyaytlara goyulan
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mohdudiyyatlor dovlat giymotli kagizlarina aid edilmomisdir. Bu bazarda amerika
banklar1 hamisa aparic1 investor vo diler kimi ¢x1s etmisdirlor. Ilk névboda Federal
Ehtiyat Sisitemi onlarin vasitasilo agiq bazarda amaliyyatlar hayata kegirir. Hazirda
kommersiya banklarinin aktivinds oian dovlst giymetli kagizlarinin portfelinin hacmi
toxminon 15% taskil edir [19, 164].

Avropa Birliyi 6lkalarinin bir ne¢asinds ananavi olaraq fond bazarinda yalniz
banklar islayir (Almaniya, Avstriya), digar 6lkalards isa banklara birjaya daxil olmaqg
qadagan olunmusdur (Fransa, B.Britaniya, Ispaniya).

Banklar, homg¢inin broker funksiyasini yerino yetirorok 6z miistorilorinin hesabina
Sonaye miiassisalarinin sshmloarini ala vo ya sata bibr. Ogor boyiik goharlords
institusiona! investorlar vo ohali bu magsadlorin hoayata kegirilmasindoa broker
Firmalarina miiraciot edirlorsa, bu zaman amerikanin kommersiya banklar1 kifayot
godar trast omoliyyatlar1 (miistorinin gostorisi ilo qiymetli kagiz portfelinin idars
olunmas1 amoliyyati) hayata kegirir. Hazirki dovrdo ABS-da
timumi amerikan sohmlorinin yarisindan ¢oxu institusional investorlarin payina diisiir.
Bir seyi do nazer almaq lazimdir ki, kommersiya banklar1 hokumat vo baladiyys
giymatli kagizlarmin iri investorlart kimi ¢ixig etsalor do, onlar institusional grupa
daxil deyildir. ABS-da kommersiya banklari investisiya sirkatlorinin vo broker
Firmalarinin asas kreditorlaridir ki, onlarin haomin kreditlor hesabina 6z aktivlarinin
40-80%-ni maliyyalosdirirlor [14, 99]. Belaliklo do, investisiya foaaliyystindon va
qiymatli kagizlarla omaliyyatdan oalds olunan galirlor amerika kommersiya banklarina
boyiik galir gatirir.

Inkisaf etmokda olan dévlatlorin tacriibasine goldikds ise burada da kommersiya
banklarmin investisiya faaliyyatinde miixtalif xiisusiyyatlori mévcuddur.

Polsa banklar1 fond bazarinda on iri pesokar istirka¢i kimi c¢ixis edirlor.
Tonzimlonmoa noéqteyi-nozarindon onlar Polsa Milli Bankinin vo Qimatli kagizlar vo
Birja Komissiyasinin nazarsti altinda olurlar.

Cexiyada kommersiya banklarinin qiymatli kagizlar bazarindaki foaliyyati xiisusi

lisenziya asasinda hoyata kegirilir. 2003-cii ilin sonuna olan malumata ssasan bazarda
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foaliyyat gostoron 71 pesokar istirak¢idan 21-i bank olmusdur [19, 170].

Hindistan vo Conubi Koreyada kommersiya banklar1 qiymatli kagizlar bazarinin
asas operatorlar1 hesab edilmir. Cindoa iso 1994-cii ildo komerrsiya banklar1 hagqinda
gobul olunmus qanuna asason onlara korporativ giymetli kagizlarla anderrayting,

ticarat vo investisiya omoliyyatlar1 aparmaq qadagan edilmisdir.

I1I FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASININ QIiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ POTENSIALININ INKISAFINA DUNYA QIYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ TOSIRI iSTIQAMOTLORI.
3.1.Makroiqtisadi inkisaf gostaricilorinin qiymotli kagizlar bazarma
tasirinin artirllmasi yollari.

Son illards 6lkslads hayata kegirilon diistiniilmiis, elmi cohotdon asaslandirilmis
igtisadi siyasot noticosindo Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatinda siiratli
iqtisadi artim tomin ediimisdir. Investorlar iiciin igtisadi artim miixtolif saholorin
sohmloarina vasait yatirilmasina da bir signaldir. Miiasir Azarbaycan iqtisadiyyatinda
yaradilmis olverisli sorait hor seydon ovval iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiyalarin qoyulusuna stimul yaradir. Azarbaycan iqtisadiyyatinin demok olar ki,
biitiin sahalorinds inkisafin bas vermasi bu dévrda aktivlorin giymatinin qalxmasi ilo
olagodar fond bazarinin aktivlorino investisiya qoyulusunda da olverigli imkanlar
yaratmigdir.

Belaliklo 2008-ci ilds global bohrana baxmayaraq, 6lks iqtisadiyyatimim artimi
davam etmis, yaradilmig iqtisadi potensila sayosindo iqtisadiyyatin maliyyo
dayaniglig1 tomin olunus vo makroiqtisadi sabitlik qorunmusdur.

Qeyd edok ki, investor iiciin UDM-nin artma vo ya azalma faktmmn
tasdiglonmasindon basqa dinamik trendin {izo ¢ixarilmasi vo bu asasda goalocak ii¢iin
prognozun islonib hazirlanmasinda bdyiikk shamiyyat kosb edir. Bu baximdan
iqtisadiyyatin silsilovi xarakterinin nozors alinmasi asasinda birbasa slage olmasa da,

bu giin Azarbaycanin fond bazarinm ugurlu inkisafinin esasin1 mohz UDM-nin artim
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tempinin toskil etdiyini séylomok olar.

Bu artim iqtisadiyyatin biitiin sahalorinde mahsul vo Xidmatlorin buraxiliginin
artimu ilo yanasi bilavasita istehsal xorclorinin azalmasi vo miivafiq olaraq sahalor tizra
yaranan oalavo doayorin xiisusi ¢okisinin artmasi ilo baglidir. Son doviirlords 6lkemizin
yiiksok sosial-igtisadi inkisafi adambasina diison UDM-nin hocmini xeyli yiiksolmis
(codoval 2.3.1). onun iqtisadi foaliyyat sexemilori {izro struktur miitoraqqi

doyisikliklare sabob olmusdur. (cadval 3.1).

Cadval 3.1.
2009-2015-ci illarda Azarbaycan Respublikasinda adambasina diison iimumi
daxili mahsul.
_ AZN ' $
2009 595,1 665,0
2010 665,2 7143
2011 757,9 7745
2012 880,7 896,7
2011 1042,0 1060,3
2012 1513,9 1600,4
2013 2120,3 2373,3
2014 2980,9 3473,9
2015 4439,9 5403,9

Monba: Dovlat Statistika Komitasinin materiallari; www.aztat.org

Cadval 3.2.

Iqgtisadi faaliyyat névlari iizro Umummi Daxili Mahsul (faizla)
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Comi 100 100 100 100 100 100 100 100
Kond tosarriifat, oculuqg ve | 159 14,7 13,8 12,2 10,8 9,0 6,7 59
mesacilik

Bahq¢ihq 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3
Sanaye-comi 36 37,6 37,4 37,2 38,3 475 57,3 59,1
Moadoang¢ixarma sanayesi va | 27,6 29,6 28,9 27,5 29 39,4 50,9 52,9

karxanalarin islonmsi

O ciimladan

Xam neft vo  tobii qaz | 27,6 29,6 28,8 27,5 29 39,4 50,8 52,8
hasilati(kasfiyyat islorindan

basqa), neft vo qaz hasilati ilo

slagodar xidmatlor

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Emal sanayesi 5,3 6,2 7,4 8,6 8,3 7,2 5,8 5,3
o ciimladan:

qida mohsullar, tiitiin vo ickilorin | 2 2,6 2,9 3,5 2,9 2,4 0,9 0,7
emah
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toxuculuq maomulatlarimn istehsalh | 0,3 0,2 0,1 0.1 0,1 0,1 0,1 0,0

dori vo dari momulatlar istehsal 0 0 0 0 0 0 0,1 0,0
seliyiitoz,  kagiz momulatlart | 0,1

istehsali 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
neftayirma mahsullari istehsal 1,5 1,8 2,3 2,6 2,4 2 3,0 3,0
kimyovi maddalorin istehsal 0,3 0,4 0,5 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
rezin v plastik kiitla 0,0
momulatlarinin

istehsali 0 0 0 0 0 0 0,0
digar geyri-metal istehsal 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
asas metallar istehsal 0,1 0,1 0,3 0,8 1,1 1 0,4 0,3
digar kateqoriyalara daxil 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0.1 0,2
edilmayan

masin vd avadanhqlarin istehsah

optik vo elektrik avadanhq | 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
istehsah

digar naqliyyat avadanhqlar 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4
istehsall

oduncaq, agac va taxta istehsah 0 0 0 0 0 0 0,0 0,0
Elektrik enerjisi, qaz voa su 3,1 1,8 11 1,1 1 0,9 0,6 0,9
tachizati

Tikinti 6,5 58 8,7 11,2 12,5 10 7,7 7,1
Ticarat, ictimai iaso, | 6,7 7,8 7,9 7,6 7,7 6,9 59 59
mehmanxanalar

Nogliyyat, anbar tosorriifati vo | 12 10,1 9,8 10 9,5 8,1 6,8 6,0
rabita

Sosial voa qeyri-formal xidmotlor 16,5 15,9 14,2 13,8 13,8 10,6 9,9 8,4
Xalis vergilor 6,2 7,9 8 7,8 7.2 7,7 55 7,3

Monba: Dovlat Statistika Komitasinin materiallari: www.azstat.org

Biitiin bunlarla yanas1 6lkomiz son 5 ilin yekunlarina asason iqtisadi artima goro
diinya liderino g¢evrilmisdir. Belo ki, 2013-cii illo miiqayisodo diinya iqtisadiyyati
timumilikds 25,4 faiz, o cimladon ABS - 13,3 faiz, Avropa — Birliyi 13,7 faiz, MDB
Olkalari - 45,4 faiz, Cin - 66,5 faiz artdig1 halda, Azorbaycan iqtisadiyyati qeyd
olundugu kimi 2,6 dofo artmisdir [12].

Har seydoan avval geyd etmok lazimdir ki, respublikamizin fond bazarinda hayata
kegirilon alqi-satqr omaliyytalarinin hacmi ilbail artmaqdadir, Fikrimizco belo bir
vaziyyatin asas sabablorindan biri odur ki, har bir 6lkads oldugu kimi 6lkemizds do
qiymatli kagizlara olan talobin timumi hacmi olnun ohalisinin hayat saviyyasi, xalqin
timumi rifahi ilo bilavasito slagodardir. Basqa s6zlo desok hoyata Saviyyasi no godor
yiiksok olarsa, fond bazarinin faaliyyst dairasi bir o godar genis olar vo oksina [19,
196]. Bels ki, 90-c1 illarin ikinci yarisindan yeni sosial-igtisadi inkisaf programlarinin
Vo ohalinin rifahinin yiiksaldilmasino yonaldilmis tadbirlorin hoyata kegirilmasi

igtisadi vaziyyatin sabitlosmasine, 6lka shalisinin hayat saviyyasinin va galirlarinin
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getdikco arimasma imkan vermisdir. 90-c1 ilin avvallorinds pul galirlarinin toxminan
70%-ni omok haqqu tizro golirlor toskil edirdiso, son bes ildo hoyata kegirilon
mogsadyonlii iqtisadi islahatlar xiisusilo dovlst miilkiyyatindo olan miiassisa Vo
toskilatlarin  6zollosdirilmasi naticosindo goalirlorin 50%-don ¢oxu sahibkarliq
foaliyyatindon oldo edilmisdir. 2015-ci ildo geyri-dovlet miiassiso Vo toskilatlar
torofindon, istehsal edilmis mohsulun UDM-do pay1 2010-cii ildoki 73,3 faizdon 85,0
faizodok artmigdir. Fond bazan mdvqeyi baximindan miixtolif sahalordo (sshiyys,
tohsil, biidcodon maliyyaiosn toskilatlar va s.) c¢alisan insanlarin gotirlori sahibkarliq
foaliyyati ilo mosgul olan insanlarin golirlorindon ¢ox olmadigina goéro sahibkarliq
foaliyyatindon alda edilon galirlorin artimi daha ¢ox ohamiyyat kasb edir. Bels ki,
mohz sahibkarlar 6z miivaqgoti Sorbast pullarim qiymotli kagizlara yonaltmok
igtidarindadirlar. Bu giin bu tendensiya sayoaSindo qiymoatli kagizlar bazarinin
inkisafinda boyiik iraliloyis miisahids olunmaqdadir.

