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GIRIS

Movzunun aktualh@: Hazirki dovrdo makroiqgtisadi  sabitliyin - oldo
edilmosinds birja miibadilo bazarimin va onun istirak¢ilarinin rolu tadgiralayiqdir. Bu
giin yiiksalorok inkisaf edon Azorbaycan iqtisadiyyatinda iri hacmli investisiyalara
boylik ehtiyac oldugundan respublikamiza inkisaf etmis sivil birja-fond bazari
lazimdir. Dovlat miilkiyyatinin 6zallasdirilmasi ilo alagadar olaraq giymotli kagizlar
bazarinda investisiya prosesinin rolunun artirilmasi namina respublikada zoruri sorait
yaradilmigdir. Olkodo ugurla hoyata kegirilon 6zallogsdima prosesi 6z ndvbasinda
korporativ qiymatli kagizlar bazarindaki toraqqiys tokan vermisdir.

Maliyys miinasibatlorinin ohato dairasinin artmasinda giymaotli kagizlar bazari
avazsiz rola malikdir. Bu istigamatdo respublikamizda moagsadyonlii iqtisadi siyasat
hoyata kegirilir. Azorbaycan Respublikasinda miioyyon qayda vo qanunlar
cargivasindo tam toskil olunmus qgiymotli kagizlar bazarinin foaaliyysti o6lkodoki
iqtisadiyyatin inkisafinin vacib amillorindan biri kimi ¢ixis edir..

“Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin foaliyyotinin tomin edilmosi
haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formaninin qlivvaya minmasi ilo
6lkado miitasokkil formada giymatli kagizlar bazarinin faaliyyat géstormasinin tomali
qoyulmusdur. Qiymoatli kagizlar da mohz hor seydon avval, miiassisalorin maliyys
resurslarini vo ohalinin yigimlarini calb etmok va onlardan daha somorali istifads
etmok moqgsadilo buraxilir. Beynalxalq tocriiba gostorir ki, miintozom foaliyyat
gostaron qgiymotli kagizlar bazar1 vasitosi ilo vasaitlori saholor arasi ¢evik sokildoa
yenidon boliigdiirmak, onlar1 elmi-texniki taragqinin daha perspektiv istigamatlorinds
tomoarkiizlosdirmok, daha dogrusu xalq tosarriifatinda struktur iraliloyislarinin
stiratlonmasina va optimallasdiriimasina komok etmoak olar.

Bu giina godar Azarbaycan iqtisadiyyatina ham daxili, ham doa xarici menbalar
hesabina 49,5 mird. ABS dollar1 hacminds investisiya qoyulmusdur ki, bunlarin 15,8
mird. ABS dollart daxili investisiyalarin, 33,7 mlrd. ABS dollar1 iso Xxarici
investisiyalarin  paymna diisiir.  Yatirilmig  investisiyalar igorisindo  portfel

investisiyalarin pay1 0,6% toskil edir.
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Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi istiqgamotindo hoyata kegirilon
moQsadyonlii iqgtisadi islahatlar naticasindo bu giin Azorbaycanda birja miibadilasi
lizro milli birja bazarinin tarixindo ilk dofa olaraq 2017-ci il arzinds biitiin alotlor iizra
aparilmis omaliyyatlarin imumi hacmi 9,52 mird, manat togkil etmisdir ki, bu da 6ton
ilin gostori-cisini 1,7 dofo tistaloyir.

Goriindityli kimi, hazirki dovrde Azorbaycanda birja bazarmin tosokkiiliindo
Kifayat godor hoallini gozloyan problemlor mévcuddur ki, bu da dissertasiya isinin
aktualligim gostarir.

Miiasir dovrdo giymotli kagizlar bazarinda investisiya prosesinin samarali
foaliyyatinin tomin olunmasinda bank sisteminin rolunu xiisusi qeyd etmok lazimdir.
Hazirda diinyanin inkisaf etmis Olkalorinin giymotli kagizlar bazarinda investisiya
foaliyyotini hoyata keciro bilon bank sistemi movcuddur. Olkomizdo aparilan
mogsadyonlii igtisadi islahatlar naticasinds yeni bank sistemi formalasmuis, bir ne¢a il
arzindo kommersiya banklarmin {imumi say1 intensiv suroatdo artmaqla, onlarin
qiymatli kagizlar bazarindaki investisiya foaliyyati do ilbail genislonmisdir.

Lakin, bu pozitiv doyisikliklora baxmayaraq Azorbaycanin birja miibadilasi
bazarindaki gostaricilor beynalxalq gostaricilordan, asason iss inkisaf etmis 6lkalarin
uygun olaraq bu gostaricilorindan gerids galir.

Birja foaliyyatinin togkili vo idareedilmosi istigamatinds diinya tacriibasinda
istifado olunan metodlardan 6lkamizda ds istifado olunmalidir. Lakin har bir 6lkanin
Oziinamoxsus xarakteri oldugu ii¢lin bu metodlarin tatbiqgi sadacoco mexaniki xarakter
dasimamalidir. Biitiin xiisusiyyatlor 6z tamlig1 ils 6ziinii bazar miinasibatlorina uygun
olaraq oks etdirmoalidir.

Problemin 6yranilma saviyyasi: Birjalarin toskili va idara edilmasi
xiisusiyyatlori ilo bagli masalalor kegid iqtisadiyyatli 6lkalords bir sira iqtisadgi
alimlarin todgigat predmetini toskil edir. Bela ki, masalon Rusiyanin iqtisadg¢i alimlari
A.D.Radigin, B.B.Rubcov, N.I.Berzon, Y.M.Mirkin vo s. 6z olkelorinin inkisaf
saviyyalori baximindan bu problemin miixtalif aspektlorini bu va ya digar saviyyads

aragdirmiglar. Qiymotli kagizlar bazarinin formalasmasi vo inkisafi masalalori



5

Azorbaycanin iqtisadgr alimlori A.Abbasov, A.Babayev, A.Kaorimov, D.Bagirov,
E.Sadigov M.Hoasonli, R.Bosirov, R.Rzayev, S.Mommodov, V.Zeynalov,
Z Ibrahimov, Z.Mammadov Vo basqalarmin asarlorinda giymatli kagizlar bazarinin
mozmunu, xisusiyyatlori, inkisaf istigamoatlori ilo baghi masalolor bu vo ya diger
soviyyado todgiq olunmusdur. Iqtisadgi alimlorimizin todgigatlarmi yiiksok
giymatlondirmoklo borabar gostormok lazimdir ki, maliyys prosesinin inkisafinda
birjalarm toskili vo idara edilmasinin rolu, bu bazarda emitent sirkotlorin saymin
artiritlmasi, onlarin iqtisadi foaliyyati ilo bagli somaraliliyin yiiksaldilmasi, giymatli
kagizlarin tokrar bazarimin togokkiilii problemlari miistaqil todgigat obyekti kimi ¢ixis
etmomisdir ki, bu da geyd edilon problemin aragdirilmasini zoruri etmisdir.

Tadqgigatin asas maqgsadi: Tadgigatin moagsadi birja miibadilalori prosesinin
stiratlondiyi  bir soraitdo respublikada birjalarin  asas  xiisusiyyatlorini  vo
istigamatlorini miiayyanlosdirmak, bu sahads investisiya siyasatinin genislondirilmasi
ticiin elmi cohatdon asaslandirilmig tokliflor irali siirmokdon ibarstdir. Bu magsadlo
todqiqat isindo asagidaki masalalorin halli qarsiya qoyulmusdur:

-Birjalarin togkili vo idaro edilmasi xiisusiyyatlorinin formalagmasi vo
inkisafinin konseptual asaslarini tadqiq etmok va timumilagdirmok;

-Birjalarin togkili vo idara edilmasinin investisiya prosesinds rolunu miiayyan
etmak;

-Birjalarin  togkili vo idaro edilmosi potensialimi askarlamaq va onun
reallasdirilmasi1 mihitini tohlil etmoak;

-Birjalarin togkili vo idara edilmasi fasliyyatinin kiitlaviliyinin tamin edilmosi
mexanizmlorini aragdirmag;

-Diinya tocriibasinin dyronilmasi osasinda fond birjasinda vo kommersiya
banklarinda qiymatli kagizlarla bagli somoralilik amillorini todqiq etmoak;

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

-Investorlarin qiymotli ka@izlar bazarinda investisiya foaliyyatinin osas

xiisusiyyatlorini miioyyon etmok;
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-Birja foaliyyatinin somorali toskili vo idara edilmosino tasir edon amillari
miiayyanlosdirmok;

-Birjalar vo giymoatli kagizlar bazar istirak¢ilarinin garsiliglt faaliyyastinin
alagalondirilmasi tadqiq etmok;

-Birjalarda qisamiiddotli investisiyalar vo risklorin idara edilmasinin sistemli
tohlil olunmasi;

-Birja foaliyyati toskilinin tokmillodirilmasi masalalari arasdirmag;

-Azorbaycan Respublikasinda birja faaliyyatinin hoyata kegirilmoasi qaydalari
Vo onun inkisaf perspektivlorini miiayyanlosdirmoak;

-Birja foaliyyatinin somoarali togkilinde marketing sisteminin rolunu tatqiq
etmak;

-Birja foaliyyatindo miiasir iqtisadi mexanizmlarin totbigi vo onun
tokmillosdirilmasi yollarinimiioyyanlosdirmok;

Tadqiqatin predmeti vo obyekti: Tadgiqatin predmetini birja marketinginin
formalasmas1 vo inkisafi qanunauygunluglari, onun investisiya potensialinin
reallagdirilmasi masalalori toskil edir.

Todqgiqatin obyektini inkisaf etmis olkalorin tocriibasi nazors alinmagla
Azaorbaycanda miibadilo proseslarinin hayata kegirilmasinds onun rolunun miiayyan
edilmosi toskil edir.

Tadqgigatin nazari vo metodoloji asasmmi birja foaliyyati togkil vo idars
edilmasi ilo olagadar nozari baxislar, respublikamizin iqtisadgr alimlorinin dyranilon
problemls slagadar elmi arasdirmalari, Respublika Prezidentinin, hokumatin miivafiq
Sorancam Vo Qorarlari, normativlori vo tolimatlari, kommersiya banklarinin qiymatli
kagizlar bazarinda hoyata kecirdiyi investisiya siyasati, bu sahodo inkisaf etmis
6lkalarin tacriibasi toskil edir. Tadgiqat isinda sistemli vo miiqayisali tahlil, statistik
Vo riyazi iisul vo metodlardan istifads edilmisdir.

Tadgigatin informasiya bazasim Azorbaycan Respublikast Dovlat Statistika
Komitasi, Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitasi,

Azorbaycan Respublikasi Morkozi Banki, Azorbaycan Respublikast Maliyya
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Nazirliyi, Hesablama Palatasinin hesabatlari, biilletenlori, Baki Fond Birjasi,
homginin Azorbaycan Respublikasi Iqtisadi Inkisaf Nazirliyino dair analitik
molumatlar toskil edir.

Isin elmi yeniliyi: Birjalarin toskili vo idaro edilmosi xiisusiyystlorinin
stimullagdirict rolu nozari-metodoloji ndqteyi-nozordon vo kegid iqtisadiyyatinin
xiisusiyyatlori baximindan miisyyan edilmisdir. Hazirki dovrds 6lkomizds maliyya
vosaitlorinin birja bazar1 vasitosi ilo milli iqtisadiyyatin prioritet sahoaloring
yonoaldilmosi iizro miibadilo Siyasatinin giiclondirilmasi vo perspektivlori iizra
asagidaki toklif vo tovsiyalar islonib hazirlanmisdir:

- Birjalarin togkili vo idare edilmasi xiisusiyyatlorinin dyranilmasinds istifads
edilon nozariyyalorin konseptual osaslart kompleks sokildo todqiq edilmis vo
timumilosdirilmisdir;

- Birja bazar1 ilo marketing proseslorinin qarsiligh slagesi Vo qarsilhgl
asililigini sortlondiran meyarlar asaslandirilmisdir;

- Diinya tocriibasindo birja bazarinin miibadilo imkanlari, monbalori
arasdirilmis vo onlarin reallagdirilmasi mexanizmlori miioyyanlosdirilmisdir;

- Birja miibailasinin marketing potensiali vo miixtalif meyarlar {izra investisiya
riskinin giymatlondirilmasinin asas istigamatlori miioyyon edilmisdir;

- Azorbaycanda foaliyyat gostoron kommersiya banklarinin qiymatli kagizlar
bazarinda investisiya faaliyyatinin asas meyllori va xiisusiyyatlori arasdirilmigdir;

- Azorbaycan Respublikasi birja bazarinin idaroedilmasi prosesinds istirakinin
inkisaf problemlari va perspektivlori miiayyanlogdirilmisdir:

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi giris, 0ziindo 9 paraqrafi

birlagdiran 3 fasil, natico vo istifads edilmis adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



FOSIL 1. Birja faaliyyatinin nazari-metodoloji asaslar

1.1 Birjalarin mahiyyati, shamiyyati vo novlari

Birja inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin ayrilmaz torkib hissasi olub sarbast
pul vasaitlorinin kapital axinlarina ¢evrilmasini toamin edir. Diinyanin hor yerinda
sormaye sahiblori vosaitlorini birjalarda doyarlondirir, sirkotlor sshmlorini birjalarda
satisa ¢ixarir, banklar maliyya vasitolorini birjalar vasitoesi ilo balanslasdirirlar.
Birjalar imumilikdo giymotli kagizlarla faaliyyst gostorirlor: sohmlor, istigrazlar vo
digoarloari.