Olkomizds davamli iqtisadi artim vo yiiksok investisiya aktivliyi issizliyin
ohomiyyatli dorocodo azalmasina gotirib ¢ixarmisdir. Son bes il arzindos
respublikamizda 766 min yeni is yerlori a¢ilmisdir ki, bunun da 550 min daimi is
yerloridir. Bununla yanasi bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, agar 2013-cii ildo
Azorbaycanda ohalinin 44,7 faizi yoxsulluq saviyyasindon asagi yasayirdisa, 2008-Ci
ilin hesablamalarina gora, hazirda bu raqam 13,2 faiz taskil edir [13, 186].

Hoyata kegirilon maqgsadyonlii iqtisadi siyasat naticasinds 6lks iqtisadiyyatinin
prioritet saholorino investisiyalarin yonaldilmasi naticasinds istehsal vo emal
miiassisalarinin foaliyyati barpa edilmis, iqtisadiyyatin balanslasdinlmis inkisafinin
stirotlondirilmosi, sahibkarlara verilmis giizostli kreditlor yeni miiassisalorin
acilmasina gorait yaratmisdir.

2017-ci ilda ohalinin nominal pul galirlori 14305,6 milyon manat olmus vo 6ton
il nisbaton 40,3 faiz artmisdir. Ohalinin har nafarina diison pul galirlori kegan ilin eyni
dovrii ilo miiqayisads 42 faiz artaraq 1690 manata ¢atmsdir. 2015-ci ilds isa bu
gostarici 36,2% artaraq 2343 manat toskil etmisdir. Hor sakinino ayda orta hesabla

195,3 manat hacminds golir diismiisdiir ki, bu da 2017-ci ildokindon 54,9 manat
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coxdur [22].

ohalinin mosgullugu sahasinds aparilan iqtisadi islahatlar naticasindo 6lkanin
moasgulluq xidmatinds issiz kimi qeyds alinmus is¢ilorin say1 2005-ci ildon baslayaraq
asagiya dogru meyl etmoys basalmisdir (codval 3.4). Issizliys gdro miiavinatin orta
moablogi 137,5 manat olmusdur.

Bu dovrdo nominal va real amok haqqinin soviyyasi do yiiksalmis.Noticoda
2015-ci ilds do orta ayliq amok haqqida artim miisahido olunmusg vo 268 manat toskil
etmisdir. Son bes ildo minimum amok haqq 8 dofadon ¢ox - 2013-cii ildoki 9 manatdan
2015-ci ilda 75 manatadok artirilmisdir [22].

Cadval.3.3.
Masgulluq xidmatinda rasmi status alan issizlor (nafar)
o climlodon Rosmi status almis
Kisilor Qadinlar igsizlorin  iqtisadi  foaal
Illor Comi ohaliyo nisbati, faizlo

2009

43739 19283 24456 1.17
2010 21808

48446 26638 1.79
2011

50963 23088 27875 1.35
2010

54365 25313 29052 1.43
2011 55945 26669 29276 1.45
2012 56343 27265 29078 1,44
2013 1,26

53862 26323 27539
2014 50651 25322 25329 1,18
2015 20861

44468 23620 1.03

Moanba: Dovlat Statistika Komitasinin materiallari: www.azstat. org

Olka ohalisinin hayat saviyyasinin artmasini ohali torofindan golirlorin istifads
edilmasinin strukturundan da aydin gérmok olar, 2013-cii ilda galirlorinin 16,5 faizi
ohali torofindon kapital vo smanatlorin artirilmasina yonaldilirdiss, artiq 2015-ci ildo
bu mogsadlor Ugiin golirlorin 23,7 faizi ayrilmisdir. Golirlorin 66,1 faizi ohali

torofindon son istehlaki, 10,2 faizi vergilor, sosial sigorta vo koniilli tizvliik haglarinin
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odonilmasino sort edilmis, 23,7 faizi iso amanatlorin vo kapitalin artirilmasina
yonoaldilmisdir,

2014-c1 ilda isa pul galirlorinin 70 faizi son istehlak xarcloring, 28 faizi iso
miixtolif nov maliyys aktivlorinin yigimina yonoldilmisdir. ©halinin pul xarclorine
nozor salsaq gorarik ki, 2009-c1 illo miigayisado 2014-ci ildo ohalinin maliyya
aktivlorinin y1gimu tizra pul xarclori toxminan 4 dofo artmis vo ) miisbat meyllo 3,04
mlrd, manat toskil etmisdir. Bu iso digar seboblorlo yanasi homginin 6lkonin bank
sisteminin vo giymotli kagizlar bazarmm inkisafindan xobor verir. Umumi iqtisadi
inkisaf naticasinda ohalinin hom dovlat, hom do korporativ giymotli kagizlarina olan
etibari ilbail artir vo bunun sayssinds giymatli kagizlar bazarinin inkisafinda boytik
iraliloyis miisahido olunmaqdadir.

Sonda investor Azarbaycan bazarini tohlil edarkon respublika shalisinin illor
otdiikca 6z yigimlarinin maliyys aktivlorine yonaltdiyini gorar. Cadval 3.4.

9dhalinin galirlari va xarclari (milyon manat)

2010 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017

Goalirlar 4047.3 | 4301.6 | 5018. | 5738. | 6595. | 8063. | 10198. | 14305.
Ilkin galirlor 3136.9 | 3369.3 | 3948. | 4600. | 5345. | 6394. | 8299.6 | 11852.
O CUMLODON:

isgilora omok 6donislori 1021.1 1067.7 | 1262.i | 1620. | 2122. | 2954. | 3364.5 | 4564.9
sahibkarliq foaaliyystindon | 2114.4 | 2300.2 | 2683. | 2976. | 3217. | 3432. | 4874.1 | 7215.1
miilkiyyatdan galon galirlar 14 14 3.1 361 |52 6.8 61 72.1
Alinmis  cari  vo  osash | 910.4 932.3 1069. | 1137. | 1249. | 1669. | 1898.9 | 2453.5
Xarclar 3272.2 | 34984 | 4171. | 4793. | 5549. | 6508. | 8208.1 | 10819.
Son istehlak xarclori 2972.9 | 3199.7 | 3740. | 4230 | 4697. | 5532. | 6873.1 | 9374.6
Odonilan cari transferlor 299.3 298.7 | 431 563.8 | 852.2 | 976.1 | 1335 14449
Qoanasatlor 775.1 803.2 | 847.4 | 9443 | 1045. | 1554. | 1990.4 | 3486.1
Qeyri-maiiyya aktivlorin | 88.9 89.6 118.7 | 212 377.7 | 477.8 | 4205 4414
Maliyya aktivlorin y1gimi 686.2 713.6 | 728.7 | 7323 | 667.5 | 1077. H 1569.9 | 3044.7

Monba: Dovlat Statistika Komitasinin materiallari: www.azstat. org

Olkos igtisadiyyatina investisiya calb edilmasi mogsadi ilo Azarbaycan hokiimoti
torafindon «agiq qapi» siyasoti hoyata kegirilir. Azarbaycanda investisiya miihitinin
tokmillosdirilmasi istigamotindo mogsadyonlii iqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmasi
respublika iqtisadiyyatinin on prioritet istigamotlorindon hesab edilir. Olko

igtisadiyyatina calb olunan investisiyalarin artirilmas: moaqsadi ilo beynalxalq igtisadi
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toskilatlar vo maliyya qurumlari ilo omokdasliq ilbail genislondirilir:

BMT, Umumdiinya Ticarot Toskilati, Avropa Ittifaq, MDB. GUAM, 19T, Qara
Daniz Iqtisadi ©mokdasliq Toskilats;

Diinya Banki, Beynolxalq Valyuta Fondu, Avropa Yenidonqurma vo inkisaf
Banki, Asiya Inkisaf Banki, Islam Inkisaf Banki, Qara Daniz Ticarat vo Inkisaf Banki,
Beynoalxalq Maliyys Korporasiyasi, KFW Banki1 va s. [27].

3.2.Qiymatli kagizlar bazar1 imkanlarmin genislondirilmasi vo
perspektiviari.

Yuxarida qeyd edildiyi kimi, har bir comiyyatdo maliyys miinasibatlorinin shato
dairasinin genislondirilmosindo qgiymoatli kagizlar bazan boyiik rol oynayir. Bu
istigamatda respublikamizda magsadyonlii igtisadi siyasat hoyata kegirilir ki, onun da
miithiim torkib hissalorindon va istigamatlorindon biri giymetli kagizlar bazarinin
inkisafi vo tokmillasdirilmasidir.

Qeyd etmak lazimdir ki, bu giina qadar Azarbaycan iqtisadiyyatina ham daxili,
hom da xarici manbalor hesabina 49,5 mird. dollar hacminds investisiya qoyulmusdur
ki, bunlarmm 15,8 mird, dollar1 daxili investisiyalarin, 33,7 mlrd, dollar1 iso Xarici
investisiyalarin  payimna diisiir.  Yatirilmig  investisiyalar  igarisinde  portfel
investisiyalarin pay1 0,6% toskil edir ki, bu da ¢ox asag1 gostoricidir. Fikrimizca
investisiyalarin tarkibinds portfel investisiyalarin hacmini ciddi soklids artirmaq tigiin
respublikamiza sivil fond bazarmi formalasdirmaq vo inkisaf etdirmok lazimdir.
Inkisaf etmis dlkalorin tocriibasinda portfel investisiyast iimumi investisiyanin
togriban iicda bir hissoni toskil edir [19, 35]. Umumiyyatlo, inkisaf etmokds olan
Olkalorin tacriibesinds oldugu kimi, Azarbaycanda da birbasa investisiyalar (83%)
xarici investisiyalarin asas formasi hesab edilir [28,132].

Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafi istiqgamatinds hayata kegirilon magsodyonlii
iqtisadi islahatlar naticasinds bu giin Azorbaycanda giymatli kagizlar iizro milli birja

bazarinin tarixinda ilk dofs olarag, 2008-ci il arzinds borc giymatli kagizlarinin imumi
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hacmi 9,52 mird, manat toskil etmisdir ki, bu da 6ton Ilin miivafiq gostaricisindon $1%
coxdur. Naticado, 2008-ci ildo borc bazarinin iimumi hacminin UDM-o nisboti 2007-ci
ildoki 19 faizdon 27% faizo yiiksalmisdir .

Sohm bazarmin {imumi hacmi Iso 6ton ilin miivafiq dévriina nisboton 80% artaraq
1,7 mlrd, manata ¢atmisdir. gor 2007-ci iido sohm bazarinin UDM-o nisbati 3,5%
toskil edirdisa, 2008-ci ilds bu gostarici 5% toskil etmisdir .

Lakin, bu pozitiv doyisiklikloro baxmayaraq, Azorbaycanin qiymotli kagizlar
bazarinin bu gostaricilori imumdiinya gostaricilorindon, xiisusilo do inkisaf etmis
olkolorin miivafiq gostaricilorindon geri qalir. Belo ki, inkisaf etmis Olkoalordo sohm
bazarinin kapitallasmas1 UDM-nin 100-700%-ni toskil edir [19, 124]. Portfel
investisiyasiin iimumi investisiyada paymin xeyli azlig1 da 6z névbasinda giymatli
kagizlar bazarinin investisiya prosesina Kifayat godor colb edilmomasi ilo baglhidir.

Bundan basqa Dovlat Statistika Komitasindon alinmis malumata asason miiossisa
Vo toskilatlarin maliyya foaliyyatinin asas gostaricilorine nazor salsaq gorarik Ki, agor
2006-c1 ildo qisamiiddatli qiymatli kagizlara yatirilan vasait 34,1 min manat toskil
edirdiso, 2007-ci ilda bu ragam orta hesabla 1,5 dofs artaraq 52 mln. manat olmusdur.
Lakin 2008-ci ildo darinlogmis diinya maliyys bohrani naticasinds yaranmus likvidlik
problemi ilo olagadar olarag bu ragom 2 dofs azalarag 25 min, manat togkil etmisdir
[6,133].

Bu ¢atigsmazliglarin aradan qaldirilmasi tigiin s bir sira konkret vo magsadyonlii
kompleks tadbirlorin hayata kegirilmasi ¢ox vacibdir. Hazirda 6lkemizin qiymatli
kagizlar bazan 6z amorflugu ilo saciyyslonir. Yani ilkin vo tokrar birja bazarlar
arasinda forg kifayst godor miisyyanlosmoayib. Bazar strukturunda ilkin giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi {i¢iin asagidakilar talob olunur:

-miiassisalorin  6zallosdirilmosi zamani beynoalxalq standartlara cavab veran
sistemin totbiq olunmasi. Sur deyil ki, Azorbaycanda 6zallogdirma naticasinds yaranan
sohmdar comiyyatlor ¢ox hallarda investorlar torafindon qoyulan talablors cavab
vermir,

-emitentlor vo investorlar arasinda vasitagilik faaliyyatini hoyata kecira bilacak, 0
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cimlodon pesokar moslohatgilor kimi do ¢ixis edo bilocok hartorofli bacarigl
investisiya moslohatgilorinin iso Calb olunmasi. Investisiya moslohatcilori diinya
praktikasinda, xiisusilo ABS, Kanada, Ingiltors, Yaponiyada oldugu kimi bazarda bas
veran Vo bas vera bilocok vaziyyati tohlil etmali, bu vo ya digor problemlorin aradan
qaldirilmasi tigiin lazimi tokliflor vermalidirlor;

-sirkot Vo miiossisalorin istiqrazlarinin genis miqyasda reallasdirilmasi. Qarb
olkalorinda qiymatli kagizlar bazarinin maliyyalosdirilmasinin asas hissasi (70-95%)
korporasiya vo sirkatlorin istiqraz buraxilist hesabma hoyata kegirilir. Belo oldugu
halda, tikin bazar bu 6lkalords istigrazlara asaslanir, yerlosdirmoanin asas vasitagilari
Kimi iso investisiya banklar1 ¢ixis edir, Azorbaycanda iso belo bazar yox
doracasindadir.

-ilkin bazarda istiqrazlarin yeriosdirilmosininn osas institutu kimi investisiya
banklar1 vo investisiya fondalr1 ¢ixis etmolidir. Investisiya fondlar1 haqqinda ganun
hazir olsa da, diinyada bas verari iqtisadi bohraninin tasirlori nazors alinmagla ganun
layihasi bir daha nazordon kegirilir. Qanun layihasine investisiya fondlarmtn iki novii -
sohmdar va payli investisiya fondlarinin faaliyyati hagqinda miiddsalar daxildir. Qeyd
etmok lazimdir ki, hazirda inkisaf edon bazarlarda asasen payli investisiya fondlar
(PIF) genis yayilib [8,143]. PiF-lorin osas foaliyyoti fordi investorlara paylarm
satisindan aldo olunan maliyys vosaitlorinin miixtalif giymatli kagizlarin vo digor
aktivlorin alinmasina yonoaldilmasindon ibaratdir.

Deyilanlarla yanasi fond birjasinda struktur doyisikliklarinin hayata kegirilmasino
chtiyac vardir. Yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, birja tokrar bazardir, Diinya tocriibasindo
gabul olundugu kimi, burada da qiymatili kagizlar (eyni zamanda artiq ilkin bazardan
kegmis qiymatli kagizlar) alinib-satilir. Diinya tocriibasindon goriindiiyii kimi, inkigaf
etmis 6lkalords birjalar iqtisadiyyatin “barometri” funksiyasini yerina yetirirlor. ©gor
Iqtisadiyyatda hor sey yaxsidirsa, bazar qalxir, agor pisdirse, asag: diisiir. Fond
birjalarinin bir ne¢o bazara malik olduglar1 da qgeyd olunmalidir. Azarbaycan
Respublikasinin igtisadiyyatinda ham iri sshmdar-korporativ sektorun, hom das kigik

sohmdar sektorun yaranmasi zamani fond birjasinin torkibinds bir neg¢o bazarin

62



formalagmas1 ehtimali istisna olunmamalidir. Bu zaman giiclii vo boylik sirket vo
miiassisalarin sshmlori birjanin asas bazarinda dovr edocak, orta va kigik miiassisalorin
qiymatli kagizlar1 iso asag1 ragabat qabiliyyatliliyi sobabindan Il va hatta 111 daracali
bazarlarda istirak edocokdir.

Baki Fond Birjasinin belo strukturunun indiyadok moévcud olmamasinin asas
sobobi giymotli kagizlar buraxilist dovriyyasinin asagi olmasi, eyni zamanda qorb
Olkalorinin giymotli kagizlar1 ilo miiqayisodo onlarm miixtolif siniflondirmo vo
modiFikasiya imkanlarinin olmamasidir.

Baki Fond Birjasinin (BFB) investisiya prosesinds istirakinin arasdirilmasi
gostarir ki, birjanin zaif cohatlorindon biri tokrar bazar hacminin ¢ox asagi olmasidir.
BFB-doa sirkatlorin sshmlari mohdud sayda investor torofindon almir. Yoni sohmdar
comiyyatlorindo sohmdar ¢esidliliyi xeyli asagi saviyyoadadir. Bu sohmdarlarin ¢oxu
uzunmiiddatli sohmdar olmaq moqgsadds sirkato ortaq olur. Bu halda onlar birjanin
inkisafinda maraqli olmayacaqlar. Azarbaycan fond birjasinin isinin daha da inkisafi
liciin bir sira koklii tadbirlor hayata kegirmak talob olunur. Bu baximdan miiassisalori
0zallogdirarkan blok satisdansa, ¢oxsayli sohmdarlara satisa tistiinliik vermok va bunu
miimkiin qodor birja vasitosilo etmok daha somorali ola bilon Boyiik sirkatlorin
sohmlari regionun inkisaf etmis maliyys bazarlarinda da yerlosdirila bilor, bu zaman
Istanbul Qiymotli Kagizlar Birjast miinasib ola bilor. BFB-daki sirkatlorin sshmlorinin
bu birjada c¢arpaz yeriosdiritmasine do ¢alismaq olar. Ancaq biitiin hallarda
sohmdarlarin sayinin ¢ox olmasina g¢alismaq lazimdir. Birjaya iizv olan sirkatlorin
maliyyo hesabatlar1 miitomadi olaraq ac¢iqlanmalidir. Birja ham sohmdar
comiyyatlorinds, hom do investorlarda 6ziino gilivon yaratmalidir. Aparilan
aragdirmalar gostorir ki, bu giin BFB-do hayata kecirilon sohm ticarati birjadankonar
bazarda hoyata kegirilon sohm ticaratindon toxminan 10 dofo azdir. Umumiyyatlo
diinya tacriibasinds birjadankanar dévriyys timumi dovriyyanin {igds ikisini togkil edir
[15, 94]. Bu mogsadlo birjanin toklif etdiyi xidmatlordan investor va sshmdar
comiyyatlorinin neco istifado edocoklorini vo hansi faydani gotiirocoklorini hom

sohmdar comiyyatlorina, hom do investorlara ¢ardirmaq lazimdir. Homg¢inin tokrar
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bazar vasitasilo sirkatin sshmins olan talob va toklifin kasismasi naticasinda sshmdar
comiyyatlarinin sshmlarinin hagiqi gqiymetinin yaranmasi prosesi do saglam sokil almis
olar. Investor birjadaki miixtalif gostorici vo dayorlorin komoyilo daha saglam qorar
vermak iqtidarinda olacaqdir. Homginin birja sirkot haqqinda molumatin investorlara
catdirilmasinda da boyliik rol oynamalidir.

2017-ci ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo instutsional investorlar ii¢iin
likvidliyi miivafiq market-meykerlor torafindon tomin olunmaq sorti ilo valyuta vo
omtoa asash téramo maliyya alatlorinin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo Baki Fond
Birjasinda 204,7 milyon manat moblogindo omtoo osasli vo 4,1 milyard manat
mablogindo valyuta osasli téromo maliyys bazarlarla ticarot amoliyyatlar1 hoyata
kecirilmisdir. Toromo maliyys bazarlarlarla ticaratin yaranmasi hesabia 2017-ci ildo
maliyys bazarlar bazariin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton. 1,5 dofo artmisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, toromo maliyys bazarlarla ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks
vasitosilo tomin edilir. Investisiya sirkatlori Forex ticarati iizro Baki Fond Birjasinin
platformasinin oldo edir, bu platforma vasitasilo 6z miistorilorino xidmotlor toklif
edirlor. BFB ilo miigavilo baglamis vo amaliyyatlar tizro giindalik likvidliyi tomin
etmok ii¢iin market meyker funksiyasini yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda
verilon sifarislorin qars1 torofi kimi c¢ixis edir. Investaz sirkoti ticaroto buraxilmis
maliyys alatlori lizro giindalik olaraq, giymot dohlizi g¢orgivesinds alis vo satis
giymatlorini miiayyan edir, eyni zamanda Baki Fond Birjasinin ticarat sisteminds 6z
hesabina miioyyan edilmis alis-satis 6hdaliklori hacmindos miivafiq kotirovkalari tamin
edir.

Foreks bazarinda osason xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo alqi-satq

omaliyyatlar1 kegirilmisdir.