Birjalarin mahiyyati, ohomiyyati ilo bagli miixtolif konseptual yanasmalar
moveudur.

70-ci illoro godor birja bazarinin tohlili sistemindo daha miihiim olan
«fundamental» vo «texniki tohlil» moktoblari ¢ixis edirdilor ki, onlarin da har biri
0ziino moxsus movgedon ¢ixis edirdilor. 70-Ci illorin ortalarindan onlar bir sira
nozariyyalorin komponent va elementlorindon ¢ixis etmis, osason «effektiv bazar»
modeli vo «tosadiifi se¢im» konsepsiyasina asaslanmislar. Qeyd edok ki, onlar halo do
birja bazarinin tadqigindo miithiim shomiyyat kasb edir. «Fundamental moktabiny»
torofdarlar1 sohmin golocok giymetin prognozlasdirhmasinda adoton balanslarin,
hesabatlarin, miixtalif statistik materiallarin Oyronilmasina nozor yetirir. Bundan
forqli olaraq «Texniki tohlil» moktobinin torofdarlar1 isa har seyin birja
mozoannalarinda oksini tapdigimi hesab edirlor. Buna gora do, onlarin yanagmasina
asason on vacib mosalo alis vo satis osasinda qiymotli kagizlara olan talobin va
toklifin 6yranilmasidir. Texniki tohlil moktabinin torafdarlart 6z tadqgiqatlarinda birja
bazarinin vaziyyati ilo alagodar bir sira nozariyyslordon istifads edirlor ki, bunlardan
da an vacib olanlar1 asagidakilardir:

- dou nazariyyasi;

- mozonnanin doyismasi Nazariyyasi;

- natamam sahm nazariyyasi;

- miivogqoti satilmig sohm nozariyyasi;

- tosadiifi harokat hipotezi;



- bazarin somaralilik nazariyyasi.

Dou nazariyyasi. Texniki moktobin miithiim torkib hissasi olan bu nazariyys
1900-cu ildo Carlz Dou (Charles Dow) torofindon yaradilmigdir. Carlz Dou 06z
novbasindo Edvard Consla birlikdo “Dou Cons” sirkatini vo «The Wall Street
Journal» jurnalini tasis etmislor. 1929-cu ildo bu nazariyyanin an yiiksok ugur dovri
golib catdi. Belo ki, hokumot niimayondslorinin bohran ii¢lin he¢ bir osasin
olmadigini inandirmaga calisdig1 bir vaxtda ekspertlor «The Wall Street Journal»
jurnalmin 23-cii nomrasinda sshmlorin moazonnasinin kaskin surotdo asagi diismosi
naticasindo birja bohranmnin bas veracoyini sdylomisdilor. Onlarin  prognozu
gergoklosdikdon sonra iso Dou nozariyyasi comiyyatin diggetini daha ¢ox colb
etmoyo basladi. 1929-cu il 24 oktyabr tarixinds investorlar 6z sohmlarindan xilas
olmaq i¢lin homin giin 12,9 milyon odod giymotli kagiz satmisdirlar. Novbati
giinlordo iso 30 milyon odod sohm satilmisdir vo onlarin moazonnasinin kaskin
diismosi milyonlarla investorun iflasina sobob olmusdur. Umumilikdo bir hofto
arzinds bas veron birja ¢axnasmasi naticasindo bazar 30 mird, dollar moblogindo
itikiyo moruz qalmisdir ki, bu da 6z novbasindo ABS hoékumsotinin I Diinya
Miiharibasi arzinds xarcladiyi puldan ¢oxdur. Bundan basqa bu béhranin bas vermasi
maliyys diinyas1 li¢iin dors olmusdur. Belo ki, o giindon etibaron bir ¢ox fond
birjalarinda kotirovkalarin Koskin asagi diismosi zamani ticarotin dayandirilmasi
tocriibasi totbiq edilir. Bu tacriiba sayasinda 1987-ci il birja bohraninin naticalori
1929-cu illo miiqayisado kifayat godar yiingiil olmusdur.

Bu nazariyyanin torafdarlari fond bazarinin meyllari ilo bagli baslica cohatlori
Vo istigamatlori miiayyan etmoys calisirlar. Bu nazariyys asason sohm bazarmin tam
vaziyyatini sshmlorin mozannasinds eyni vaxtda bas veran {i¢ asas kurs harokati
miioyyan edir:

-ilk harokat gisa miiddatli olub, bir giin ¢ar¢ivasinds va yaxud bir nego saatda
bas veran doyismoni ohato edir. Bu araliqda bazarda daha ¢ox alig va satis bas verir.

-ikinci harokat daha siiratlidir, iki hofto ilo bir ay arasinda olur, lakin bir sira

xlisusi hallarda bir aydan artiq ola bilir;
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-liglincli harokot uzunmiiddatlidir vo 1 ildon az olmayan miiddoti shato edarak:
bazarin asas meyllorini oks etdirir. Bu noazoriyyays goro giindalik doyismoalor yalniz
birinci va ikinci harokata tasir eds bilir. Burada bir haftodon bir ne¢a aya godor davam
edoan shomiyyatli doyisikliklor boyiik rola malikdir.

Mazannanin dayisma nazariyyasi (bazarin genislik noazariyyasi). Malumdur ki,
bir is giinii arzinds birjada bir sohmin moazonnasinin asag: diismasi va digar sshmlarin
Mozonnasinin yuxari galxmast miisahido oluna bilor. Belo olan torzdo homin
nazariyyanin (the Advance-Decline Theory) mogsadi giymati diismiis sohmlarin say1
ilo giymati qalxmis sshmlorin miiqayisosinin aparilmasidir. Bu miigayisanin noaticasi
bazar meyllarinin miiayyan edilmasina xidmat edir ki, bu da 6z novbasindo bazar
dinamiksamin imumi istigamatlorini 6ziinds oks etdirir.

Bu nozariyys homginin ‘"bazarin genislik™ nazariyyasi (Breadthof the Market)
do adlanir ki, burada bazar konyukturasi dinamikasinda istirak edon sshmlorin pay1
tohlil edilir. Ticarot sessiyasi orzindo birjada kotirovka edilon sshmlorin 2/3-nin
giymati birtorofli horokot etdikdo bazar genis hesab edilir. Masalan, forz edok ki,
birjada 1000 odod sohm dovr edir. Bir is giinii ¢argivasinda 520 sshmin giymati
qalxmuis, 180 sshmin giymati asagi diismiis, 300 sohmin qiymati doyisilmoz olaraq
qalmigdir. Nisboti hesablamaq {igiin xalis gostorici kimi «mozonna doyigmosinin

asagidaki gostaricisindan istifads edilir:

R1-R2
Po=
A

burada Py - sohmin hocmi arasinda faiz nisboti; R, - giymati artan sshmlarin

sayt; R, qiymati asagi diisan sohmlarin say1; A - birjanin siyahisinda olan sshmlardir.

Bizim misala uygun olaraq homin gdstarici asagidaki kimi olacaqdir:

_ 520-180
0~ 1000

= 34%
Burada giymati artan sohmlarin say1 ¢goxdur vo bu da miisbat nisbati miiayyan

edir. Faizin miisbot artim meylinin mévcudlugu iri sohm paketlorinin alinmasi ilo

xarakteriza edilir (bull market). ©gar biz sohmlarin sayini agsagidaki kimi doyisdirsok:
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180—520
Po= = —34%
1000

Goriindiiyli kimi, bu zaman manfi gostarici alinir ki, bu da sohm moazannasinin
uzunmiiddoatli azalma meylini tosdiq edir vo bu zaman satisin hocmi artir (bear
market).

Ogor bu meyllorin hor hansi birinds aks istigamotds olan rageamlor meydana
golirso, onda onlar bazarda bas verocok doyisikliklori gabaqcadan sdyloyan bir
indikator kimi gobul edilirlor.

Natamam sahm nazariyyasi. Bu nozariyys postulata (riyaziyyatda mantigdo
siibutsuz olaraq osas gotiiriilon miiddoa, forziyys) asaslanir. Sshmlarlo amoliyyatlar
hoyata kegirilorkon iki asas metoddan istifado edilir:

- tam qrup: 100 sohm iizra (round lots);

- natamam grup: 1-don 99-a gador sohm {izra (0odd lots).

Tam qruplarda investorlarin 6dodiyi miikafatlar natamam qruplardakindan
asagidir. Cox vaxt natamam lotlar ii¢lin diferensial komisyon haqqi sorbast gaydada
miayyan edilir. Adaton sohm tigiin bu gostarici 1/8 (1 sohm ii¢iin 12,5 sent) toskil
edir ki, bu da pesokar investorun 6z pullarin1 100 sohm iizra qrupa yatirmasinin 2sas
sabobidir. Belo ki, masalon A sirkatinin soshmlarini 70 dollardan aldigda 700 dollar va
komisyon haqq 6dayacokdir. 50 sohm aldiqda iso 0 har sshm tizro 70,5 dollar va
komisyon haqq 6domoali olacaqdir. Buna misal olaraq 2004 vo 2003-cii illorde Nyu-
York Fond Birjasinda miivafiq olaraq sshmlarin “round lot” lar iizra orta giymatinin
31,7 vo 27,5 dollar, "odd lot"lar {izrs isa 39,7 vo 35,3 dollar toskil etdiyini gdstarmok
olar.

Natamam lotlarla amoliyyatlar1 ixtisaslasmis dilerlar hoyata kegirirlor. Onlar 6z
novbasindo tam lotlart pargalayaraq porakondo brokerloro satirlar. Poarakonds
brokerlor iso homin natamam lotlar1 kigik investorlara satirlar. Bu zaman soristosiz
investorlardan adi komisyon haqq vo xiisusi oalava doyar (natamam lot iigiin
diferensial komisyon haqq) tutulur. Say1 1-don 99-a godor olan sehmlorin almmasi
kicik vo Saristosiz investorlara xasdir vo adaton bu ciir investorlar tam lotun alinmasi

ticiin kifayat godor pul vasaitino malik deyillor. Qeyd edok ki, bu nazariyyanin
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komokliyilo mohz bels investorlarin harokoti tohlil edilir. “Qisa” moévqgedan istifados
etmoklo sohmlorin satist da daxil olmagla natamam qruplarda alinan vo satilan
sohmlorin say1 izlonilir. Belo ki, natamam qruplarda sovdolosmo hoyata kegiron
investorlar bazar kotirovkalarinin enmo Vo qalxmasina koskin surotdo reaksiya
gostorirlor. Adoton analitiklor natamam qruplarda alinib-satilan sohmlarin hacmi
arasindaki nisbatlo maraqlanirlar ki, bunu da almman sohmlorin sayinin satilan
sohmlorin sayma bolmoklo tapmaq olar. Burada faizin artmasi alisin azalmasini,
azalmasi iso - satisin artmasim gostorir. Bu nisbat Nyu York Fond Birjasinin (NYFB)
statistik moluamtlar1 asasinda hesablanir. 2007-ci il orzinde NYFB-do "odd lot”
qrupu iizro alinmis sshmlorin say1 3,5 milyard, satilmis sahmlor iizro say1 iso 3,9
mllyard adad toskil etmisdir, 2006-c1 ilds iSo almmus sshmlorin say1 4,71 mliyard,
satilmis sohmlor {izro say iss 4,88 mliyard odad toskil etmisdir [35, 102]. 2007-ci ilin
gostaricisi (89.7%) satigin artdigini, 2006-c1 ilin gostaricisi (96%) isa aligin artdigini
gostorir.

Digor bir formula iss asagidaki kimidir:

burada, C- satilmig sahmin (brokerdon borca gotiiriilmiis) timumi satilmig
sahmlarin hacmina olan nisbati; P - satilmis sshmlor (brokerdon borca gotiiriilmiis); R
- satilmus sohmlarin imumi hacmi.

Homin nisbatin giymatinin artmasit ¢oxlu sayda satilmis sohmloarin
movcudlugunu  gostarir  Bu nozoriyyenin davamgilarinin  fikrina asason kigik
investorlar bazarin qiymotlondirilmosinds sohva yol vera bilirlor vo bu da asasen
mozonna dayisikliyinin bas vermasindon avval 6ziinii daha ¢ox biruzo verir. Bu
kateqoriyaya aid olan investorlar bazar ’‘yuxar1 fazada” olduqda aktiv sokildo sohm
alirlar, bazar “asag1 fazada” olduqda iso - Sohm satirlar. Buna géra do miitoxassislor
bu ndv investor qrupunun aksina olan addimlar atmagi, yoni onlar aldiqda satmagi,
onlar satdiqda iso almagi moslohot goriirlar.

MiivaqQati satilmis sahm nazariyyasi va yaxud sahmlarin “qisa” satisinin

macmu nazariyyasi. Bu nozoriyys brokerdon borca gotiiriilmiis sohmlorin alis1 vo
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satis1 ilo birbasa baglidir. Investor sohmi mdvcud bazar giymoting satdigdan sonra
onlan daha ucuz giymoto almagq iigiin alverisli bir magami gozlayir. Bu nazariyyanin
moagsadi sashmlarin ganuni sahiblarino gaytarilmasi tigiin satilmis vo holo do geri
alimmayan sohmlarin sayi1 miioyyan etmokdir. Burada hesabat «yekun qisa mdvqe
omsali», yani sohmlorin 6donilmasi ilo imumi satig hacminin nisbati vo sohmlorin
biitiin amoaliyyatlarinin orta hacmi asasinda qurulur.

Saticiya moxsus olmayan giymotli kagizlarin “qisa” vo yaxud tocili satiginin
hoyata kegirlimosinin asas soboblori gozlonilon giymoat diismosi ilo oynanilma vo
“uzun" movgenin agkarlanmasi zamani golirin qorunmasi hesab edilir. Ogor satici
sonda gostarilon sohmlori daha asagi qiymoto geri ala bilirso bu zaman o golir oldo
edir, giymatlorin galxmasi zamani isa itkiyos moruz qalir.

Coxlu sayda satilmisg “qisa" sohmlorin movcudlugu soshmin geri alinmasinin
gozlondiyini oks etdiron indikator kimi qobul edilir. Bu hal investorun onun
torofindon satilan sohmlorin giymatinin onlarin alinma vo baglanma md&vqeyinin
alverisli oldugu soviyyaya (odor diismosi naticasine goaldikdo bas veracokdir. Bu
movgedon osason kicik spekulyantlar ¢ixis edirlor. Ciinki onlarin bazarda osas
moqsadi qisa miiddat arzinda sohmin mazoanno fargindan galir alds etmokdir.

Tasadiifi harakat hipotezi va yaxud “diisiiniilmamis harakat” nazariyyasi. Bu
hipotez va yaxud “diisliniilmomis harokat™ nazariyyasi (Random Walk Hypothesis)
1900-cu ilds fransiz riyaziyyatcist Lui Baselye torafindon toklif olunmusdur. 1960-c1
ildo bu hipotezo yenidon qayitmisdirlar ki, bunun da oasas Sobabi texniki tahlilin
torofdarlarinin kéhna kotirovklarin grafiklori asasinda sohmin galacok giymatinin
prognozlasdirilmasinm miimkiin oldugunun tosdiglomasi vo hipotezi tokzib etmolori
olmusdur.

Bu iso o demokdir ki, giymatlorin &6ton dovrlorde doyismesi haqqinda
molumatlardan istifado etmoklo hor hansi bir sashmin goalocok riyazi giymatini
gabagcadan xobor vermok miimkiin deyil. Bir qayda olaraq kegmis kotirovkalar

sohmin golocok giymat doyismosinin pronozlasdirilmasmda faktiki olaraq he¢ bir
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ohomiyyot kosb etmir. Kotirovkalar sadoco bazarin tosadiifi informasiyalara
reaksiyasini oks etdirir.

Effektiv bazar nazariyyasi (miiasir maliyya nozariyyasi) - Bu nazariyyanin
asast 1965-ci ildo E.Famab torofindon qoyulmusdur. O effektiv bazarin giymatlorinin
biitdvliikkda biitiin magbul informasiyam oks etdirdiyini isbat etmaya ¢alisirdi. Bu
nazariyyaya goro bazar giymotlori miivafiq informasiyalara tez reaksiya gostordiyi
zaman bazar effektiv hesab edilo bilor. Bazarin bu ciir tez reaksiya gostormok
gabiliyyati tarazliginin qorunub saxlanilmasinin asas sartlorindon biridir.

Effektiv bazar nozariyyasinin predmeti informasiya effektliyidir. Bunun da {i¢
ndvii vardir ki, buraya zoif forma, orta forma, giiclii forma aid edilir. Effektliyin zoif
formasi1 zamani sohmin giymatindoki asasli doayisikliklor bir-birindon asili deyil vo
giymoatlor tosadiifi olaraq doyisir. ©gor bazar giymatlori tamamilo vo har zaman
ictimai informasiyani 6zilindo oks etdirirso, onda bu zaman bazar effektliyi orta giico
malik olur. Bura gozetlords vo maliyys matbuatlarinda nasr olunan biitiin hesabatlar,
miixtalif hokiimat nasrloari, televiziya va radioda verilon miixtalif malumatlar daxildir.
Ogor bazar giymatlori tamamilo vo har zaman ictimai vo korporativ informasiyalari
6zlindo oks etdirarsa bazar effektliyi giiclii formaya malik olur.

Umumilikdo effektiv bazar hipotezi bazar giymotlorinin biitiin investorlarmn
gozlantilorini va biliklarini oks etdirdiyindan xabar verir. Buna gora do lazimi gadar
giymatlondirilmomis  sohmlor axtarmaq ve yaxud trendin  doyisilmasini
prognozlasdirmaq faydasizdir. Hor bir yeni doyisiklik schmin giymatinds oks olunur
Vo bazarla miibarizo aparmaq geyri-mimkiindiir.

Sonda geyd edok ki, yuxarida baxilan nozariyyslorin hansisa birinin se¢ilmasi
hor bir analitikin va ya investorun sec¢diyi investisiya siyasatdon asili olur. Demali,
burada hor hansi bir nazoriyysni istlin tutmaq diizgiin olmaz, c¢iinki har bir
nozoriyyomin 6z mozmunu Vo foaliyyot miihiti movcuddur. Mohz bir nego
nazariyyanin alaglondirilmasi galacak {igiin prognozun tartib edilmasindo maksimal

doagigliya gotirib ¢ixara bilar.
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Birjanin ii¢ asas nov var: omtoo, fond vo valyuta. Sohmlorls ticarat dedikdo
daha ¢ox fond birjalarinda, mohsullarla ticarat omtoo birjalarinda, valyutalarla ticarat
iso valyuta birjalarinda hoyata kegirilon ticarat nazardo tutulur.

Omtoo birjalarinin asas prinsiplori asagidakilar togkil edir:

- birja ticaratindo istirak¢ilarin hiiquq barabarliyinin tomin edilmasi;
- Sarbast bazar giymatlorinin totbiq olunmas;
- birja ticaratinds askarliq prinsipi.

9Mtaa birjalarinda ticarat sazislorinin névlori vo baglanmasi formalari.

Birjada iki asas amoliyyat novii hayata kegirilir:

* Real mohsula gora omoliyyatlar

» Miiddatli (fyugers) omaliyyatlar.

Real omtoaya goro amoaliyyatlar mohsulun saticidan aliciya kegmoasi ilo yani
real omtoonin birjanin anbarlarmin birindas tohvil-taslim ilo basa ¢atir. Real omtos ilo
amoliyyatlar mohsulun tohvil verilmok miiddatindon asili olaraq tocili gondoarilon
amoliyyatlara va golocokda gondarilmasi nozards tutulan real amoliyyatlardir.

Birjada nagd sokildo satilan omtoolor birjanin anbarlarindan  birindo
yerlogdirilmali vo miiqavilo baglandigdan sonra tocili olarag aliciya tohvil
verilmalidir.

Omtoanin golocokda gondarilmasi ilo nazords tutulan omoliyyatlar adatan,
miiddatli omaliyyatlar — forvard amoliyyatlar1 adlanir. Bu amoaliyyatlar real amtanin
miigavilonin baglandigi vaxtin qeyd olunmus qiymatlori ilo miigavilodo gostarilon
miiddotdo goéndarilmasini nazords tutur. Bu miiddatin uzunlugu birja terafindan
miioyyan olunur. Mosalon, London metal birjasinda biitiin amoliyyatlar iizra
mohsulun goéndarilmasi tiglin miiddat 3 ay miiayyan olunmusdur (giimiis 7 ay).

Real amtaalarlo bagli amaliyyatlardan forgli olaraq miiddatli amaliyyatlar real
amtoonin gdndarilmasi vo gobulu hagda taroflorin 6hdsliklorini nazards tutmur. Bu
amoaliyyatlar amtes hiiququnun alinib-satilmasini nazards tutur.

Fyugers miiqaviloesi sadoco olaraq logv oluna bilmaz. Ogor bu miigavila

baglanarsa, onda ya barabar miqdarda amtasys uygun oks miiqavilonin baglanmasi ila
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Vo yaxud razilagdirilmis omtonin miiqavilodo nozorde tutulmus miiddatdo
gondorilmasi yolu ilo logv oluna bilor. Miiddstli miigavilalords alici satin aldig:
mallar1 almagi, satici iSo satdigt mallar1 gondormayi nozords tutur. Bu ciir
omoliyyatlarin naticasi real omtoanin géndoarilmasi ilo deyil, miigavilonin baglandigi
anda omoliyyat giymati ilo onun hoyata kegirildiyi andaki qiymot arasindaki fargin
odonilmasi va ya ayrilmasindan ibaratdir. Masalon, satici bir partiya misi mart ayinda
gondormoak sorti ilo 1 tonu 930 dollara satmisdir. Ogar mohsulun géndarilocayi anda
misin birjada 1 tonunun giymati 935 dollara godor artmis olarsa, onda satici uduzmus,
alic1 iso udmus torof olacaqdir.

Satict uduzmus torof kimi oks omoliyyat — «OFFSET» adlanan miiqavilo
baglamagla 5 dollar 6domoalidir, yani satict bu hacmds mis partiyasinin 1 tonu 935
dollar geri alir. Alict isa 6z novbasindo martda OFFSET miiqavilesi baglayir, yani
mis partiyasini tonu 935 dollar olmaqla satir vo vo hor tonda 5 dollar udur.

Miiddatli amoaliyyatlarda toraflordon biri hamiso udur, digeri uduzur. Fyugers
kontraktlar1 baglanarkan iki asas sort — gqiymot vo malgdndormo miiddati razilagdirilir.
Qalan biitiin sortlor standart olub, birja gaydalar1 ilo miioyyanlosir. Real amtas
kontraktlarindan forgli olaraq Fyugers kontraktlari macburi gaydada hor bir birjanin
nozarstindo olan hesablagma palatasinda tocili qeydiyyatdan kegirilmolidir. Fyugers
kontraktlar1 geydiyyatdan kegdikdon sonra birjanin tizvlari, yani alic1 vo satici torof
miiqabili kimi ¢ix1s etmirlor. Onlar ancaq birjanin hesablasma palatasi ilo i goriirlar.

Toroflordon hor biri istonilon anda uygun miqdarda OFFSET miiqavilosi
baglamaq yolu ilo fyugers kontraktini lagv edo bilor. Fyugers kontraktlarinin logv
olunmasi1 hesablagma palatasina cari giymotlo kontrakt baglanan giiniin qiymoti
arasindaki forqin 6donilmasi vo ya alinmasi yolu ilo hoyata kegirilir. ©gor Fyugers
kontrakti miiddati qurtarana godor OFFSET miigavilasi yolu ila lagv edilmayibss,
onda satict real mohsulu gondoaro bilor, alict iso bu amtosni birjanin toyin etdiyi
gaydalarla gabul eds bilor.

Istirakgilar birjada miiqavilolor baglamagla asagidaki mogsadlori giidiirlor:

* real amtooonin alqi-satqisi;
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* spekulyativ amoaliyyatlarin yerino yetirilmasi;
» giymoatlorin miimkiin doyisilmasinin sigorta olunmasi (hejerlogdirms).

Valyuta birjalar1 Xxarici valyutanin alqi-satqis1 hoyata kecirilon iqtisadi
miistovidir. (ing. Foreign exchange market, currency market). Valyuta amaliyyatlari
hor hansi bir 6lkanin pul vahidinin digor 6lkonin pul vahidine doyisdirilmsi va bu
omoliyyat naticasindo yaranan forqdon monfost aldo edilmasi prinsipino osaslanir.
Investisiya bazarlar1 arasinda daha ¢ox qazanc fiirsatini 6ziinda ehtiva edon birja novii
olaraq goabul edilir.

1993-cii ildo Azorbaycanda valyuta birjasinin yaradilmasi tosobbiisii ilo Baki
Banklararas1 Valyuta Birjas1 yaradilmigdir, lakin banklarin 6z xarici valyuta
amoaliyyatlarini daha ¢ox Markozi Bank va ya 6z aralarinda etmasi naticasindo BBVB
2015-ci ildon foaliyyatini dayandirmisdir. Inkisaf etmis dlkoalorin hor birinds valyuta
birjalar1 mozonnolorin miioyyonlosdirilmasinds osas rola malikdir. Hal hazirda
Azorbaycan Respublikasinda manatin  moazonnasini  asason  Morkoazi  bank
miioyyanlosdirir. Banklarda iso valyuta birjasi funksiyasi “Bloomberg” platformasi
ilo hoyata kegirir.

Morkozi Banki torafindon mozonna siyasstinde moqdoyonlii  tonzimloma
siyasati hoyata kecirlir. Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda neft galirlorindan aktiv
sokilda istifado, igtisadiyyatin geyri-neft sektoruna xarici kapital axinmnin giiclanmasi
daxili valyuta bazar iizro toklifin tolobi iistolomasi ilo noticolonmisdir. Uzan
tonzimlonon moazonna rejimindo Morkozi Bank izafi valyuta toklifini aktiv
sterilizasiya etmoklo iqgtisadiyyatin zoruri likvidliysa olan tolobatin1 6domis, eyni
zamanda manatin mazonnasinin stabilliyini qoruyub saxlamisdir. Olkods rogabot
gabiliyystinin  vo maliyys sabitliyinin qorunmasi {iglin mazonna Siyasatinin
cevikliyini daha da artirmaq moqsadilo Moarkazi Bank movcud valyuta sobati
mexanizminin struktur parametrlorinin modifikasiyasi hoyata kecirmisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, dollarin mazonnasinin qalxmasi nominal dayari milli valyuta ils
olan giymatli kagizlarin mozonnasinin asagi diismosine Qatirib ¢ixarir, Xarici

valyutanin mozonnasinin asagi diismasi iSo 6z ndvbasindo nominal dayari milli
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valyuta ilo olan giymatli kagizlarin mozonnsinin artmasina gatirib ¢ixarir. Mexaniki
olaraq bu prosesi belo tosvir etmok olar. Xarici valyutanin mazonnosinin qalxmasi
milli vayutanm vo iqtisadiyyatin zoif olmasina dolalot edir. Belo oldugu halda 6lko
ixracdan ¢ox idxala edir. Bu halda nominal doyari milli valyuta ilo olan qiymatli
kagizlar xarici investorlar iigiin elo do colbedici olmur, ¢iinki onlarn dollar
ekvivalentinds bazar giymati asag: diisiir vo yaxud aksina.