Cadval 3.5.
Qiymatli kagiazlar bazarlarin ilkin va tokrar bazarlarinin dévriyyasi
(mln. manat)
2013 2014 2015 2016 | 2017
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Ilkin bazar, comi 1172,2 2449,2 1872,6 3167,0 3551,1

Dévlat maliyys bazarlari 583,1 881,6 1000,8 397,9 238,4

Korporativ maliyys bazarlar 589,1 1567,6 873,9 769,1 3312,7
Tokrar bazar, comi 318,8 630,9 693,4 1048,3 6101,6
Dévlat maliyys bazarlari 102,2 54,1 236,4 80,5 3774

Korporativ maliyys bazarlar 216,6 576,7 456,9 967,8 14248
Toroms maliyys bazarlar = * = = 42994
flIkin vo tokrar bazarlarin comi | 1491,1 3080,1 2566,0 2215,3 9652,7

Monba: Cadval Maliyys Bazarlar iizra Dovlat Komitasinin malumatlari asasinda
tortib edilmisdir.

2. REPO/aks-REPO amoliyyatlart nazara alinmmamisdir.

Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmasinin asas sortlarindon
biri yerli sirkatlorin ticarot markalarinin bir brend kimi formal asdirilmasidir. Ciinki
mohz fond bazarinda 6z sohmlarini yerlosdiran emitent brends inan investorlardan
ucuz maliyys vasaitlori calb eds bilocokdir va bu da 6z ndvbasinds timumilikds fond
bazarinin dovriyyasinin artmasina gotirib ¢ixaracaqdir. Belo ki, giymatli kagiz
emitentinin etibarli olmasi kigik investorlar {i¢iin do osas sort olacaqdir. ©hali bu
zaman yiiksok dorocado etibarli olan, miioyyan orta Saviyyadon (bu Saviyya
makroigtisadi géostoricilordan, ilk névbada inflyasiyanmin saviyyasindan va manatin
Mazannasinda bas vera bilacok dayisikliklordon, eyni zamanda Investorlara gora
emitenttarm ragabat saviyyasindan asdi olacagdir) asag1 olmayaraq golir gotiron vo
iikvidliyi (qisa miiddatda giymatli kagizlarin nagd pula ¢evrilmasina imkan veran) ilo
farglonon qiymaotli kagizlarla tomin olunacaqdir. Eyni zamanda diinya tocriibasinds
oldugu kimi giiclii ticarat markasina sahib olan sirkatlorin sohmlari adi sirkatlordon
fargli olaraq birja torafindon daha baha qiymatlondirilacakdir ki, bu da 6z novbasinda
Sohm bazarinin kapitailasmasinm artmasina sabab olacaqdir.

Belo olan torzds kigik investorlarin borc qiymotli kagizlara maraqglan artacaq,

institusional investorlarin maraqlan qarsilarina qoydugqlart strateji vozifoalordon
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ohamiyyatli daracads asili olacaqdir. Umumiyyoatla, onlar iiciin brend sirkatlorin idara
edilmosinds istirak vo bununla da golocokdo mozonno artimi naticoasinda qiymotli
kagizlarin yenidon satisindan monfaoat aldo etmok vacib amils ¢evrilacokdir. Bu halda
institusional investorlarin bir ¢oxu tam olaraq portfel investisiyalara kegocoklar.
Qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafinin digar bir amili iso korporativ idarsetma
sisteminin  beynolxalq standartlara uygun inkisaf etdirilmasidir. Azoarbaycan
Respublikasinda korporativ idarsetmonin totbiq olunmasi da beynoalxalq toskilatlarla
aparilan danisiqlar zamani homiso prioritet movzu hesab edilib. Ciinki bu glin miiasir
bazar iqtisadiyyati soraitindo keyfiyyatli idarsetms sisteminin, mévcudlugu investorun
diqooetini  ¢okon osas amillordon biridir. Olkodo korporativ  idareetmonin
yaxsilasdirilmasi istigamatinds bir sira islor goriilmiis, qanunvericilik bazasi inkisaf
etdirilmig, doviot toskilatlarinin tonzimloyici funksiyalari tokmillogdirilmigdir. Bu
sahado Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar {lizro Dovlet Komitasi
torofindon 20 normativ akt gobul edilmisdir ki, bunlardan da ikisi sohmdar
comiyyatlors aid olmusdur. Qabul edilmis bu yeni qaydalar qiymatli kagizlar hazarinda
illik hesabatin tortib edilmoasini, xidmati informasiyalarin qorunmasini, onlarin
istifadasini vo togdim olunmasini tonzimlayir. Azorbaycanda korporativ idaroetmo
layihosi Beynolxalqg Maliyys Korporasiyas: (IFC) torafindon Isvegronin Igtisadi
Moasalalar tizra Dovlat Katibliyinin (SECO) nacib dastayi ila hoyata kegirilir. Bununla
yanast Baki1 Fond Birjasi Diinya Bankinin is¢i qrupu ilo birlikdos “Korporativ idaraetma
Vo giymatli kagizlar bazar” movzusunda milii miisabiqo do ke¢irilmisdir [45,209].
Umumiyyatlo somorali korporativ idareetma sohmdarlar vo menecerlor arasinda
yeni qarsiligli alage prinsiplorinin qurulmasi isinin biindvrasini toskil edir ki, bu da 6z
novbasinds investisiya yatirilmig kapitalin rentabelliyinin artmasina gatirib ¢ixarir.
Aparilmis todqiqatlar gostorir ki. investorlara dordo ti¢ hissasi bu vo ya diger
miiassisaya investisiya qoyuluslarim etmak {igiin qarar gobul edorkon miiassisanin
maliyya gostaricilorindon do ¢ox Direktorlar surasimnin faaliyystine bdyiik 6nom
verirlor. Respondentlor arasinda aparilmis sorgu naticasinds miioyyan olmusdur ki,

onlarin 80%-i eyni maliyys gostaricilorine malik olan miiassisalar arasinda investisiya
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goyulusu iiclin se¢cim etmoli olsaydilar, 6z se¢imlorini yaxs1 korporativ idaroetmayo
malik olan miiassisalor {izorinds dayanardilar [29, 43]. Diinya tocriibasinda korporativ
idaraetmonin inkisaf saviyyasinin vo bazarla slagosinin 6l¢iilmasi {i¢iin iki kamiyyat
gostaricisindon istifada edilir: fond bazarinm, kapitallasmasinin UDM-ya olan nisbati
Vo iqitisadiyyata kredit qoyuluslarinin UDM-ya olan nisbati. Birinci halla bagh onu
demak olar ki, korporasiyalarin sohmlarinin birjanin Jisttngqmdo olmamasi sababindon
capitallasmanm hesbalanmasi geyri miimkiindiir. Bu sobabdon imumilikds torporativ
sektorun UDM-ys olan nisboti gétiirsok, birjanin molumatlarina osason gororik Ki,
korporativ sektorun hocmi UDM-nin comi 1%-ni toskil edir ki, bu da iimumilikdo
bazarda tokrar sovdoalosmolorin az olmasina dolalot edir. Moarkozi Bankin statisitkasina
asason 2008-ci ilds iqtisadiyyta kredit qoyuluslar1 UDM-nin 20%-ni tokil etmisdir. Ug
il bundan avval iso bu gostarici comi 10% toskil etmisdir.

Umumilikda bank sektoru korporativ idareetms standartlarim ugurla totbig etmosi
rayasinds resurslarin calb edilmoasina va onlarin igtisadiyyatin miixtalif sektorlarinda
yenidanboliisdiiriillmasina nail olmusdur [37,352]. Els bu baximdan da Azarbaycanda
corporativ idaraetmanin inkisaf etdirilmasinds flagman rolunu bank sistemi oynayir.

Azarbaycan Respublikasinin Markazi Banki tonzimlayici bir organ kimi banklar
arasinda korporativ idaraetmonin inkisaf etdirilmasi ilo masgul olur. Bu mogsadlo
Morkozi Bank “Kommersiya banklar1 tg¢iin korporativ idaroetmonin effektiv
Standartlarinin islonilmasi va totbiq olunmasi” iizra layihs isloyib hazirlamisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, 6lkads yaranmus iqtisadi sabitlik korporativ idaraetmanin galacayi
tictin mithiim shamiyyat kasb edir.

Biitiin bunlarla yanasi qiymotli kagizlar bazarinda yeni maliyys alatlori yer
tapacaqdir. Belo ki, birincisi, dovlat borc giymatli kagizlarinin névlari genislonacakdir.
Bunu nozars alaraq demok olar ki, yaxin galocokdos asagidakilar bas vera bilor:

- Miiayyan olunmus infrastruktur program va layihalarin (avtomobil yollarinin,
korpilarin, tunellorin tikilmoasi, va s. digar kommersiya va geyri- kommmersiya
xarakterli layihalorin maliyyalosdirilmasi moqsadilo infrastruktur istiqrazlarinin

buraxiligt. Belo ki, bir ¢ox infrastruktur layihalorinin hoyata kecirilmasi zamani dovlot
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liclin onlarin maliyyalosdirilmosinin biitovliikdo dovlet biidcosi hesabina etmosi
mogsadouygun deyildir. Bu baximdan istiqrazlar buraxmagqla investorlarin calb
edilmosi diqgati calb edir. Diinya tocriibasinds infrastruktur istigrazlarin asasan iKi
korporativ infrastruktur (Qazaxistan, Avstraliya, Rusiya Federasiyasi) vo mogsadli
baladiyys istiqrazlari (ABS, Hindistan, Cili) novii vardir [19,60]. Korporativ
infrastruktur istiqrazlar1 kifayst qodor Xorc tolob edon infrastruktur layihalarinin
maliyyoslosdirilmasi {igiin 6zal miiassisalar torafindon buraxilan istiqrazlardir. Bu ciir
layihalora avtomobil vo domiryollarinin tikmitisi, su tochizati sisitemlorinin yenidan
barpa edilmasi va tikilmasi, industrial rayonlarin infrastrukturunun yaradilmasi aid
edilo bilor. Bu ciir istiqrazlar bir gayda olaraq dovlet zomanotino malik olur,
uzunmiiddatli olur (obyektin tikilmasi va isitismar1 miiddoatlorine hesablanir) vo onlar
lizro faiz dorocosi depozitlor iizro faiz doracasini ¢ox olmalidir. Rusiya tocriibasinag
nozor salsaq artiq 2009-cu ildo Rusiya Damiryol ASC (3 milrd, dollar hacminds),
“Transneft”, “Qazprom”, “Rusqidro” kimi iri miiassisalor infrastruktur istirazlar
buraxmag niyyatinds olduglarini bildirmisdirlar. “Qazprombank’iin hesablamalarina
gora isa 2009-cu ilin birinci riibiinde 15 mlrd dollar hacminds bu ciir istiqrazlar
emissiya edilo bilor. Bundan basqa Ukraynda bohranla yanasi, kegirilmosi
planslasdirlan Avro-2012 iizra futbol gempionati da infrastruktur layihalorinin bir daha
aktual edir. Bu ¢empionatin kegirilmasi 2012-ci ildon artiq infrastrukturun
yaradilmasin1 Ukrayna tigtin 6hdalik qoyur ki, bu da asasen avtomobil yollarinin,
korpilarin, tunellarin tikintisini vo geyri-kommersiya xarakterli layihalori nozards
tutur [15,60]. Bohranla olagodar olaraq dovlet maliyyalosmasi hoyata kegirilo
bilmodiyindon  investorlar  torofindon  infrastruktur  layihalorinin  yenidon
maliyyslosdirilmasi tigiin yegana vasito gqiymaotli kagizlar olmusdur.

Olko iqtisadiyyatmin ahongdar foaliyyatinin toskili, miidafio qiidratinin
giiclondirilmasi va shalinin artan harokat dinamikliyinin tomin edilmasinds miihiim
infrastruktur saho olan nagliyyat, respublikanin ictimai hayatinda shomiyyatli rol
oynayir, Bu baximdan Azarbaycan Respublikasinda naqliyyat sisteminin inkisafina

dair (2006-2015-ci illor) Dovlst Programi”nm gqobul edilmasi va Programin
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maliyyslosdirilmo monbalori igarisinds yerli vo xarici investorlarin investisiyalarinin
calb edilmosi xiisusila diggati calb edir.

Bununla yanasi bu giin respublikamizda idmana gostorilon xiisusi qaygi
naticasinda Azorbaycan Milli Olimpiya Komitasi torafindon tikinti quruculuq islori
davam etdirilir vo respublikada beynolxalq yarasilarin asas istirak¢ilarindan biri
olmusdur. Goriilmiis bu islor sayasinds iso Azorbaycan bir ¢ox avropa vo diinya
cempionatlarina ev sahibliyi edir.

Biitiin yuxanda deyilonlori nozoro alaraq fikrimizca olkonin nogliyyat
infrastrukturunun yaxsilasdirlmasi vo golocokds 6lkomizdos boyiik idman yariglarinin
kecirilmoasi ilo baghh miixtalif infrastruktur layihalorinin  maliyyalosdirilmasinda
infrastruktur istigraz modelinin tatbiq edilmosi 6z miisbat tasirini gostarcokdir. Bu isa
6z novbasinda giymatli kagizlar bazarinin inkisafina miisbot tosir gdstormokls yanasi,

ohalinin fordi investor kimi formalasmasina da miisbat tosir gostoracokdir.

3.3. Kommersiya banklarmin qiymatli kagizlar bazarindaki investisiya
faaliyyatinin inkisaf istiqgamatlori.

Qiymotli kagizlar bazarinda kommersiya banklarinin investisya foaliyyatini
miioyyan edon asas amil kimi galir aldo etmok vo miioyyan aktivlarin likvidliyinin
tomin edilmosino oian tolobati ¢ixis edir. Banklar vasaitalrin alverisli yerlasdirilmasi,
onlarin diversifikasiyalasdirdmasi, onlardan ham daimi, hom do onlarin satisindan
spekulyativ golir oldo etmok mogsadilo calb edilmis miixtolif maliyys vasaitlori
hesabina qiymatli kagizlarina investsiya yatirirlar.

Diinya praktikasinda oldugu kimi Azorbaycanda da kommersiya banklar1 fond
bazarinin istirak¢ilarindan biri hesab edilir vo qarsiya qoyulan magsods uygun olaraq
somaroli  foaliyyat noviinii miioyyan etmoklo giymatli kagizlarin emissiyasi,
investisiya, broker, diler faaliyyatini vo yaxud giymatli kagizin alinmasi, satilmasi vo
saxlanilmasi, homginin qiymoatli kagizlarla baglh diger omsliyyatlarin hoyata
kecirilmasi barodo gorar verir. Universal maliyyo-kredit institutu kimi kommersiya

batiklarinin  giymotli kagizlarla hoyata kecirdiyi omoaliyyatlarin osas moqsadi
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nizamnamo kapitalinin formalasdirilmas1 vo artirilmasi, borc vasaitlorinin aktiv
amoaliyyatlarda va investsiya prosesinds istifads edilmasi ticiin calb edilmasi, galir alds
edilmosi va gqiymatli kagizlarin girov kimi istifads edilmasidir.

2008-ci ildo Morkozi Bankin maliyys sabtliyinin qorunmasi iizro hoyata kegirdiyi
todbirlor vo pul siyasotinin yumsaldilmas: global bohranin bank sistemino tasirini
ohamiyyatli doracads neytrallagdirmisdir .

Diinya Banki da digor kec¢id iqtisadiyyatina malik dovlstlorlo miiqayisodo
Azorbaycanin global maliyys béhranina daha hazirliqli oldugunu geyd edorak, bunun
osast sobablorindon biri kimi Azorbaycan kommersiya banklarinin beynoalxalq
bazarlardan nishoton az borc almasi vo Azarbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin
kommersiya banklarinin xarci valyuta risklorino daha az moruz qalmasi tiglin ¢ox
chtiyatli siyasot hoyata kegirdiyini bildirmisdir [42,143].

Azorbaycanda foaliyyot gostoron kommersiya banklarinin giymotli kagizlar
bazarindaki faaliyyati «Banklar haqqinda» Azarbaycan Respublikasinin Qanununa,
Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasine vo diger normativ- hiiquqi aktlaria
miivafiq olaraq tanzimlonir.

Azorbaycanda foaliyyat gostoron kommersiya banklari investisiya coalb etmoak
moqgsadilo gobul eiilmis ganunvericiliya osasen sohm, istigraz, veksel, depozit
sertifikatlar va torama qiymaotli kagizlar emissiya eda bilor. Emissiya omaliyyatlarinin
komokliyi ilo banklarin ham soxsi, ham do borc kapitali formalasir. B magsadlo
banklar tarafindan sshm va istigraz kimi emissiya qiymatli kagizlar tadaviilo buraxilir.
1999-cu il 26 iyul tarixinds «Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar {izro Dovlot Komitasinin faaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda» Azarbaycan
Respublikasi Prezidentinin Formaninin imzalanmasi ilo Azorbaycanda foaliyyat
gostaran kommersiya banklarinin qiymatli kagizlarla hoyata kegirdiyi amoaliyyatlarin
hocmi daha da genislondirilmisdir.

Banklarin emissiya prospektinin asasini asasan adi vo imtiyazli sohm buraxiliglart
toskil edir. Bank torofindon emissiya edilmis adi sohm sahiblorinin asagidaki hiiquglar

vardir: Sehm sahibi ganunvericiliklo vo Bankin Nizamnamasi ilo miioyyan edilmis
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qaydada Bankin idaro edilmasinds istirak etmok, onun idaroetmo vo icra orqanlarina
segmok Vo secilmok, Bankin foaliyystino dair molumat alinaq, ilds bir dofo onun illik
hesabat1 vo miihasibat balansi ilo tanis olmaq, sohmdarlarin {imumi yi§incaginda sos
vermo hiiquqi il istirak, etmok, Bankin xalis manfastindon dividend almaq, Bankin
foaaliyyatino xitam verildikds, kreditorlarin toloblori yerino yetirildikdan,
hesablanmis, lakin 6donilmomis dividendlor, habelo imtiyazli sohmlorin logv etmo
doyari 6donildikdon sonra Bankin yerdo galan amlakinin miisyyan hissasini almaq
hiiququna malikdir.

Bankin imtiyazli sohmlarinin sahiblori onun tosorriifat foaliyystinin noticosindon
asili olmayaraq, bir qayda olaraq, sshmin nominal doayarinin toyin edilmis faizi
soklinda dividend almag, hamginin adi sshmlarin sahiblari ilo miiqayisads bank logv
edilorkon onun omlakindan birinci olaraq pay almaq, bankin cari foaliyyati vo galocok
planlar1 hagqinda molumat almag, seshm sahibi kimi malik oldugu hiiquglarinin
basqasina vermok, Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinde nazards tutulan
digor hiiquglara malikdirlor. Sos hiiququna malik olmayan imtiyazli sohm sahiblori
sohmdar comiyyatinin yenidon taskil edilmasi, bankin logv edilmasi, Sshmdara moxsus
olan imtiyazli sohm novii iizro hiiquqlarint mohdudlagdiran doyisiklik vo olavalorin
nizamnamada oks etdirilmasi {izra gorarlarin qabul edilmasinds sas hiiququ alds edir.

Biitiin yuxanda geyd edilonlor kommersiya banklarinin bir emitent kimi qiymatli
kagizlarla hoyata kegirdiyi amoliyyatlarin durmadan genislondiyini va inkisaf etdiyini
gostorir. Lakin buna baxmayaraq, bu giin Azorbaycan banklarmin on boyiik
problemlordon biri bankin faaliyystinin genislondirilmasi mogsadilo calb olunan
investisiyalarin ¢ox az bir hissasinin qiymotli kagizlar bazar1 vasitasilo coalb
edilmosidir. Bu rogom toxminon 5-10% toskil edir. Banklar vosaitlori daha ¢ox
beynoalxalg maliyys qrumtari torafimdan verilon kreditlords axtarirlar ki, onlar da bunu
osason daha ucuz basa golmoasi ilo izah edirlor. Inkisaf etmis 6lkalordo kommersiya
banklarinin osas investisiya resursu kimi ohalinin yigimlari hesab edilir. Belo Ki,
ohalinin yigmlartnin qiymotli kagizlar bazar1 vasitasilo Investisiya prosesino calb

edilmasi kommersiya banklarinin faaliyyatino miisbat tasir gostarir.
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Bu problemin arasdirilmast moqsadilo Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi
torofindon da banklar arasinda sorgu aparilmisdir. Sorgu edilmis banklarin toxminan
60%-1 vosaitlori beynalxalq toskilatlarda axtardiglarini bildirmisdir. Banklarin yalniz
24,2% vasaitlorin colb edilmasi tisulunu sohmlorin Baki Fond Birjasinda ictimaiyyato
toklif edilmasinds gérmiislor. Bununla yanasi, oksar banklar sshmlarini Baki Fond
Birjasina ¢ixarsa da, birjada alqi-satqi amoliyyatlar1 xeyli zoif gedir. Azarbaycan
Respublikas1t Morkozi Bankinin minimum kapital toloblari vo bank sektorunda imumi
inkisaf son ii¢ il orzindos iki bank istisna olmagqla, sorgu edilmis biitiin banklarda
kapitalin artiritlmasi ilo naticolonmisdir.