Fond birjalar1 - Fond birjas1 vo giymatli kagizlar bazari inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatinin ayrilmaz torkib hissosi olub sorbost pul vosaitlorinin  kapital
axinlarma ¢evrilmasini tomin edirlor. Qiymatli kagizlar bazarmin tadgiqatgilarindan
olan Y.Mirkin angiosaks modelini xarakterizo edorkon “fond bazarinin real sektorda
investisiyanin 2s5as monbayina ¢evrildiyini (maliyyalogsmods bank kreditlorinin pay1
azalir)" geyd edir.

Tokrar bazarin on vacib elementlorindon biri fond birjasidir. Fond birjasi
qiymatli kagizlar bazarmin likvidliyini va onun tenzimlonmasini tomin edir. Fond
birjasinda giymotli kagizlarin bazar qiymoti miioyyan edilir vo qiymatli kagizlara
qarst yaranan tolob vo toklif arasinda tarazliq 6z oksini tapmagla yanasi, onlar
haqqinda zaruri informasiyanin yayilmasini da tagkil edir.

Yaponiyada kommersiya banklarina fond birjalarinda iizv olmaq gadagan
edilib, amma onlar giymatli kagiz aldigdan sonra (broker firmalarinin vasitagiliyilo)
istor 6z hesabina, istorsa do miistorinin tapsirigi ilo har név qiymatli kagizi alib vo
sata bilor. Bundan basqa kommersiya banklar1 birja nizamnamasinin talobloring
cavab vermoklo dovlat giymetli kagizlar ilo miixtolif adda miiddstli amoliyyatlar
hoyata kegira bilor. Uzun miiddat Yapon banklari yeni buraxilmis qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmasi iizro vasitagilik funksiyasim yerina yetirmok hiiququna malik
deyildilor. Yaponiya kommersiya banklarma, hamg¢inin, miistarilorinin qgiymatli
kagizlariin portfelinin idara edilmosini hayata ke¢irmoak qadagan olunur.

Kanadada da uzun miiddot kommersiya banklarina fond bazarinda foaliyyot

gostarmaya icazo verilmomisdir. Ancaq son zamanlarda bank ganunvericiliyinda
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doyisiklik edilmosi naticasindo kommersiya banklarina broker firmalarinin
kapitalinda istirak etmok imkan1 verilmisdir.

Avropa Birliyi 6lkolorinin bir negasindo oanonavi olaraq fond bazarinda yalniz
banklar islayir (Almaniya, Avstriya), digar 6lkalords isa banklara birjaya daxil olmaq
qadagan olunmusdur (Fransa, B.Britaniya, Ispaniya).

Fond bazarinin faaliyyat géstormasinin asas sartlorindan biri qiymatli kagizlar
bazarmin inkisaf etmis infrastrukturudur. Olkods yaranmus infrastruktur Baki Fond
Birjasi, Milli Depozit Moarkozi vo digor qiymotli kagizlar bazarmin pesokar
istirak¢ilarinin  sobokasi ilo tomsil olunub, 2017-ci ilin sonuna qiymotli kagizlar

bazarinda pesokar istirkaci kimi 17 pesokar istirak¢i faaliyyat gostorir.
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1.2. Birjalarin meydana galmoasi vo tokamiilii tarixi

Miiasir birja miibadilosi miixtolif topdansatis ticarot novlorinin uzun miiddotli
tokamiiliiniin naticosidir.

Tarixi olarag, topdan ticarotin orijinal formasi karvan ticarotino birja
Kimi baxila bilar. Bu, epizodiklik, miioyyan ticarat yerinin olmamasi v icra qaydalari
ilo  xarakterizo  edilmisdir. = Sonralar iso  bu  xiisusiyyatlor  odalothi
ticaratlo ovozlondi. Orta oasrlordo kigik vo kifayot qodor boyiik sorgilor goriinmoya
baslandi. Sorgilorin yeri vo vaxti daqiq olaraq geyd edilir va istirak¢ilara avvalcodon
bildirilirdi. Sorgilordo hom dorhal 6danis, hom do toxirs salinmis bir 6donis ilo nagd
omoliyyatlar hoyata kegirilirdi. Bazi yarmarkalarda mohsullar tigiin standart keyfiyyot
toloblari islonib hazirlanmisdir. Homin dovrds odalstli ticarat six inkisaf etmis daxili
gaydalara asason aparilirdi.

Ke¢mis zamanlarda tacirlor alict tapmagq, isgiizar malumat oldo etmoak, an
vacibi hor hansi bir malin axirinci qiymoti haqqinda molumat almaq ti¢iin miioyyan
bir yerdo yigilardilar. Belo yigincaglar bizim eranin ikinci asrinin sonunda
yaranmigdir. 1653-cii ildo Marsel tacirlorinin kiigo yigincaqlarinda kommersiya
islorinin hallinds meydana ¢ixan ¢atinliklori aradan qaldirmaq magsadi ils bina talobi
tadricon birja ticarati qaydalarinin yaranmasina sobab oldu. Miihiim yenilik iso ondan
ibarat idi ki, bu ticaratin istirak¢ilar1 mallar1 6zlori ilo dasimayaraq, yalniz qiymot
razilasmalar1 ilo kifayatlonirdilor. Birjanin alver meydancgalarinda alqi-satqi
omoliyyatlar1 ilo yanasi, mohsullarin sigortalagdirilmasi, veksellorin alinib-satilmasi
Kimi masalalar do hall olunurdu.

Tarixdos ilk birja 1406-c1 ildo yaranmisdir. Belos ki, «Birja» soziiniin yaranma
monbayi iri ticarot montoqosi olan Folandiriya-Brugqedir. Ticarot yigincaqlari
«Burso» mehmanxanasinin yaxinliginda gorarlasirdi. Mehmanxana sahibini Vander
Burso cagirirdilar. O, miisafirlor {i¢iin 6ziiniin pul kisasi romzi olan gerbi ilo {istiino
bazokli bir ev tikdirmisdi. Ocnabi kommersantlar Bruggeys golonda do adoton homin

mehmanxanada galir, digor tacirlorlo tanis olur, sazislor baglayir, nailiyyat vo
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miiflislogsmolor haqqinda tozo molumatlar dyronirdilor. «Burse» yalniz ona gora tacir
qonaglara olverigli idi ki, onun yaxinliginda Florensiyanin vo Kenuyanin iri ticarot
morkozlorinin niimayandolori moskon salirdilar vo bir ¢ox tacirlor sazis baglamaq
liclin mohz bu mehmanxanaya golmoli olurdular. Miiasir «birja» sozii elo buradan —
Burse adindan yaranmusdir. Qisa miiddotdo Lionda, Antverpends, Londonda,
Amsterdamda va s. soharlords yaranmus topdansatis omtos bazarlarina samil olundu.

Tarixo nozor salsaq ilk omtoo miibadilosi XVI osrdo Avropanin ticarot
morkoazlarinds bas vermisdir. Hollandiyada 1531-cii ilds, Fransada 1549-cu ildo, il
Londonda 1556-ci ildo Rusiyada ilk omtos miibadilasi, ABS-da iso 1848-ci ilda tosis
edilmisdir.

«Birja» {igiin ilk xiisusi bina 1531-ci ildo Brugqe saharinin ragibi Antverpenda
tikilmisdir. Bu binanin frontunda «biitiin 6lkalorin ticarat adamlari tiglin» yazis1 hokk
olunmusdur. XVII osrin oavvallorinda ticarat vo maliyya foaliyyatinin morkozi
Amsterdama kecirildi. 1608-ci ildo mohz burada diinyanin On moshur birjasi
yaradildi. Beynolxalq birja ticaroti {ic iri birja morkozindo: ABS, Ingiltoro vo
Yaponiyada yerlosmisdir. 90-c1 illorin ortalarinda bu ti¢ 6lkonin payina imumi birja
ticarati dovriyyasinin 98%-i, o ciimladan kand tosarriifatt mohsullarmin ticarati {izro
97% dusiirdii. Bu 0Olkolordo satilan mohsulun nomenklaturasindan asili olaraq
universal (imumi tipli) vo ixtisaslagmus birjalar foaliyyat gostarir.

Miixtalif tipli mohsullarin satqis1 ilo mosgul olan an iri universal birjalarda
asagidakilar1 gostarmok olar:

ABS-da «Cikaqo Bord of Tred¢» (Cikaqo Ticarst Surasi), «Cikaqo Merkontayl
Eksceync» «Nyu-York pambiq sitrus bitkilori vo neft birjasi» «Nyu-York omtoa
birjas».

Ingiltorads — «London-Kommoditi-Ekscency

Yaponiyada — «Tokio birjasi», Sidney va S.

Ixtisaslasdirilmis birjalar vo miioyyon mohsul qruplari iizra ixtisaslasir. Bunlar

arasinda genis profilli vo dar ixtisaslasdirilmis birjalar1 ayirmaq olar. Genis profilli
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birjalara «London metal birjas1», Minnepolisdo «Danli bitkilor birjasi», «Nyu-York
kakdo birjas1», «Paris omtos birjasini» misal gdstormak olar.

Dar ixtisaslagmis birjalara misal olaraq: «London yun birjasi», Yaponiyada
kond-kauguk, toxuculuq xammali, paxla donasi birjalarini, Amerika bugda birjasini
gostarmok olar.

Foaaliyyat dairasinoe vo diinya ticaratindoki roluna gora birjalar beynalxalg vo
milli birjalara ayrilir. Beynolxalq birjalar diinyanin konkret omtos birjalarina xidmaot
edir. Bu birja amoliyyatlarinda miixtalif 6lkolorin isglizar dairalorinin niimayandalori
istirak edir. Bu birjalar birja amoliyyatlarindan aldo olunmus moanfaatin sorbast
suratdo kogiiriilmasini tomin etmoklo yanasi arbitraj omoliyyatlarin1 da hoyata
kegirirlor. Bu tip birjalarin beynolxalq xarakteri onun yerlosdiyi olkalorin valyuta
ticarat va vergi rejimlarina uygunlugu ilo tomin olunur.

Rusiyada ilk omtoo miibadilosi 1703-cii ildo Sankt-Peterburqda Peter |
torofindon tosis edilmisdir. Bu, Amsterdam niimunasi ilo yaradilib vo homin
prinsiplora amal etmoayo cagirilib. Rusiya birjalart infrastrukturun az inkisafinin
naticasi olan birja avadanliglarinin asagi saviyyada olmasi ils farglandiler.

Birja ticarstinin togkili ¢otinlikloro baxmayaraq, Rusiya XIX osr miibadilosi
inkisafin miloyyon bir soviyyosino catmusdir vo XX osrdo foaliyyatino davam
etmigdir. Canlanma 1921-ci ildo yeni iqtisadi siyasotin totbiqi ilo bas
vermisdir. Tochizat birjalarinin ticarat-vasitogi foaliyystinin tosiri
moarkozlogdirilmomis bazarin rasionallagsmasina yonalmisdir. 1924-cii ilin avvaling
godor biitiin miihariba birjas1 sobokosi tamamilo barpa edilmisdir. Birinci dovrdo
miibadilalor baslica soharlordo bas verirdi, daha sonra iso miibadilo cografiyasi bir
godar genislondi. 1922-ci ilin sonunda Rusiyada 39 miibadilonin aparildig: orazi var
1di vo 1926-c1 i1ldo 8514 tizv ilo 114-0 golib catmisdir

Nohayat, mohsullarin satilmasinin goddar planlasdirilmast vo monopolizasiyasi
birjalarin faaliyystinin dayandirilmasina gatirib ¢ixarda.

Ukraynada birja ticaratinin tarixi Rusiyada bas veron omtoo miibadilosinin

inkisafi ilo s1x baghdir.
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[Ik amtas miibadilasi Odessada 1796-ci ildo acilmisdir. Eloco do Sankt-
Peterburq kimi, Odessa Exchange topdansatis isindo miihiim rol oynamisdir.

1990-c1 illarin avvallarinds valyuta qurumlarinin yaradilmasi: Ukraynada bazar
minasibotlorinin inkigafi Ug¢lin zoruri sortlordon biri idi. Bazar iqtisadiyyatinin
formalagmas1 yalniz istehsal sahasinin deyil, hom do ddvriyys sahosinin yeniden
qurulmasini tolob etdi.

Birjalar sobokosinin formalasmasi asason spontan, he¢ bir ganuni,nozori vo
praktiki osas1 olmayan vo bir ¢ox qanunvericilik masolosinin holl olunmadig1 soraitdo
bas vermisdir.

Birja ticarstinin toskilati barpasi qismon 1988-1989-cu illorde hazirlanmis
istehsal resurslari iizra harraclarin ticarat sistemi ilo hazirlanmigdir.

Birja ticarotinin inkisafina  miiossisolorin  anbarlarinda homin  vaxt
yigilmis  coxsaylt vo istismar olunmamis ehtiyatlarin mdvcudlugu sabab
olmusdur. Sonuncu, birja ticaratine bazar qiymatlori ilo satmaq imkani1 verildi.