Unibank Agiq Seshmdar Comiyyatinin Baki Fond Birjasina investisiya qoyulusu
2000-ci ildo hoyata kegirilmisdir vo bu investisiya qoyulusu {imumi nizamnamo
kapitalinin 5,56%-ni toskil edir. Milli Kart prosessing morkozino investisiya 2016-c1
ildo yatirilmisdir vo bu investisiya qoyulusu {imumi nizamnama kapitalinin 10%-ni
toskil edir. Bundan basqa Azarbaycan Respublikast Maliyya Nazirliyi torafindan bir
ildoki buraxilan qisamiiddotli kagizlarina investisiya yatirilmigdir ki, bu notlar tizro

orta ¢akili galirlilik 9,6%-9,9% toskil etmisdir. (codval 3.3.1)

Cadval 3.3.1

Unibank ASC-nin satila bilon investisiya kagzilar
Min Azarbaycan manat ila 2015 | 2016 | 2017
ARMB-nin notlar 399 - 11354
Azarbaycan Respublikas1 Maliyys Nazirliyinin 3588 | 550 | 1937
notlari
Rezident banklarin bore qiymoatli kagzilar - - 1 000
Cami bore qiymotli kagizlar: 3987 | 550 | 14,291
Sarbast siiratds alimb —satila bilmayan korporativ 362 | 762 | 762
sshimlar
Comi satila bilan investisiya kagzilari 4,349 1,312 | 15,053

Moanba: Cadval miiallif tarafindon Uni Bank ASC-nin togdim etdiyi maliyys
hesabatlar1 osasinda hazirlanmisdir. — www.unibank.az
Kapital Bank Sohmdar Banki 31 dekabr 2006-c1 il tarixindo tamamlanan il

arzindo Azarbaycan Beynolxalq Bankmin hor birinin nominal dayari 0,2 manat olar
olavo 125.000 adi sohmini almigdir. Baki Fond Birjasina iso investisiya qoyulusi

2000-ci ildo hoyata kegirilmisdir vo bu investisiya qoyulusu imumi nizamnamo
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kapitalinin 5,6%'n1 togkil edir (cadval 3.3.2).
Cadval 3.3.2

Kapital Bank ASC-nin satila bilan investisiya giymatli kagizlar
hagqinda malumat (min AZN)

2016 2017
Adi balans dayari | istirak pay1 ~ balans istirak pay1
dayari
Baki Fond Birjasi 60 5,6% 60 5,6%
Azdrbaycan Beynoalxalq Banki 25 0,05% 50 0,08%
Comi satila bilon investisiya 85 - 110 -

kagizlar

Moanba: Cadval miallif tarafindon Kapital Bank ASC-nin tagdim etdiyi maliyys

hesabatlari asasinda hazirlanmisdir. — www.kapitalbank.az
Biitiin bunlarla yanasi qeyd etmok lazimdir ki, bu giin banklar dévlat giymatli

kagizlar bazarinda osas investorlardan biri kimi ¢ixis edirlor. Onlarin pay1 digor
investorlarla miiqayisado daha ¢oxdur ki, 2017-ci ildo banklarin bu bazar investor kimi
pay1 toxminan 44% toskil etmisdir .

Kommersiya banklari qiymotli kagizlar bazarinda emitent vo institusional
investor kimi ¢ixis etmoklo yanasi qiymotli kagizlar bazarmda pesokar bir istirak¢1
Kimi do ¢ixis edo bilirlor, Pesokar istirak¢i kimi banklar osason broker vo diler
foaliyyati ilo mosgul olurlar. Banklarin qiymotli kagizlar bazarindaki pesokar foaliyyati
Azorbaycan Respublikas1t Miilki Macallasi, «Qiymatli kagizlarla faaliyyat sahasinds
bazi faaliyyat névlarinin lisenziyalasdirilmasi qaydalariin tasdiq edilmasi hagqinda»
Azorbaycan Respublikast Prezidentinin Formani ve Azarbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizra Dovlat Komitasi Sadrinin 09 fevral 2000-c1
il tarixli 26Ne-li omri ilo tosdiglonmis «Qiymotli kagizlarla alqi-satqi oqdlorinin
giymoatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilart vasitasi ilo baglanma vo geydiyyati
qaydalar1 hagqinda» Osasnama ila tanzimlanir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasine osason broker foaliyyatini
hoyata kegiron banklar tapsiriq vo komisyon miiqavilasi asasmda miivokkil vo ya
komissyongu kimi (miiqavilada onlarin salahiyyati barads gostoris yoxdursa, homginin
vokalotnamo osasmda) miistorisinin maragina uygun Vo onun hesabina qiymotli

kagizlarla miilki-hiiquqi oaqdlor baglaya bilor. Homginin banklar saxladigi pul vosaiti
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hesabina kapital qovulmasindan olda edilon galirlor barads miistariya zomanat va vad
vermaomok hiiququna malikdir. Diler faaliyyastini hoyata kegiron banklar iso hiiqiiqi
soxsin miiayyan qiymotli kagizlarmin alis vo ya satis qiymatlorini elan edib, bu
giymotli kagizlarin elan edilmis qiymotlor iizro alinmasi vo (Vo ya) satilmasim
Ohdosino gotiirmokla, 6z adindan vo 6z hesabina qiymoatli kagizlarla alqi-satq
oqdalrini baglaya bilor. Qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyst novlari iizra
mosgul olmaq iiclin alinmig lisenziyalarin saymma goro do banklarin téromo
miiassisalari lider mévqeya sahib olmuslar.

Biitiin yuxarida deyilonlors asaslanaraq Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinin
alman inkisaf modeli sistemino osaslandigimni sdylomok olar ki, bu model do 6z
névbasinds kommersiya banklarinin qiymatli kagizlar bazarinda maksimum istirakini
nazordo tutur. Bels ki, korporativ giymotli kagizlarla aparilan alqi-satqinm ilk dofa
1997-ci ilin noyabr aymnda birjada mohz yeddi kommersiya bankina moaxsus birge
istiqrazlarin yerlosdirfimasinin auksion osasinda bas tutmasi bu fikri bir daha
sOylomaya osas Verir.

Bu giin banklarin qiymotli kagizlar bazarinin on iri istirak¢st olmasina
baxmayaraq, torofimizdon aparilan arasdirma noticosindo Azorbaycan banklarinda
sohmdar kapitalin miithiim istirak paylarinda vo noazarot zarflorinds comlosmasi
naticasinds sohmdar kapitalin ¢ox az bir hissasinin (0,5%-1%) tokrar bazarda sorbost
dovriyyado (free float) oldugu vo yaxud tamamilo olmadigi miisyyan edilmisdir.
Demali, kapital iri sshmdarlar torafindon ‘"dondurulurl’, kiitlovi bazara daxil olmur,
yalniz bank iizorindo nozaratin kegidi vo yaxud yenidon toskili ilo bagli olan
sovdolosmalar tigiin yararli olur. Bu da 6z nobasinds bizo bank sohmlarinin daha ¢ox
konservativ sshmdarlarin alinda camlagdiyi naticasine galmaya imkan verir.

Bundan basqa hazirda Azarbaycanin kommersiya banklariin diinya maliyyya
mokanina inteqrasiyasina manegilik toradan bazi igtisadi va texnoloji xiisusiyyatlor do
movcuddur:

- bank biznesinin maliyyalogsmasindo qiymotli kagizlar bazan alotlorinin

catismazlig;
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-maliyys bazarinda hoyata kegirilon omaliyyatlara bank zomanatinin verilmasi
liciin banklarda miivafiq ehtiyat fondlariin olmamast;

-qiymoatli kagizlarla hoyata kegirilon vahid maliyys faaliyyati vo bank
texnologiyasi standartlarinin vo sisteminin olmamast;

-bank faaliyyatinds qisamiiddatli kreditlorin {istiinliik toskil etmasi va S.

Beloliklo, bu giin Azaorbaycanin kommersiya banklar1 giiclii bazar rogabati
soraitindo miibarizo aparmaq l¢iin diinya standartlarina cavab veroCok yeni bazar
strukturlarini 6z faaliyyatinds totbig etmali vo universal texnoloji yeniliklor etmolidir.
Bunun ii¢iin vahid diinya standartlarina cavab veracok kommersiya banklarinin hiiquqi
tolablarini vo maliyys miidafiasini tomin edoacok bank ganunvericiliyi yenidoan islanib
hazirlanmali vo Azorbaycanda kommersiya banklarinin strateji inkisafi, miiasir
informasiya texnologiyalariin yeni toskilati strukturlara totbiq edilmosi tizro elmi
konsalting sobokasi yaradilmalidir.

Fikrimizco, yuxanda geyd edilon problemlori yalniz masalays sistemli sokilda
yanasildigi balda holl etmoak olar. Yalniz inkisaf etmis dovlotlords oldugu kimi,
Azorbaycanda da kommersiya banklar1 inkisaf etdikco giymatli kagizlar bazarinin bir

miitogokkil bazar kimi inkisaf etmasinds hakim mévqe tutacaqlar.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Aparilmis todgigat naticasinds asagidaki naticalora golinmisdir.

Qiymotli kagizlar bazarmin togsokkiilii iqtisadi subyektlora 0z investisiya
layihalarini hoyata kegirilmoasi, dovriyya vasaitlorinin artirilmasi va isgiizar faaliyyatin
inkisaf etdirilmasi moagsadilo xarici maliyys resurslarinin calb edilmasi tigiin genis
imkanlar yaradir. Bu baximdan azorbaycan miiassisslorinin konardan investisiya colb
etmosi {igiin vacib olan on miihiim sort 6lkods stabillik vo alverisli igtisadi miihitin
olmasidir.

Qiymaotli kagizlar bazar iqtisadi sahalora vasaitlarin calb edilmasila tokca yeni
golirlorin oldo edilmosi deyil, ham do avvallor gazanilmig golirlorin  gorunub
saxlanilmas1 vo artirilmasi magsadini dasiyir.

Azaorbaycan Respublikasi inkisaf liciin boylik potensiala malikdir vo buna goro
do hazirki dovradoa daxili va xarici investisiyanin somarali monbalarinin foal sokildo
istifadosi talob olunur.

Miiallifin fikrinca bu ciir monbalor asagidakilar ola bilar;

- yerli vo xarici investorlar li¢iin Azarbaycan miiassisalorini daha da calb
edici edon yeni bazar seqgmentlori;

- dovlat miilkiyyatinds olan miiassisalorinin sohm paketlrainin satis1 tizra
investisiya Vo sosial xarakterli kommersiya miisabigalar.

Azorbaycan sirkatlori giymatli kagizlar bazarina daxil olmazdan avval miivafiq
investisiya monbalarinin ugurlu tatbiq edilmasi iigiin osas Iqtisadi vo sosial vozifalori
mioyyan etmoli, qiymotli kagizlar bazarinda uzunmiiddatli foaliyyat programim
isloyib hazirlamali va an vacibi isa, maliyys sferasinda ictimaiyyatlo alagslors xiisusi
digget yetirmok lazimdir.

Qiymatli kagizlar bazarmin investisiya prosesinds rolunun artirilmasi {igiin
fiziki vo hiiquqi soxslorin giymotli kagizlar bazarina inamini artirmaq, movcud
normativ-hiiquqi bazanmi tokmillogsdirmoak, giymotli kagizlar bazarinda investisya

faaliyyatini hoyata kegirmoya imkan veran magsadyonlii vo samarali siyasati islayib
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hazirlamaq talab olunur.

Qiymatli kagizlarin sistematik dovriyyosi 6lkomizin maliyys sisteminin osash
siiraotdo yenilosmosini stimullasdira bilor. Qiymotli kagizlar bazar1 osas iqtisadi
istirak¢ilar arasinda, omtoo vo Xidmot istehsalgilart ilo miiassisalor arasinda, maliyyo
kommersiya vasitagilari ilo kredit institutlari, banklar, sigorta sirkatlori, fond birjalari
arasinda, dovlot maliyys institutlan ilo biitiin saviyyali biidcalor arasinda slagolorin
daha da giiclonmasidir. Odur ki, vaxm goalocokds 6lkada giymatli kagizlar bazarinin,
xiisusilo do fond birjasinin faaliyyatinin inkisafi digqat markazinds olmalidir.

Olkanin son dévrlordos kredit reytingi armasma goro milli sirkatlors 6z giymotli
kagizlar1 ilo diinya bazarina ¢ixmaq, colb olunacaq maliyys resurslarindan daha
somarali istifads etmok mogsadils onlar1 on mithiim sosial-igtisadi problemlarin hallina
xidmat edan layiblarin manimsanilmasine yonaltmasi ligiin alverisli imkanlar yaradir.
Azorbaycan Respublikasi Morkazi Banki iso biitiin sivil 6lkolords oldugu kimi,
monetar magsadlarine ¢atmagq iigiin belo bir bazarin formalasmasina daha ¢ox maraqli
olmalidir. Bu mogsadlo Olkado diinya maliyys bazarlarinin monitorinq xidmatini
yaratmag moqsadouygundur.

Dissertasiya isindo hom¢inin kommersiya banklarinin investisiya foaliyyatinin
beynalxalq ve azarbaycan tacriibasi do tohlil edilmisdir. Miiasir universal banklar bir
gayda olarag, kommersiya va investisiya banklari1 funksiyasini 6ziinde comlosdirir.

Son dovrlarda Azarbaycan giymatli kagizlar bazan siiratli inkisaf etmokdadir va
kommersiya banklar1 6z novbasinda giymatli kagilzar bazarinin inkisaf etmasindo
mithiim rol oynayirlar. Onlar qiymatli kagilzar bazarinda hom maliyys vasitogilori,
hom doa pesokar istirake1 kimi ¢ixis edir.

Bu giin Azarbaycanda kommersiya banklari 6z qiymotli kagizlarin1 emssiya
edirlor, yeni sohmdar banklarin yaradilmasi, banklarin nizamnama kapitalinin daim
artirlmasi banklarin sohm buraxilis1 ilo miisahido olunur. Bakin sshmlari iss onun
sahiblarina yiiksak divideitdlar alda etmok imkan1 verir.

Sohmloarlo yanast bu giin banklar istiqraz da emissiya edirlor, lakin istigrazlar

sohmlora nisboton elo do inkisaf etmomisdir. Bu da investorlarin uzunmiddatli
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investisiya yatirmaq iqtidarinda olmamasi il izah edilir.

Molum oldugu kimi respublikada dovlot miilkiyyotinin 6zallogdirilmasi prosesi
hoyata kegirilir. Votondaslara 6zaliasdirmads omlak payi olan ¢eklor verilmisdir. Bv
ceklorin reallasmasi iso digar amillarlo yanasi qiymotli kagizlar bazarinin asas maliyyo
institytlarindan biri olan ¢ek investisiya fondlar1 vasitasilo hoyata kegirilir. Bu sahodo
son illordo miihiim addimlar atilsa da, ohalidon ¢eklorin gobulu vo onlarin daha
somarali, daha galir gotirli, daha perspektivli sahalords yerlosdirilmasi kifayat godor
tomin edilmomisdir. "Sigma” ¢ek investisiya fondunun faaliyyst mexanizmi bu
baximdan hamin foaliyyati hoyata kegiron ¢ek investisiya fondlarinin foaliyyat
mexanizmi asagidaki  kimidir. Tik ndvbodo ¢ek investisiya fondu ohalidon
6zallogdirma ¢eklarini gobul edir, homin geklari 6zallogdirma zamani an yiiksok galirli,
perspektivli sirkatlorin giymatli kagizlarimin ¢ek wvasitasilo alinmasma yonaldir.
Bundan sonra isa investisiya fondu ¢ek sahiblorina sshm va istigrazlar verir.

Bununla bels tacriiba gostarir ki, respublikamizda bu magsadlo yradilmis ¢ek
investisiya fondlarinin (masolon, “Sigma” fondunun) miivafiq foaliyyoti lazimi
soviyyado olmamusdir. Hazirda Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarmmn “Inkisafi PROQRAMI” hazirlanmis vo miioyyon todbirlor hoyata
kecirilmisdir. Belo ki, burada Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
sivil infrastrukturunun yaranmasina vo inkisafina yonolmis dovlst siyasati, irali
stiriilmiis voazifalorin hoyata kegirilmosi metodlari, institusional investorlar sisteminin
yaradilmasi vo investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, qiymatli kagizlar bazari iizra
miitoxassislorin  hazirlanmasi, beynolxalq olagoslorin inkisafi, bu sahodo agiq
informasiya sisteminin yaradilmasi masalolori ohato olunmusdur.

Hazirda qiymotli kagizlar bazarinda dovlatin an baslica magsadi qiivvads olan
bazarin innovasiya inkisafinin moagsadlori tigiin investisiyalarin toplanmasina imkan
yaradan genis ohatoli, effektiv vo rogabatli bazara cevrilmasindan ibarstdir. Bu
moqsadlars nail olmaq ii¢lin asagidaki islorin gériilmasi vacibdir:

- maliyys vosaitlorin calb olunmasi iigilin tosSarriifat subyektlorini giymatli

kagizlar bazarindan istifado etmolarina havaslondiran mexanizmi arin tatbiq edilmasi;
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- emitentlor torofmdon investorlarin hiiquq vo maraqlarina riayst edilmasi
tizra dovlat va geyri-dovlat sisteminin inkisaf etdirilmasi;

- emitentlor torafindan investorlarin hiiquglarina riayat edilmasinin tomin
edilmosi yolu ilo giymatli kagizlara olan tolobatin dostoklonmasi vo stimullasdirilmasi;

- korporativ idaroetmo normalarina vo emitentlor torafindon moalumatin lazimi
sokilda agiglanmasina risysl olunmasinin stimullagdirilmast;

- giymatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun, o ciimladon investisiya
fondlarinin vo institusional investorlar sisteminin inkisafinin stimullasdirilmasi;

- investorlarin maariflondirilmasi, homginin investisiya vo korporativ
idaroetmo modoniyyatinin formalagdirilmasi iizro dovlot proqgramlarinin islonib
hazirlanmasi1 vo hoyata kegirilmasi;

- Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin rogabst gabiliyystinin
artirtlmasi maqsadilo dovriyyada olan investisiya resurslarinin hacminin artirilmasi.

Umumiyyatlo, 6lkomizdo giymotli kagizlar bazarmin investisiya prosesindo
rolunun artirilmasi {ligiin asagidakt tadbirlorin hayata kegirilmasi magsadouygundur:

- Olkonin milli maraqlarina cavab veron qiymatli kagizlar bazan
konsepsiyasinin islonib hazirlanmasi;

- ganunvericilik vo normativ bazanin daim tokmillagdirilmasi vo mévcud
ganunvericiliya riayst olunmasina ciddi nazaratin hayata kegirilmasi;

- investorlarin hiiquglarinin qorunmasi vo onlarin maliyyas tohliikasizliyinin
tomin edilmasi;

- investisiyalarin  maliyyoalosdirilmasi {iglin buraxilan borc qiymatli
kagizlarina, Azarbaycan sohmlorine investisiya yatiran yerli vo uzunmiiddatli xarici
investorlar {i¢lin genis vergi stimulunun yaradilmasi:

- giymatli kagizlar bazarinin somarali foaliyyatini togkil etmok moqsadilo
xarici komayin calb edilmasi va gabaqcil xarici tacriibadan istifads olunmas;

- giymotli kagizlar bazan ilo bagli maariflondirms sisteminin inkigaf
etdirilmasi;

- qiymatli kagizlar bazarina neqativ tasir gostoran Xarici tasirin aradan
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qaldirilmasi tizra gqabaglayici tadbirlorin goriilmasi;

- yerli sirkatlorin giymatli kagizlarina olan  daxili tolobatin
genislondirilmasine istigamatlonmis inzibati vo igtisadi xarakteri! tadbirlor sisteminin
hoyata kegirilmasi.

- Bakida beynalxalg giymotli kagizlar bazarinin formalasdirilmasina
istigamotlonmis tadbirlor programinin hoyata kegirilmoasi. Konkret olaraq

“Euronext” birja timsalinda Bakida foaliyyat gostoracok regional vo yaxud
beynolxalq fond birjasinin yaradilmast;

- broker-diler vo qiymotli kagizlar bazarinin digor institutlarinin
restrukturizasiyasi lizro todbirlor programinin hoyata kecirilmosi;

- bazar risklori hagqinda informasiyanin tam sokilds agiglanmasi, hamginin
giymotli kagizlar bazarinda ticaratin hoyata kecirilmosi iizro etik prinsiplorin tam
sokilda hoyata kegirilmasi;

- dovlat paymin 6zallosdirilmasi prosesinin fond bazar1 vasitasilo hoyata
kecirilmasi Vo bu proses zamani investor ¢esidliliyina xiisusi digqoet yetirilmasi;

- qonsu Olkalarin birjalar ilo alagelorin giiclondirilmasi va yerli sirkatlorin
sohmlarinin homin birjalarda ¢arpaz yerlosdirmasi (cross-listing) iiglin uygun yollarin
axtarilmasi.

Aragdirmalar gostorir Ki. bir stra problemlorin mévcudluguna baxmayaraq
6lkomiz {i¢iin yeni olan bu bazar strukturu golocokdo yiiksok templorlo inkisaf
edacokdir. Belos ki, 6zallogdirma prosesinin davam etmasi, iri korporasiyalarin, holding
strukturlarinin yaranmasi, bununla da iri sohmdar comiyyatlorinin formalasmasi
Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin lazimi saviyyado bargorar olmasina sorait
yaradacaq va sirkatlorimizin yerli va beynolxalq fond bazarlar vasitasila investisiya

calb etmok imkanim daha da genislondiracokdir.
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REFERAT

Qiymaotli kagizlar bazarimin vo onun istirak¢ilarinin rolu tadgiralayiqdir. bazar
miinasibatlorinin ohato dairasinin genislondirilmosinds giymotli kagizlar bazan boyiik
rol oynayir.

Bu giin inkisaf edon Azarbaycan iqtisadiyyatinda iri hacmli investisiyalara boyiik
ehtiyac oldugundan respublikamiza inkisaf etmis sivil fond bazari lazimdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, dovlat miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi ilo qiymatli kagizlar bazarinin
investisiya prosesindo rolunun artirnlmasi {iglin respublikada zoruri sorait
yaradilmigdir. Olkodo ugurla hoyata kegirilon Ozollosdimo prosesi 6z ndvbasinds
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina tokan vermisdir.

Bu giina godor Azorbaycan iqtisadiyyatina hom daxili, ham do xarici monbalor
hesabina 49,5 mird. ABS dollar1 hacminds investisiya qoyulmusdur ki, bunlarin 15,8
mird. ABS dollar1 daxili investisiyalarin, 33,7 mird. ABS dollar1 iso Xarici
investisiyalarin  paymna diisiir.  Yatirilmis  investisiyalar igorisindo  portfel
investisiyalarin pay1 0,6% toskil edir.

Qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi istigamatindo hoyata kegirilon - qisadi
s.ahatlar naticasinds bu giin Azarbay-canda giymatli kagizlar bazarinin tarixinds ilk
dofa olaraq 2008-ci il arzinda biitiin alatlor iizra aparilmis amoliyyatlarin imumi hacmi
9,52 mird, manat toskil etmisdir ki, bu da 6ton gostaricisini 1,7 dofa tistaloyir.

Bununla yanasi 6lkonin giymotli kagizlar bazarmin investisiya prosesindoKi
rolunun giiclondirilmosi, qgiymotli kagizlarin investisiya potensialinin hortarofli
reallagdirilmasi, qiymaotli kagizlarin investisiyaya ¢evrilmasi prosesinds yarana bilocok
risklorin azaldilmasi vo sigortalanmasi, qiymotli kagizlar bazarinin igindo ohalinin,
sirkatlorin istirakinin genislondirilmasi, burada emitent sirkatlorin saymin artirilmasi,
biitovliikkdo isa 6lkonin iqtisadi inkisafinda qiymaotli kagizlar bazarinin rolunun vo
ohamiyyatinin yiiksaldilmasi tizra nozari tadqiqatlarin davam etdirilmasina va elmi
cohatdon asaslandirilmis tovsiyalorin iglonib hazirlanmasina ciddi ehtiyac vardir.