Bir ne¢a onilliklor arzinds inkisaf edon kosr iqtisadiyyati, pul tolobi daim omtos
tominatini asan faktdir. Buna goro pullarin istifadssinds azadliq slds edon miiassisalor
onlarin totbiqi imkanlarimi istadi. Valyuta strukturlarinin ortaya ¢ixmasi artiq pul
chtiyatlarinin sorf edilmosinin istiqgamotlorindon biri idi. Bu dovrdo yaradilan
miibadilo odalatli boyiik topdansatis ticarot moarkozi vo fond birjasi arasinda bir sey
idi. Biitiin omtas miibadilasi aslindo amtas harraclarini toskil etdi vo onlarin faaliyyati
tamamilo spekulyativ idi. Birjalara aid edilmesine imkan vermoyan bozi
xiisusiyyatlori geyd eds bilorik:

- geyri-miioyyanlik vo bazan geyri-miiayyan giinlor va ticarat saatlari;

- mallarin nomenklaturasinin universal xiisusiyyatlori, c¢oxlu sayda qeyri-
miibadilo mallarinin olmasi;

- tok mogsadli xiisusi bolmalorin olmamasi vo ya az sayda olmast;

- standart olmayan tariflor;

Bu dovrde miibadils qurucularinin asas maqsadi ilk kapital qoyuluslarinin yiiksok

golirli olmasi ilo yaranan vosaitlorin tez bir zamanda geri gaytarilmasi idi. Homin
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dovrdo daxili birjalarda istirak¢ilarin torkibi miirokkeblosmisdi. Bir gayda olaraq, iki
istirak¢1 qrup var idi:

e tosobbiiskarlar (tosiscilor vo ticarat yerlorinin sahiblori);

e kommersiya sahibkarlar (broker firma vo firma sahiblori).

Tosis¢ilor miiqavilon1 1mzalayan vo ilkin tohfolor veron miibadilonin
togobbiiskarlar: idi. Miioalliflorin pay1 abunos ii¢iin icazo verilon kapitalin 3-5% -i ilo
mohdudlagdigi halda, tosis¢ilorin pay1 iso 15% -don 30% -o godor doyisirdi. Bozi
hallarda, biitiin sasverma paylar1 tosis¢ilor asrasinda boliisdiirilmiisdiir.

Tosis¢ilora imtiyaz togkil edon bir vo ya daha ¢ox brokerlik ofisini agma (pulsuz)
haqqi verilmisdir. Bozon vacib brokerlik yerlori almaq tglin birincilik hiiququnu
goruyurdular.

Birja foaliyyotinin diinya inkisafinin indiki morholosindo osas istigamatlori
asagidakilardir:

e Birja foaliyyoti hocminin artmasi (baglanmis miigavilalorin sayinin artmast ilo

xarakterizo olunur);

e Satilan mallarin ¢esidinds va real mohsul {izro omaliyyatlar sayinin daimi

azalmasi;

e Fordi 6lkalarda birja ticaratinin konsentrasiyasinin saviyyasinin artirilmasi

e Mallarin istehlakinin konsentrasiya edildiyi yerlordo omtos miibadilosinin

prioritet yerlosdirilmasi (osas omoaliyyatlar goalocok vo opsiyalar
miigavilalorinin alqi-satqisi ila baghidir);

e Fond birjalarinin texniki tochizatinin artmasi vo miibadilo omoliyyatlar

texnologiyasinin tokmillagdirilmasi.

Hazirki marhoalods 50 amtaa birjasi diinya birjasi ticaratini tomsil edir. Birlosmis
Statlar timumi diinya birjasi ticarotinin 84%, Boyiik Britaniya - 8%, Yaponiya - 6%,
digor 6lkalor 1so 2% toskil edir.

Beynolxalq omtos birjalarinda baglanmis omoliyyatlarin strukturu asagidaki
molumatlarla xarakterizo olunur: demok olar Ki, 2% -i real mohsulun alqi-satqisi,

toxminan 20% -1 bir amaliyyat omaliyyati, qalan hissosi iso golacokdir.
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Beynolxalq omtoo birjalarinin konsentrasiyast morkozi Birlogsmis Statlar - 11
omtoo birjasidir vo Birlogsmis Kralliq 6z orazisindo yerlogir - 10 ticarat birjast 6z
orazisindo yerlosir. 1-don 3 omtoo birjasina yerlosdirilon digor "valyuta" 6lkolorindo
(Yaponiya, Kanada, Avstraliya, Braziliya, Irlandiya, Fransa, Almaniya va s.).

Bir ¢ox omtoo miibadilosi ixtisaslagsmis vo yliksok ixtisaslasmisdir (London yun
mibadilo, Yapon sokor miibadilosi, Hamburg gqohvo miibadilosi).

Beynolxalq omtoo birjalarinin shomiyyatli bir xarakteristikas1 onlarin tizorindoki
omoliyyatlar sayina gora toyin olunan Sl¢iisiidiir.

Diinyanin aparicti omtos birjalar1 arasinda illik omoliyyatlar saymna goro
asagidakilar forqlonir:

1. Bugda, soya, misir, yulaf, soya yagi, soya unu, giimiis, qizilin galocok ticaratini
hoyata kegiron Chicago Ticarot Birjast (1842-ci ildo tosis edilib); 150 milyon
omoliyyat.

2. Cikaqo Ticarat Birjas1 (1874-cii ilds tasis edilib), mal-gara, donuz, donuz gripi,
habelo qiymsotli kagizlar, xarici valyuta liglin golocok miibadilo miigavilslori lizra
ticarat; 35 milyon amoliyyat.

3. New York Commercial Exchange 1872-ci ilds tasis edilib, fond galacok vo real
ticarot var platin, palladium, glimiis sikkolor, kartof, neft, dizel yanacagi, propan,
benzinlo hodaf ; 32 milyon omaliyyat kegirir.

4. Paris Fond Birjas1 "Matif" sokor, kartof, kakao fasulyasini satir; 25 milyon
omoliyyat.

5. New York Merchantile Exchange (KOMEKS Exchange) 1933-cii ildo tosis
edilib. Bu metal miibadilasi, qizil, glimiis, mis, aliiminium ilo kegirilon miiqavilo
onun galacak; 22 milyon amaliyyat.

6. Industrial Tokio Ticarst Birjasi pambiq, yun, rezin, platin, qizil, giimiis
satilan; 15 milyon amaliyyat.

7.Sidney Futures Exchange - mal-gara, yun; mis, aliiminium, sink, qurgusun,

nikel, giimiis.
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8.Nyu-Yorkun gohvo, sokor vo kakao fond birjast 1882-ci ildo tosis edilib; 9
milyon amoaliyyat.

9.London futures vo variantlar1 miibadilosi. Insan alveri mévzusu kond tosorriifati
mohsullar1 vo amoliyyatlar gohvo ( "Robusta") obyekt faktiki vo golocok bazar, kakao
va ag sokor vo xam sokar, rezin, kartof, soya, yagli toxumlar vo yaglar (soya yagi,
kokos neft, kolza neft gOriiniir gilinobaxan, kotan, peanut); 7 milyon
omoliyyat. London Fond Birjasi 1987-ci ilo baslayan Avropada ilk birja idi. elektron
sisteminin totbiqi isglizar omoliyyatlar edorkon

Tarix gostorir Ki, birjalar, doyismoz, sabit qalmir, biitiin parametrlori lizra doyisir,

elektron ticarat formasina kegir.



27

1.3 Bazar va biznes infrastrukturunun asas elementi kimi birjalarin bazar

iqtisadiyyatinda rolu

Birja bir bazar infrastrukturu kimi forqlondirici cohatloro malikdir. Onlardan
asagidakilart gostormok olar: birja hor seydon ovvol miitosokkil tonzim edilon
bazardir; birjanin omoliyyatlar1 yalniz miioyyon edilmis yerlords vo miioyyon edilmis
vaxtlarda togkil olunur; birja ticarstinde omtos omoliyyatlar1 yalniz onun niimunasi
vasitasilo aparilir (bu tipik birjadir vo miiqavilalor yolu ilo toskil edilir, miigavilodo
omtoonin novii, markasi, tipi, keyfiyyot parametrlari gostorilir); qiymot katirovkasi,
yoni miioyyonlogsmo, tonzimlomo hoyata kegirilir; omoliyyatlarda askarliq vo
istirak¢ilarin baraborliyi tomin olunur.

Birja kiitlovi, miitogokkil satis formasidir. O, miitomadi olaraq, sistematik
sokildo omtoo, valyuta, is qlivvasi, qiymatli kagizlar vo s. alisi-satis1 omoliyyatlar ilo
mosgul olur.

Inkisaf etmis bazar igtisadiyyat1 Slkolorinde omtos birjas1 genis yayilan birja
noviidiir. Omtos birjast bir qayda olaraq «sohmdar comiyyati» soklindo toskil olunan
miiossisa kimi foaliyyat gostorir. Omtaa birjast qapali sshmdar comiyyati tipinds olur,
onun isindo yalniz iizvlori istirak etmok hiiququna malikdir. Birjanin ali orqan1 onun
lizvlorinin timumi y1§incagidir.

Omok birjasi (is qlivvasi bazari) — is¢i masgullugunun dovlot xidmoti formasidir.

Fond birjas1 (maliyys bazar1) — qiymatli kagizlar bazaridir, yoni onun alqi-satqisi
ilo mosguldur. Bir ¢cox hallarda buraya valyutalar da daxil edilir. Lakin o, 6zl ayrica
birja noviidiir. Qiymatli kagizlar sahibina divident va ya faiz formasinda golir gatirir.

Valyuta birjasi (bazar1) — valyutanin alig va satisi ilo masgul olur.

Universal birjalarda (alqi-satqi bazarlar1) genis dairodo omtoo omoliyyatlari,
hamginin valyuta, qiymatli kagizlar, fraxt miigavilalori do aparilir.

Fraxt birjast — bozi iqtisadi odobiyyatlarda daim foaliyyotdo olan gomilarin

bazar1 kimi gqeyd olunur. Demok olar ki, fraxt birjalart mohdud mosuliyyatlo foaliyyat
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gostorirlor. Fraxt birjasi sornisinlorin vo yliklorin daginmasi iizro doniz nogliyyatinin
beynolxalq ticarat xidmotindo miixtolif formalarda olurlar.

Bazar vo biznes infrastrukturunun asas elementi kimi miibadilo bazarin hortorofli
toskili {i¢ilin nozords tutulmusdur.

Bu giin miibadilo bir sira funksiyalar1 yerino yetiron ddévlot vo ya sohmdar
toskilatdir:

- ticarot ligiin bir yer tomin etmoli (alicilar vo saticilar qarsilayaraq qiymaotlorlo
razilagsalar);

- birja ticaratinin toskili;

- mibadilo yolu ilo satilan mallar Ugiin standartlar daxil olmaqla ticarat
qaydalarinin yaradilmasi;

- alqi-satq1 omoliyyatlar tigiin standart miigavilolorin paketlorinin hazirlanmasi;

- qiymat kodlamast;

- miibahisalorin halli vo arbitraji;

- informasiya faaliyyati;

- qiymatli kagizlarla vo ya mallarla amaliyyatlar tiglin miioyyan zomanat verilmasi,
bunun ti¢lin miiayyan bir komissiya.

Miibadils tizrs biitiin amaliyyatlar (emoaliyyatlar) asagidaki qruplara boliing bilar:

1) real mallarla omoliyyatlar (limumi dovriyyado, omtos birjalarinin bdyiik
oksoriyyotindo real mallarin ¢atdirilmasinin pay1 1-2% -don artiq olmamaq sorti ilo),
saticinin miiqavilads gostorilon tarixa catdirilmasinda malin yerlosdirilmasini va
togdim etmasini tomin etmolidir. Bir dovr tigiin bu amoliyyatlar forward amoliyyatlar
adlandirilmisdi;

2) fyucers amoliyyatlar zamant mdévcud olmayan mallarla (masalon, ndvbati ilin
mohsulu lizro omoliyyatlar) mosgul olur. Bu omoliyyatlar miioyyon bir miiddoto
baglanir vo bir ne¢o dofo yenidon satila bilor. Oslinds, onlar mallarin 6zlori deyil,
mallara olan hiiquglarin1 satma vo satma aktlaridir. Bu ticarat mal deyil, onlar1 tomin

etmok Ohdoliklori. Golocok omaliyyatlar, real mallar iigiin omoliyyatlarin aparilmasi
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zamani1 bazar qiymaotlorindo doyisiklik olmasi halinda ehtimal olunan zororlordon
sigortalanmaq mogsadils istifado olunur.

Birja ticarati diinya bazar iqtisadiyyatinin an dinamik sahslorindon biridir. Hazirda
54 adda mal vo dovriyys omoliyyatlari ilo ildo toxminon 150 futures miibadilosi var, 3
$ trilyondan ¢ox. Amerika miibadilosinin pay1 fyugersin demok olar ki, 85% -ni toskil
edir, ingilis dili - 8%, Yapon - 6%;

3) bir miikafat (se¢imi ilo omoliyyatlar) 6doyiciyo default vo ya miigavilodo
gostarilon miiddot orzindo geri segmok hiiququ verir. 6doyicisi miikafat satici (yliksok
qiymato basqa aliciya mal satan) vo ya alict olmaq (asag1 qiymoto mohsul almaq vo
sonra yiiksak qiymat vo manfaat mal satir) ola bilar. giymatlor sabit va ya diison varsa
premium alic1 ilo qalir, 6doyicisi, miigavilo ¢ixarilmasi hiiququ istifads edir. Bu
miibadilo oyununun monasidir;

4) sigorta amoliyyatlar1 vo ya iki noviin hedcingi: a) valyuta miigavilslorinin satisi
("qisamiiddstli" hedcing); b) miibadilo miigavilalorinin alinmasi ("uzun" hedcing). Bu
omoliyyatlar qiymat doyismalari halinda galirdon riskdon qorumagq tigiin bir vasitadir.