Gorlindiiyli kimi, hazirki dovrde Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin
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togokkiiliindo Kifayot qodor hollini gozloyan problemlor mévcuddur ki, bu da
dissertasiya isinin aktualligin1 gdstorir. Miasir dovrde giymeotli kagiziar bazarinda
investisiya prosesinin somoarali foaliyyatinin tomin olunmasinda bank sisteminin
rolunu xiisusi geyd etmok lazimdir. Hazirda diinyanin inkisaf etmis olkalorinin
giymatli kagizlar bazarinda investisiya faaliyyatini hoyata kegira bilon bank siste-mi
movcuddur. Olkomizdo aparilan mogsadyonlii igtisadi islahatlar noticasinds yeni bank
sistemi formalagsmuis, bir neg¢o il arzindo kommersiya banklarmin iimumi say1 intensiv
suratdo artmagqla, onlarin giymotli kagizlar bazarindaki investisiya faaliyyati do ilbail
genislonmisdir.

Belo ki, inkisaf etmis Olkoalordo sohmlor vo istigrazlarla hoyata kegirilon
beynolxalg omoliyyatlarin iimumi hocmi UDM-nin  100-700%-ni toskil edirss,
Azorbaycanda iso 2008-ci il orzindo borc bazarinin iimumi hocmi UDM-nmn comi
27%-ni toskil etmisdir. Portfel investisiyasinin imumi investisyada payinin xeyli azligi
da 6zndvbasinda qiymatli kagizlar bazarmin investisiya prosesina Kifayat godor calb
edilmasi ilo baglidir.

Bu moagsadls tadqiqat isinds asagidaki masalalarin halli qarsiya qoyulmusdur.

egiymoatli kagizlar bazarinin investisiya prosesinds rolunu miiayyon etmok;

egiymotli kagizlarin investisiya potensialini agkarlamaq vo onun
ercallasdirilmasi miihitini tohlil etmok;

egiymatli kagizlar bazarinda investisiya fasliyyotinin kiitlaviliyinin tomin
edilmasi mexanizmlorini aragdirmagq;

ediinya tocriibasinin Oyranilmoasi osasinda fond birjasinda vo kommersiya
banklarinda qiymatli kagizlarla bagli somaralilik amillorini todqiq etmoak;

eqiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo vasitasilo investisiyalarin calb olunmasinin
asas istigamatlorini miiayyoan etmok;

egiymatli kagizlar bazarinda investisiya risklorinin daha g¢evik boliisdiiriilmasi
yolu ila bu sferanin sabitliyinin artirilmasi imkanlarini agkarlamag;

einvestorlarin qiymotli kagizlar bazarinda investisiya foaaliyyatinin osas

xiisusiyyatlorini miioyyon etmok;
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emiiossisalorin investisiya foaliyyotino tosir edon amillori aras-dirmaq vo
sistemlosdirmok;

e(giymotli kagizlar bazarinin investisiya prosesinda rolunun giiclondirilmasi iizra
praktiki baximdan samarali olan tovsiyalor isloyib hazirlamagq.

Tadgiqatin predmeti va obyekti: Todgiqatin predmetlni qiymotli kagizlar

bazarmin formalasmasi vo inkisafi qganunauygunluqlari, onun investisiya
potensialinin reallasdirilmasi masalalori togkil edir.

Tadqgiqatin obyektini inkisaf etmis Olkolorin tocriibasi nozoro alinmagla
Azorbaycanda qiymoatli kagizlar bazar1 vo investisiya proseslorinin hoyata
kecirilmasinds onun rolunun miiayyan edilmasi tagkil edir.

Tadgiqatin nazari va metodoloji asastmi qiymotli kagizlar bazari vo onun
investisiya prosesindaki rolu ilo alagodar nozari baxislar, respublikamizin igtisadgi
alimlarinin dyranilon problemls slagodar elmi aragdirmalari, Respublika Prezidentinin,
hokumoatin miivafiq saroncam va Qorarlari, normativlari vo telimatlari, kommersiya
banklariin qiymatli kagizlar bazarinda hoyata kegirdiyi investisiya Siyasati. ba sahada
inkisaf etmis Olkalorin tocriibasi toskil edir. Toadqigat isinda sistemli vo miiqayisali
tohlil, statistik va riyazi tisul vo metodlardan istifads edilmisdir.

Tadgiqatin informasiya bazasimi Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika
Komitasinin, Azorbaycan Respublikast Markozi Bankinin, Baki Fond Birjasinin,
Azorbaycan Respublikasi Maliyyo Bazarlarima Nozarot Palatasinin hesabatlar1 vo
biilletenlari toskil edir.

Isin elmi yeniliyi: Qiymatli kagizlar bazarnmn investisiya prosesindo calbedici vo
stimullagdirict rolu nozari-metodoloji ndqteyi-nozardon vo kecid iqtisadiyyatinin
xiisusiyyatlori baximindan miisyyon edilmisdir. Hazirki dovrde 6lkemizdo maliyys
vasaitlarinin giymatli kagizlar bazari vasitasi ilo milli iqtisadiyyatin prioritet sahalaring
yonaldilmasi {izro investisiya siyasotinin giiclondirilmasi vo perspektivlori iizra
asagidaki toklif vo tovsiyalar iglonib hazirlanmigdir:

eqiymatli kagizlar bazarmin faaliyyatinin 6yranilmasinds istifads edilan

nozariyyalorin konseptual asaslari kompleks sokilds tadqiq edilmis vo
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timumilosdirilmisdir;

egiymotli kagizlar bazar1 ilo investisiya proseslorinin qarsiligli olagesi va
qarslhiligh asililigini sartlondiron meyarlar asaslandirilmisdir;

ediinya tocriibasinds giymatli kagizlar bazarinin investisiya imkanlari, monbalori
arasdirilmis va onlarin reallagdirilmasi mexanizmlori miioyyanlosdirilmisdir;

e5lkonin giymatli kagizlar bazarmin investisiya prosesinda rolunun artirilmasi ila
bagli problemlor iizo ¢ixarilmisdir;

eqiymotli kagizlar bazarinda investisiya potensiali vo miixtalif meyarlar {izro
investisiya riskinin giymatlondirilmasinin asas istigamatlori miioyyan edilmisdir;

e Azorbaycanda foaliyyot gostoron kommersiya banklarinin qiymotli kagizlar
bazarinda investisiya faaliyyatinin asas meyllori va xiisusiyyatlori arasdirilmigdir;

eAzaorbaycan Respublikasi qiymoatli kagizlar bazarinin investisiya prosesinda
istirakinin inkisaf rpoblemlori vo perspektivlori miioyyanlosdirilmisdir;

Dissertasiyamin qurulusu va hacmi. Dissertasiya isi girig, l¢ fosil, sokkiz

paragraf, natico va istifado olunmus adobiyyat siyahisindan ibaratdir.
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Summary

The role of the securities market and its participants is inevitable. securities play a
major role in expanding the scope of market relations. In this direction purposeful
economic policy is implemented in our republic. The functioning of the organized
securities market in the Republic of Azerbaijan is one of the main factors in the
development of the country's economy. With the entry into force of the Decree of the
President of the Republic of Azerbaijan "On Securing the Activities of the State
Securities Committee"”, the foundation for functioning of the organized securities
market has been laid in the country.

Securities are primarily issued to attract and utilize the financial resources of the
enterprises and the population. International experience shows that, with the help of a
regularly operating securities market, funds can be redistributed more quickly between
sectors, to further consolidate them into more promising areas of scientific and
technical progress, or more precisely, to accelerate and optimize structural
improvements in the nation's economy.

Because of the great need for large-scale investments in the developing
Azerbaijani economy, our republic needs a developed civilian stock market. It should
be noted that the necessary conditions have been created in the Republic to increase the
role of the securities market in the investment process through the privatization of state
property. The privatization process, which has been successfully implemented in the

country, has in its turn stimulated the development of the corporate securities market.
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Pe3rome

Ponb pbiHKA LIEHHBIX Oymar U €ro y4yacTHHUKOB HEW30e€XHa. LIEHHblE OyMaru
UTPAIOT BaXHYIO POJb B PACHIMPEHUU CQepbl PHIHOYHBIX OTHOUICHHWH. B 3TOM
HaIpaBJICHUU B Halllel pecyOJIMKe peanu3yercs LeleHalpaBiIeHHas SKOHOMUYECKast
noautuka. @OyHKIMOHMpPOBAaHME OpPraHU30BAaHHOTO pBIHKA IEHHBIX Oymar B
Azepbaitxanckoit PecryOnrke siBisieTcss OAHUM M3 OCHOBHBIX (DaKTOPOB pa3BUTHUS
HPKOHOMUKHM cTpaHbl. C BCTyIIeHHMEM B cuily Yka3a lIpe3unenta AzepOaiikaHCKOM
PecnyOoiiukun «O6 obOecnieuenun nestenbHocTd KomuTera mo rocyaapCTBEHHBIM
LHEeHHbIM Oymaram» B CTpaHe 3ajoXeH (QyHIZAMEHT (PYHKIIMOHHMPOBAHUSA
OpPraHHW30BAHHOI'O PbIHKA IIEHHBIX OyMmar.

[leHHble Oymaru B OCHOBHOM BBINYIIEHBI ISl IPUBJICUYECHUS U HUCIIOIb30BAHHUS
(UHAHCOBBIX PECYpPCOB MPEANPUATUN M HaceleHua. MEeXIyHapOaHbI ONbIT
MOKa3bIBAET, YTO C MOMOILIBIO PETYJSPHO JCHCTBYIOLIErO pbIHKA LIEHHBIX Oymar
CpelICTBa MOTYT OBITh IEpepaCIPEEICHbl ObICTPEE MEXKAY CEKTOpaMH, YTOOBI €llle
Oonbllle YKpenuTh MX B Oojiee MEPCHEKTUBHBIX O0JIACTAX HAYyYHO-TEXHUYECKOIO
nporpecca Wi, TOYHEE, YCKOPUTh U ONTUMU3UPOBATH CTPYKTYPHBIEC YJIYUILECHUS B
HYKOHOMMKE CTPaHBbl.

N3-3a Oonpmiol MOTPEOHOCTH B KPYIMHOMACINTAOHBIX HMHBECTHUIUSAX B
pa3BUBAIOILYIOCA  a3epOalJKaHCKYI0O HSKOHOMMKY Halllel pecrnyOJIuKe HYKEH
Pa3BUTHIA TPaKIAHCKUN (POHIIOBBIN PHIHOK. ClielyeT OTMETUTh, YTO B PECITyOJIUKe
co3gaHbl HEOOXOIMMbIE YCIOBHUS JIsl MOBBIIMICHHS POJIM PbIHKA LIEHHBIX Oymar B
WHBECTULIMOHHOM MPOLECCe MyTEM MNPUBATH3ALMU TOCYIAPCTBEHHOIO UMYILECTBA.
[Ipouecc npuBaTh3anuy, YCIEIIHO PEATM30BAHHBIA B CTpPaHE, B CBOK OYEpPEIb

CTUMYJIMPOBAJ Pa3BUTHE PbIHKA KOPIIOPATUBHBIX [IEHHBIX OyMar.
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