Rohborlik, zororin garsisinin alinmasi tiglin miixtolif tisullar1 ifado etmok iigiin
bank, birja vo kommersiya tocriibasindo istifads olunur.

5) Qiymsotin sonradan toyin edilmosi ilo omsoliyyatlar ("onkologiya"
omoliyyatlar1); omoliyyatlar edilocok sifaris ilo omoliyyatlar. Bu halda, bir torof
miigavilonin imzalanmasi1 vo mallarin catdirilmasi arasinda hor hansi bir zamanda
qiymati toyin etmok iiglin digor torofs hiiquq verir. Bura qiymat iki elementdon
ibaratdir:

- sohmloarinin kotirovkasi ("fyugers") vo

- onlardan vo ya giizostlordon (9sas). Adoton asas baza kotirovkasinin 3% -don artiq
olmamalidir.

Miibadilo amtoasine - birja ticarotinin predmeti olan miisyyan taloblor qoyulur,

bunlardan osaslar kiitlovi istehsal, standartlagdirma, davamli tolobin mévcudlugudir.

Birja bazarimn istirak¢ilari:
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1) ©Omanoatgilor — fordi istehlaki azaltmagla, miioyyan hadoflor iiglin miixtlif névdo
yigimlar hoyata kegiron fiziki vo hiiquqi soxslordir;

2) Kreditorlar- tolobatlarindan artiq maliyys ehtiyatlarina sahib olan vo bunu kredito
veran kredit togkilatlaridir;

3) Investorlar — tolobatlarindan daha ¢ox maliyyo ehtiyatlarina sahib olan vo
investisiya kimi istifads edilon fiziki va hiiquqi soxslordir;

4) Borc alanlar — bunlar kifayst gqodar maliyys ehtiyatlarina malik olmayan va yaxud
maliyys ehtiyatinin ¢atismazligini hiss edon fiziki vo hiiquqi soxslor, hamginin dovlot
hakimiyyat organlaridir;

5) Maliyys resurslarinin alqi-satqisin1 hoyata Keciron institutlar: valyiita birjalari,
fond birjalar1 vo s.;

6) Maklerlor, brokerlor — onlar real vasitoci kimi ¢ixis etmoklo, investorlarin va borc
alanlarin gostorisi osasinda foaliyyat gostorarok kommission saklinds galir olds edir;
7) Dillerlor — onlar 6z adindan faaliyyat gostarmoklo maliyys aktivlorini alib-satir.

Fond birjas1 qiymatli kagizlarin alqi-satqist ilo mosguldur. Qiymatli kagizlar
bazarinda yeni qiymetli kagizlar sohmdar comiyyatlori vo hokumat torafindon
yerlosdirilir. alinmasi vo avvallor buraxilmis qiymatli kagizlarin satig1 omoliyyatlar
ilo mosgul kagizlarin tokrar bazarinda (birja vo birjadankonar dévriyyasi vasitasilo
RESALE). Sohmdarlarla ticarato icaza verilon qiymotli kagizlar biitiin sirkatlor
deyil. Bu haqg-hesab va taninmig sirkatlorin doracasi va onlarin aktivlerin doyari vo
buraxilmig sohmlorin say1 nazors alir.

Qiymatli kagizlar bazari borc kapitali bazarmin bir hissasi olub, asasan
giymatli kagizlarin algi-satqis1 vo vasaitlorin investorlardan emitentlora kegidinin
hoyata kegirildiyi bir mokandir. Moalumdur ki, qiymatli kagizlar bazarinin
strukturunda iki bazar: qiymetli kagizlarmn ilkin va tokrar bazarlari asas gotiiriiliir.

Ilkin bazara sirkotlor vo dovlet orqatilan torofindon buraxilmis giymatli
kagizlar ¢ixardir. Ilkin bazarda qiymotli kagizlar kimi istiqrazlar vo soshmlor alinib-
satilir, ilkin bazarin osasini qiymotli kagizlarin miilkiyyotgilor torofindon satin

alinmasi toskil edir.
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IIkin bazardan alman giymotli kagizlarin tokrar bazarda satis1 miimkiindiir,
yoni ilkin miilkiyyatci doyisdirilir. Tokrar bazar qiymotli kagizlarin likvidliyini
artiraraq ilkin bazara talobi artirir vo onun inkisafin1 tomin edir. Tokrar bazarm Ozii
birja, geyri-birja, ti¢iincii vo dordiincii bazarlara boliiniir.

Tokrar bazarin on osas elementlorindon biri fond birjasidir. Fond birjast
giymatli kagizlar bazarinin likvidliyini vo onun tonzimlonmasini tomin edir. Fond
birjasinda giymotli kagizlarin bazar qiymoti miioyyan edilir vo qiymatli kagizlara
olan tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdirilmoklo yanasi, giymotli kagizlar
haqqinda vacib informasiyanin yayilmasini da togkil edir.

Qeyri-birja bazarinda qiymotli kagizlar qeydiyyatdan ke¢mir. Bu bazar
atvtomatlagdirilmis formada foaliyyat gostororok alicilara vo saticilara qiymatli
kagizlarin cari qiymatlorini izlomok imkani verir.

Ugiincii bazar da geyri-birja bazaridir ki, bu bazarda qiymotli kagizlarin algi-
satqis1 vasitogilor torofindon geydiyyata alinaraq yliksok komisyon haqqi asasinda
hoyata kegirilir. Bu bazar an ¢ox ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazarm ticarat
dovriyyasi 1992-ci ildo 18 milyon sshmo gatib.

Doérdiincii bazar 155 kompiiterlogdirilmis bazadir. Dordiincii bazarin asasinda
insident (sohmlorin elektron ticarat sistemi) sistemi foaliyyst gostorir. Bu bazar
investorlara saziglori giiclii kompiiter sisteminin vasitasilo imzalamaq imkani verir Ki,
burada da birjaya daxil olmadan boylik komisyon xoarclarina gonast etmok olar.
Investor istonilon vaxt soboko vasitasilo 6z istodiyi giymeti fayla géndorir vo ogar
qarsiligli toklif alinarsa, sovdalosma bas tutmus hesab olur.

Yuxanda adlan ¢okilon qiymaotli kagizlar bazarin1 miixtalif alamatlorine gora do
segmentlosdirmok olar. Diinya tocriibasi gostorir Ki, giymotli kagizlar 6z novlarins
gora asagidaki bazarlara boliiniir;

- Sohm bazarlari;

istiqraz bazarlarz;

veksel bazarlari;

. opsion bazarlart;
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- depozit vo amanat sertifikatlar1 bazari.

Emitentloro gora iso qiymatli kagizlar bazarim korporativ, dovlet vo beynoalxalq
qiymatli kagizlar bazarlarina bolmok olar.

Orazi meyarina goro do giymotli kagizlar bazari forglondirilir vo burada
regional, milli vo beynolxalq bazarlar ¢ixis edir.

Odonis bohraninin aradan qaldirilmas: va durgunlugundan ¢ixmaq mogsadilo
korporasiyalar real kapitalin somoarsliliyininin artirilmasi vo konkret bazarda 6z
movgelorinin - méhkomlondirilmasi  moqgsadilo  kapital — strukturunun  yenidon
qurulmasina baslayirlar. Qeyd edilon moagsadlor ilk ndvbado sohmdar kapitalin
artirtmasi hesabina bas verir. Sohmdar kapitalin artirilmasi olave Sohm buraxilis
hesabina hoyata kegirilir. Ilkin bazarda bu 6z oksini macmu emissiya artiminda tapir
ki, bu da emissya strukturunda sshmlorin payinin artmasma gotirib ¢ixarir.
Emissiyanin bu ciir strukturu canlanma moarhalosinin ilkin dovrii {i¢iin xarakterikdir.
Lakin onun inkisafindan sonra emisisyanin iimumi payinda isitigrazlarm pay1 yena do
azalmaga meyl edir.

Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda rolu hor bir 6lkedo maliyys
bazarinin faaliyyat sistemi, sohmdarin kapitalin milli UDM-nin istehsalindaki payi,
miilkiyyatin qiymotli kagizlarda comlogmasi. daracasi, sohm vo istiqraz kapiatlinin
yerlosdirilma obyekti kimi shomiyyat kasb etmasi, bazarin infrastrukturunun va bu
bazarda foaliyyot gostoron maliyys institutlarinin no doaracads inkisaf etmasi ilo
miayyoan edilir.

Molumdur ki, diinya iqtisadiyyatinda 6z inkisaf saviyyasino gora - inkisaf
etmis vo inkisaf etmokdo olan Olkolor xiisusilo forglonir. Beynalxalg Valyuta
Fondunun molumatina osasen 2017-ci ilin naticalorine goro diinya UDM-nin 56%-i
inkisaf etmis Olkolorin (bdyiikk yeddilik) payina diismiisdiir. Bundan basqa bu
olkalorin iqtisadi agentlori maliyys bazarlarinda iri istirakg¢ilar olmagla kapitalin
beynalxalq horokati prosesinds investisiyanin hacmini, istigamotini, formasini vo

yatirildigi sahani miiayyan edirlor.
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Diinya maliyys bazarlarinda bels tosira sahib olmagla inkisaf etmis 6lkalor ilk
ndvbodo bunu 06z maraqlan ¢orgivoasindo istifado edorok kapiatlin beynolxalq
horokotindon faydalanirlar, Bir qayda olaraq bu 6lkoalor diinyada qiymotli kagizlarin
an iri emitentlori hesab olunurlar. Asagida verilmis codvaldon do goriindiiyli kimi
(inkisaf etmis 6lkolorin diinya sohm bazarin kapitalisamasindaki pay1 56,7% toskil
edir. Bu olkoalorin sohm bazarinda liderlik iss ilk novbado ABS-a moxsusdur, 2017-ci
il ilda diinya kapitallasmasinin 31,2%-1 ABS-1n payina diismiisdiir (2000-ci ildo 48%)
ki, bu da &z névbasinds diinya UDM-da &lkonin paymni kifayor godor galdirir (cadvo
1.2). Son 10 il arzindo ABS-1n birjalarinda kotirovka edilon emitentlorin sayinin 1,5
dofo azalaragq 5134-o borabar olmasina baxmayaraq, bu gostarici ilo do o biitiin diinya
olkalarini arxada goyur.

Cadval 1.3.1

Diinya sohm bazarlarinin kapitallagsmasi, ilin sonuna, mird, dollar

Olka 2005 2010 2013 2015 2016 2017
ABS 6852 | 15104 | 14266 17 001 19569 | 19923
Yaponiya | 3667 | 3157 2 953 4573 4 614 4331
B. Britaniya| 1408 | 2577 2 460 3058 3794 3852
Fransa 522 1477 1 356 1713 19622 | 2740
Kanada 366 842 889 1482 1701 2 187
Almaniva 577 1270 1079 1221 1638 2 105
taliva 210 768 615 798 1027 3073
Inkisaf etmakda olan élkalar
Cin 42 591 513 402 1145 4 479
Hindistan  |127 143 279 553 819 1 819
Brazilva 148 204 226 475 710 1370
Rusiva 16 41 197 531 966 | 334
Tiirkiva 21 70 68 162 162 287
Polsa 3) 31 37 94 149 212
iitiin ditnva 17 782 32105 32 206 42 932 53703 63 895
UDM 29086 (31624 136 758 A6 749 50215 54 395

Manba: Py6moB b.b., MupoBoii (oHIOBBI pPBHIHOK: 00BEMBI W IUHAMHKA //

«IToptdennsbiii uaBectop» Ne2,2017.



34

Cadval 1.3.2

Sohmlarin milli listitng emitentiorinin say1

Olks 1995 2000 2005 (2010 2015 (2017
ABS 8022 6599 (7671 (7281 (5145 5133
Hindistan 4344 16200 (5398 5853 4763 4887
Kanada 912 1144 11196 4000 3719 (3881
B.Britaniya 2116 (1701 2078 (1926 (2757 (2588
Koreya 342 669 (721 [702 |1619 [1755
Cin 42 591 323 |1035 [1377 [1530
Almaniya 472 413 678 744 648 [761
Fransa 489 578 450 808 664 642
Braziiya 541 581 543 464 342 395
italiya 147 220 250 291 275 301
Biitiin diinya (digarlori da daxil26669 29189 36572 44137 44999 45200

Manba: Py6uos B.b., ®onnossiii peiHok CIIA //«IloprdesHbiii maBecTopy» No3.
2017.

Umumiyyatlo, inkisaf etmokda olan 6lkolordo investisiya soklindo xaricdon
golon kapital axinmin xarici monbalorina digget yetirsok gorarik ki, birbasa
investisiyalar inkisaf etmokdo olan Olkolords xarici investisiyalarin osas formasi
hesab edilir. Umumi kapital axin1 hacminds onlarin pay: hazirda 99,8% toskil edir,
hans1 ki, bes il avval bu rogom 60% taskil edirdi. Sehmlors yatirilan portfel netto
investisiyalarin payr bu dovr orzindo 9,4%-don 6,5%-o qodor azalaraq 26,7 mird,
avazinds 9,3 mird. ABS dollar togkil etmisdir.

Cadval 1.3.3 2017-ci ildo diinya fond bazarlarinda sohmlorin giymatinin
doyismasi (fond indekslor)

Olkalar Doyisma
ABS -37,2%
Yaponiya -42,1%
B.Britaniya -38,7%
Fransa -50,2%
Brazliya -33,7%
Italiva -47,2%
Latviya -54,4%
Hindistan -54,8%
Tiirkivo -50,2%
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Qazaxistan -63,3%
Rusiya -71,2%
Manba: Codval miiallif torafindon ‘“'‘Bloomberg’’ maliyya agentliyinin toqdim

etdiyi malumatlar asasinda hazirlanmisdir.

Bu giin kapitalin beynoalxalq harokstinds vo iri milli maliyys bazarlarinda bas
veran proseslorin tahlili diinyada bank kreditlorinin investisiya prosesinds rolunun
azalmasina, qiymotli kagizlar bazarinin vo xiisusilo do istiqrazlariin rolunun artmasi
naticasina golmoays imkan verir. Hotta bank sektoruna meyilli olan Yaponiya vo
Fransa kimi dovlatlorda bela kreditlorin pay1 ilbail azalmaqdadir (sokil 1.3.3).

Qiymatli kagizlar bazarinin todgiqat¢ilarindan olan Y.Mirkin anqiosaks
modelini xarakterizo edorkon “fond bazarinin real sektorda investisiyanin 2sas
monbayina gevrildiyini (maliyyalosmada bank kreditlorinin pay1 azalir)" qeyd edir.
Sokil 1.3.3-don goriindiiyii kimi, bu proses digor dovlostlordo do bas verir. Masalon,
Yaponiya va Fransada maliyys bazarlarinin horokot traektoriyasi iso anclosaks
modelinin niimayandalori olan ABS vo B.Britaniya bazarlarinin horokot
tracktoriyasini tokrar edir. Avrozona olkalorinda bank kreditlorinin xiisusi ¢akisinin
timumilikdo yiiksok olmasina baxmayaraq, burada da azalmaga dogru meyillik
miisahids olunmaqdadir.

Masalon, ABS-in maliyya bazar1t mioassisalorin giymoatli kagizlar bazar
vasitosilo iri hocmli kapiatlin colb edilmosi ilo xarakterizo edilir. 90-c1 illarin
sonlarindan korporasiyalar torafindon calb olunmus vasaitin hacmi 3 trin. Dollardan
¢ox olmusdur. Umumilikda iso cari onillikde amerika sirkotlori 6z sshmlorinin agiq
sokilda yerlogdirilmasi yolu ila 150-200 mlrd, dollar investisiya calb ediblor. Amerika
sohmlarinin ¢ox hissasi (14% vo yaxud 3 trln. dollara yaxin) konservativ pensiya
fondlar1 da daxil olmagqla iri xarici investorlar qrupunun portfelindo comlogmisdir.
Belo ki, 2017-ci ilin iyun ayimnin sonuna olan malumata asason timumilikdo Xarici
investorlar torafindon Amerika giymatli kagizlarma 9,772 trln. dollar hacminda
investisiya yatirtlmigdir. 2008-ci ilin iyun ayma olan molumata osason iso Xxarici
investorlar torofindon Amerika giymotli kagizlarina yatirilmis investisiyanin hocmi

10,324 trIn. dollar taskil etmisdir (codval 1.3.4) Bu monada ABS-in maliyys bazari
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Yaponiya vo Almaniya maliyys bazarlarindan forglonir ki, bu olkalordo do
miiossisalor torofindon coalb olunan xarici resurslarin osas monbayi Kkimi bank

kreditlori ¢ixis edir.

Codval 1.3.4
Uzunmiiddotli Qisamiiddotli
Comi |Sohmlor [istiqrazlar istigrazlar
Tominath Digor
Yaponiya 1,250 199 163 823 66
Cin 1,205 |100 376 700 30
B.Britaniya 864 376 90 375 24
Kayman adalann 832 317 230 227 58
Liiksemburq 657 191 81 315 71
Kanada 456 20 74 357 5
Belcika 441 321 17 86 17
irlandiya 401 75 76 113 136
Isvecro 391 141 30 143 77
Nederland 314 162 25 107 21
Diinya iizra comi (10,324 2,969 1,532 4,962 861

Manba: ABS Maliyya Nazirliyinin tagdim etdiyi malumatlar asasinda hazirlanmigdir.

Cadval 1.3.5
Sohm va istigraz vasitasilo ABS bazarinda calb edilmis maliyys resurslariin hacmi
illor [Comi Kiitlovi verlosdirmo|Fardi verlosdirmo
mlrd mlrd. dollar. |%-la mlrd %-la
2010 218 138 63 80 37
2011 443 312 70 131 30
2012 857 722 84 134 16
2013 2 406 1960 81 447 19
2014 3116 2 535 81 581 19
2015 3401 2 789 82 612 18
2016 3936 3 339 85 597 15

Manba: Cadval miisllif toraindon “Securities Industry Fact Book”-un togdim etdiyi
molumatlar asasinda hazirlanmigdir.

ABS-1n faktiki materiallart homgintn gostorir ki, bu 6lkads giymotli kagizlar
bazarindan kiitlovi yerlosdirmo yolu ils calb olunan giymatli kagizlardan istiqrazlarin

pay1 daha ¢ox olmagla 90%, sshmlarin pay1 isa 10% toskil edir.
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Cadval 1.3.6

ABS: kiitlovi korporativ emissiya strukturu, mird, dollar
illor Comi istiqrazlar S2hmlar

Imtiyazl|/Adi Comi

2010 138,0 104,7 8,6 24,7 33,3
2011 312,3 288,4 4,7 19,2 23,9
2012 722,4 625,3 15,1 82,0 97,1
2013 1959.8 1768,0 27,5 164,3 191,7
2014 2 535,1 2 365,4 41,3 128,4 169,7
2015 2 789,1 2 598,7 29,9 160,5 190,4
2016 3 338,6 3 148,0 33,4 157,2 190,6
2017 3012,0 2 764,5 60,0 187,5 247,5

Manba; Codval miiallif torafindon “Securities Industry Fact Book"-un toqdim
etdiyi moalumatlar asasinda hazirlanmigdir.

Yaponiyaya goaldikds iso hu 6lka 6z borc qiymatli kagizlar bazarinin hacmina
goro yalmiz ABS-trln geri qalir ki, 2012-ci ildo qiymotli kagizlar iizro {imumi
ohdaliklari 6,5 irin. dollardan ¢ox idi. Homin dévrdo buruda dovlat istigrazlarinin
pay1 60%-dan yuxan, korporativ va geyri-bank toskilatlarinin pay1 10%, baladiyya va
banklarin pay1 7%, depozit bank sertifikatlariin pay1 iso 5% toskil etmisdir. 80-c1
illora godor istiqrazlar yapon Kkorporasiaylarinin miialiyyatasdirilmasinda Kifayat,
godor asagi rola malik idilor. Toalablor yalniz bank kreditlari vasitssilo 6donilirdi. Bu
6z novbasinds yapon korporasiyalarina sohm va istiqrazlarin emissiyasina qoyulan
mohdudiyyatlorlo do bagl idi.

Son dovrlordo diinya fond bazarlarmin osas xiisusiyyatlorindon biri xarici
bor¢lanma iizra giymatli kagizlarinin artimi olmusdur ki, agar 2010-cu ilin birinci
yarisinda borclanma strukturunda axirincinin qiymatli kagizlar tizro pay1 10% toskil
edirdiso, 2000-ci ildo bu rogom 18%-o qodor, 2017-ci ildo iso 28%-o qodor
qalxmusdir. Qeyd edok ki, burada sohbat ilk ndvbadas avro istiqraz bazarinda gedir.

Qiymatli kagizlar bazarinda son dovrlords bos veran yeni meyllordon biri do,

agar yaxin kegmisda borcun ti¢gda bir hissasi dovlst va dovlat organlarinin emissiya
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etdiyi istigrazlarin idiso, cari on illiyin ortalarinda baslayaniq istiqraz emissiyasinin
yarisindan ¢oxu korporativ emitetlorin payuna diismiisdiir. Belo ki, har il amerika
bazarinda 2,3-dan 3 trin, dollara gadar korporativ istigraz yerlosdirilir. Bunula 2007-
ci ilin birinci yarisinda dovriyyads olan (qisamiiddatli istiqrazlar da daxil olmagla)
korporativ istigrazlarin iimumi hacmi 22,4 trin, dollar toskil etmisdir. Bu baxmidan
Amerika borc bazarmin osas xiisusiyyatlorindon biri mohz qisamiiddstli korporativ
giymatli kagizlar bazarinin hacminin boyiik olmasidir. Amerikanin qiymoatli kagizlar
bazarimin digar forgli cohoti burada balodiyys giymatli kagizlar bazanin boyiik hacma
malik olmasidir ki. 2007-ci ilin sentyabr ayina bu bazarin hacmi 2.6 trln. ABS dollar
toskil etmisdir. Umumilikdo gotiirdiikdo, ddvriyyads olan korporativ istigrazlarin
28%-1 xarici investorlarin payina diisiir. Buna misal olaraq diinya aparici investisiya
banklarinin gostoricilorini do gostormok olar. Umumilikdo iso ABS-m federal
hokiimatinin qiymali kagizlar iizra imumi borcu toxminan 9 trin. dollar toskil edir.

Biitiin yuxarida deyinanlordan belo natico ¢ixarmaq olar ki, investisiyalarin
maliyyalosdirilmasinds gqiymatli kagizlar bazarinin rolu ham milli, hom da beynolxalq
bazarlarda ilbail artmaqdadir. Bununla yanas1 xarici bazarlardan kapital calb etmoak
imkan1 hom beynalxalqg maliyys bazarlarmin konyukturasindan, hom da &lkanin
iqtisadi vaziyyatindon asili olur. Son natica ise geyd etmok lazimdir ki, maliyyalosma
monbayinin se¢ilmasi miiassisanin hacmindan, onun bazar tobistindan, foaliyyat
sahasindan, dovlst tonzimlonmosinin xarakterindon vo vergitutma tacriibasinin

xtisusiyyatindon asili olur.
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I1 FOSIL. Birjalarin taskili va idara edilmasinin asas istigamatlari

2.1 Birja faaliyyatinin samarali taskili va idara edilmasina tasir edan amillar

Qloballasan diinyada sormayonin qarsisindaki maneslor aradan gqalxir. Artiq
Olkolor xaricdon real investisiyalarla borabor sormayoyo kapital qoyulusunu da
artirmaga c¢alisirlar. Bu prosesdo qiymotli kagizlar bazar1 (birja) miihiim rol oynayir.
Bu yazida inkisaf soviyyasi holo zoif olan Baki Fond Birjas1 (BFB) {iciin global
sormaya harakoating qatilmasi ilo bagli miioyyon tokliflor verilocok.

Qiymaotli kagizlar birjasinin asas funksiyalarindan biri firmalara maliyys vasaiti
tomin etmokdir. Firmalar birjada miixtolif ciir tomsil oluna bilorlor. ©n rogbot
goronlor sohmlorin agiq satisi vo ya birbasa yerlosdirilmosidir. Birbasa yerlosdirmo
zamani sirkatin sohmlari bir vo ya bir nego, $oxso va ya institusional investora satilir.
Olbotto firmaya sormayo qoyan investor ya sohmlorini uzun miiddoto saxlayaraq
firmanin golocok faaliyyatindoki oldo edacayi golirlora ortaq olma (divident), ya da
bir miiddstdon sonra sohmlori sataraq yaranan miimkiin qiymot artisindan istifado
etmo mogsadi giidiir. Belo olan halda investor olindoki sohmi istadiyi zaman sata
bilmo imkanina sahib olmalidir. Bu iss ancaq likvidliyi yiiksok tokrar bazar vasitosilo
mumkiindiir.

Diqqgat yetirsok gorarik ki, on ugurlu birjalar monfoat mogsadli olanlardir. Artiq
diinyada bir cox birja monfoot mogsadli quruma cevrilmisdir. Manfoot giidon
sohmdarlar1 birjanin daha somorali foaliyyotini hazirlamagda maraqli olacaqlar.
Belaliklo birjaya daha ¢ox firma {iz tutar vo daha ¢ox amoaliyyat hocmi olar. Baki
Fond Birjasi (BFB) da manfast magsadli qurumdur. Bu da BFB-nin inkisafinda rol
oynaya bilar. Ancaq BFB-nin zaif cahatlorindan biri tokrar bazar hacminin cox asagi
olmasidir. BFB-da sirkatlorin sshmlori limit sayda investorlar torofindon alinir. Daha
dogrusu firmalarda sohmdar c¢esidliliyi yaranmir. Bu sohmdarlarin demok olar ki,
hamis1 uzun miiddatli schmdar olmaq mogsadils sirkots ortaq olurlar. Bels olan halda

onlar birjanin inkisafinda maraqli olmayacaqlar. Dévlot do omlakini blok halinda bir
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Vo ya iki investora satdigi tiglin qiymotli kagizlar bazannin inkisafina elo ehtiyac
duymur.

Onda somorali birja kimo gorokdir? Fonda ehtiyaci olan firmalar bu vasaiti
banklardan tomin edir. Azorbaycanda osas fond tominatgilar1 da banklardir. Bu
vaziyyat Avropa dlkalorindo do movcuddur. Firma banklardan borc toamin eds bildiyi
{iciin birjada daha aktiv olmag1 &ziino vacib bilmir. iri soshmdarlar soshmlorini do blok
soklinda satmag lstiin tuturlar. Beloliklo, limit sayda sohmdara malik olan sirkatlor
cox olarsa az sayli sohmloro malik sohmdarlarin hiiquglarint qoruyan sistem
korporativ idaraetmo anlayisi inkisaf etmoyacok.

Bos Azorbaycanda birjanin inkisafi {iglin no etmok olar? Sirkatlori
0zollosdirarkon blok satisdan ¢ox g¢oxsayli sohmdarlara satisa istiinlilk vermok vo
bunu miimkiin qodor birja vasitesilo etmok olar. Yoni firmalarin sektorlarinda
monopoliyasina qarst gostorilon hassasligi sohmdarlarin sirkostlordoki monopoliyasina
qarst da gostormok olar. Birja vasitosilo sohmlorin satilmasi prosesina investisiya
banklarmi da colb etmok lazimdir. investisiya banklarini inkisafi hom sirkatlorin
doyarlondirilmosi, hom professionallig, hom do lazimi kadrlarin yetismosi
baximmindan vacibdir. Boylik hocmli sirkatlorin sohmlori regionda olan inkisaf etmis
maliyyo bazarlarinda da yerlosdirilo bilor. Mosolon, Istanbul Qiymotli Kagizlar
Birjast uygun variant ola bilar. BFB-da olan sirkatlorin sshmlarinin bu birjada carpaz
yerlosdirilmasine do ¢alismaq olar. Ancaq biitiin hallarda sohmdarlarin saymin ¢ox
olmasina ¢alismaq lazimdir. 2—3 iri Sohmdar1 olan firmanin sshmloarinin eyni sokildoa
birjada yerlosdirilmasi ila birjanin inkisafina nail olmaq geyri-miimkiindiir.

Olbatto birja vasitosilo daha genis kiitlodon maliyys vosaiti toplamaq tiigiin o
investorlarin sirkat hagqinda malumat oalds etmasi ucuz olmalidir. Oksi taqdirds sirkat
ancaq limitli sayda investor calb eds bilocokdir. Birjaya iizv olan sirkatlorin maliyya
raportlari miitomadi olaraq agiglanmalidir. Sirkatlorin  maliyys hesabatlarinin
standartiasdirilmasi1 prosesi giiclondirilmalidir. Hor bir schmdar birjadan sirkatinin
foaliyyatinin giizgilisii kimi istifado etmolidir. Yalniz birja vasitasilo firmalarin

dayarlondirilmasi va digar sirkatlorlo miigayisasi miimkiindiir. Bununla yanasi birja
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hom sirkatlordo hom do investorlarda 6ziine giivon yaratmalidir. Bu magsadls birjanin
togdim etdiyi xidmatlorin, birjanin faaliyystlorindon hom investorlarin ham do
sirkotlorin neco istifado edocoklorini vo no kimi xeyir gotiirocoklorini sirkatloro
catdirmaq lazimdir. Sirkotlora birjada sshmlarini yerlosdirmoklo na qazanacaglarini
bildirmok ii¢lin miioyyan todris proqramlari, seminar vo konfranslar kegirilmalidir.
Investorlar1 iso birjaya investisiya qoyarkon haqlarmin qorunacagma omin etmok
lazimdir. Ciinki gilivoni sarsilan investisiya vosaitini yenidon maliyys bazarma coalb
etmok ¢ox ¢otindir. Bununla yanasi dovlet do birjada sohmlorini yerlosdiran sirkatlore
miiayyan giizastlori nozoardon kegira bilor,

Birjadaki firmalara giivonin olmasi {i¢iin soffaf sistemin yaradilmasi ¢ox
vacibdir. Ovvalca soffafligi 6no ¢ixaran, sahibkari miikafatlandiran sorait yaratmaq
lazzimdir. Hom dovlst hom do birja terofindon soffafliq dostoklonmolidir. Soffaf
maliyyo bazarlar1 comiyyatdo qeyri—soffafligdan yaranan mosroflori da azaldir.
Beloco maliyys bazarlarindan vosait alds edilmasi banklardan slds edilmoasindan daha
ucuz basa golo bilor. Beloco tokrar bazar vasitasilo sirkatin sshmina olan talob va
toklifin kasigsmasi naticasinda sirkat sohminin hagiqi giymetinin yaranmasi prosesi do
saglam sokil alar. Bu proses ham investorlar, ham do digor fon tominatgilar {igiin
sirkatlorlo bagli {imumi standardlar sisteminin inkisafina tokan veror. Investor
birjadaki miixtalif gostaricilor vo doyarlor vasitasilo daha saglam qorar vera bilar.
Belaliklo comiyyatds gizli niyyat va bir torafin hagsiz qazanc aldo etmasi problemi
azalar. Birja sirkot hagda molumatin investorlara c¢atdirilmasinda bdyiik rol
oynamalidir. Bununla yanasi sahibkarin monfooat alds etdiyi halda qorxmamasi {igiin
onu qoruyan ganunlara oamol olunmalidir. Dovlet bu siyasatini amoali islorlo
gostarmali va sahibkar1 haglarinin qorunduguna amin etmolidir. Ciinki investisiya
ancag sarbast soraitdo somorali sokilds istifads oluna bilar.

Basga problem ondadir ki, soffafligi miikafatlandirmayan sistem banklar
vasitosilo maliyyslosmoys {istiinliikk yaradir. Banklarin iso Azorbaycan realliginda
soffafliga o qodar do ehtiyaci yoxdur, ¢iinki onlar istadiklori Kimi molumati sirkatdon

aldo edo bilirlor. ©gor bazarda gizli niyyst problemi varsa vo sirkatlorin diiriist olub
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olmadiqlar1 bilinmirss onda bazardan maliyyslosmo miimkiin olmur vao ancaq banklar
maliyyo vosaiti tomin edon qurum kimi foaliyyat gostorirlor. Azorbaycanda
banklardan borclanmani indiki voziyyotdo tobii do gérmok olar. Ancaq birja vo ya
giymatli  kagizlar komitosi maliyyolosmodo birjanin  paymi artirmaq giin
calismalidir.

Notico  olaraq  bir  swra  tokliflor  olave  etmok istordim:
1. Umumiyyatlo sirkatlorin birjadan (esason tokrar bazardan) no kimi xeyirlor gotiiro
bilocoklarini, maliyya vosaiti aldo etmo vo boylimo qarsiliginda sohmlorin miioyyan
hissasinin birja vasitesilo miixtalif investorlara satilmasi vo transfer edilo bilon
sohmlorin paymin artirilmas: ilo bagli konfrans vo todbirlor kegirilsin, sonadlor
hazirlansin;
2. Investorlara birjada istirak sort vo imkanlarinin no oldugu catdirilan vo onlar
birjanin alternativ golir monbayi ola bilacayina inandirilsin;
3. Dovlat payinin 6zallogdirilmasi prosesinds birjanin vasito kimi istirakindan istifado
edilsin vo bu proses zamam investor ¢esidliliyino xiisusi diqqot Vetirilsin;
4.Sirkatlorin kreditibilitasini oks etdiron raportlar hazirlayan
bir qurum yaradilsin. Bu qurum ilk avval QKDK-nin tosobbiisii ilo ola bilar, ancaq
tamamilo muxtar qurum kimi yaransin;
5. Mixtalif sirkatlorin sohmdar torkibi elan edilsin va bu sirkstlorin hansinin birjada
ilkin vo tokrar bazarda istirak edo bilocoyi miioyyan edilsin. Buna paralel olaraq
sirkatlorin korporativ idarsetmo Saviyyassi arasdirilsin. Buna banzor raport ABS—in
Standard&Poors sirkati torafindon yayinlanir;
6. Sirkatlorin miihasibat sistemi vo raportlari standartlasdirilsin. Belo oldugda
investorlar sirkotlori miiqayiso etmokdo cotinlik ¢cokmoyacaklar.
7. Birjadan maliyyslasmonin banklardan kredit almadan forglori va istiinliiklarini
vurgulayan raportlar hazirlansin. Fonda ehtiyaci olan sirkatlor bu barads
molumatlandirilsin;
8. Qonsu Olkalorin birjalari ila alagalor giiclonsin. Carpaz - yerlosdirma (cross-listing)

liclin uygun yollar axtarilsin;
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9. Birjada geydiyyatdan kegorok firmalara sshmlorini birjada yerlosdirilmoasi iizra
maslohatlor veracok vo bu prosesdo onlara yaxindan kdmok edoacok maslohatgilarin
yaradilmasi yollar1 axtarilsin;

10. Investisiya banklarinin inkisafina xiisusi diqqot yetirilsin;

11. Birindo tokrar bazarda sshmlori alinib satilan sirkotlorin vergi yiikii azaldilsin vo

basqa giizostlor verilsin.
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2.2. Birjalar va qiymatli Kkagizlar bazan istirakcillarimn qarsihqh
faaliyyatinin alagalondirilmasi

Azorbaycanda qiymotli kagizlarin miitosokkil bazarmin osasmi togkil edon
Baki Fond Birjast 15 fevral 2000-ci ildo geyri-kommersiya qurumu kimi yaradil-
mis vo sonralar iso gapali sohmdar comiyyati kimi kommersiya toskilatina ¢evril-
migdir. Hazirda bu birjanin 20 sohmdar1 vardir. Baki Fond Birjasinin 30 is yerin-
don ibarat olan ticarat zali vo giymatli kagizlarin saxlanmasi vo dovriyyasini to-
min edoan depozitar1 vardir. Miilki Macallonin 1078-15.6. maddasina asasen sshm-
dar comiyyatlorinin sshmlorinin kiitlovi toklif Gsulu ilo yerlosdirilmasi fond birjasi
vasitasi ilo hoyata kegirilir. Belo madds fond birjasinin inkisafi moqsadilo gabul
edilsa do, belo qurumlarin faaliyyatinin mahiyystina vo sohmdar comiyyatlorin
sohmlarinin buraxilis1 prinsiplarine ziddir. Bels ki, sirkatlorin giymotli kagizlarinin
birjada ticarati ii¢lin onlar listingo diismolidirlor. Hazirda Baki Fond Birjasinda 1-
Ci vo 2-Ci saviyyali kotirovka varagalori tizra sortlor miiayyoan edilsa do, bu siya-
hida yalniz bir sohmdar comiyyati vardir. Sohmdar comiyyatinin giymotli kagizla-
rinin listingo diismasi tiglin onlar miioyyan talobloro cavab vermoalidirlor. Masalan,
Baki Fond Birjasinin qiymotli kagizlarin birinci saviyyali kotirovka varagesing
daxil edilmasi {igiin sohmdar comiyyati listinglo bagl birjaya miiracistindon avval-
ki 3 il arzindo foaliyyat gostormoli, barasinds avvalki 3 il orzinds iflas proseduru
baglanmamali, sohmlorin vo istiqrazlarin sahiblarinin reyestri giymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirak¢ist olan reyestr saxlayicisi torofindon aparilmali, imumi
kapitali 5 mIn. manatdan manatdan az olmamali va digar toloblora cavab vermoali-
dir. Sirkatin listingo diismosini zoruri edon digar amil onun giymotli kagizla-
rinin birja ticarat sistemina kogiiriilmasi ti¢iin alagelorin yaradilmas: ilo baghdir.
Belo ki, sohmdar comiyyatinin sshmlarinin fond birjasinda ticaratini tomin etmok
liciin birjaya xidmot edon depozitar ilo sohmdarlarin reyestrini aparan reyestr sax-
layic1 arasinda alaga qurulmali vo bu alage vasitssilo sshmlor depozitara kogiiriil-
moalidir. Digar torofdon, sshmdar comiyyatlor giymatli kagizlar bazarinin pesokar

istiracilarina aid deyildir. Bu baximdan, qiymotli kagzlarin ilkin bazar1 fond birja
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sinda hoyata kegcirilmir, fond birjas1 qiymotli kagizlarin tokrar bazarina aiddir.
Beloliklo, Miilki Macallonin geyd edilon maddasi noinki fond birjasinin inkisafina
sobab olmur, hom do giymotli kagizlar bazarinin mahiyyatinin tohrif olunmasina
sobob olur. Qeyd etmok lazimdir ki, fond birjasinin yaradilmasin1 olverisli edon
amillordon biri bu qurumda kliringin teskilidir. Belo ki, fond birjasinin istirak¢ilari
arasinda aparilmis omoliyyatlarin  klirinqinin, yoni qarsiliglt avozlonmasinin
aparilmast hom qiymotli kagizlarin, hom do pulun hoarokstinin azaldilmasmna vo
bununla bagl xorclorin asagi salinmasina sobob olur. Bununla belo Baki Fond
Birjasinda depozitar vo kliring foaliyyati logv edilmisdir. Bu faaliyyatlor Milli
Depozit Markazi tarafindon tomin edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, avvallor Baki Fond
Birjast ham depozitar, hom do kliring fealiyyati ilo maggul olurdu. Lakin 15 yanvar
2015-ci il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar iizro Dovlat
Komitosi torofindon Baki Fond Birjasinin miiraciotino onun malik oldugu
depozitar vo kliring foaliyyati iiglin lisenziyalar1 logv edilmisdir. Qeyd etmok la-
zimdir ki, 2013-cii ilin sentyabr ayindan etibaron Baki Fond Birjasinda baglanilmis
oqdlor {izro Kliring vo hesablasmalar tizro Xidmotlorin gostarilmasi Milli Depozit
Morkozi torofindon hoyata kegirilirdi. Belo bir addimin hoyata kegirilmasi
giymatli kagizlar bazarinin infrastrukturunda tokrar¢iligin aradan qaldirilmasina va
somaraliliyin artirilmasina sabob ola bilor. Bels ki, hazirda Milli Depozit Markoazi
dovlat vo Kkorporativ giymatli kagizlarin markazi depozitar1 kimi ¢ixis edir vo
olkonin asas reyestr saxlayicisidir. Homginin, Baki Fond Birjasi ilo Milli Depozit
Morkazinin bir binada yerlosmosi onlar arasinda somarali alagalor qurulmasima vo
elektron ticarat sisteminin formalagsmasina alverisli sorait yaratmisdir.

Olkado fond bazarinmn inkisafini1 xarakterizo edon asas gostaricilordon biri fond
birjasinda listinqa diismiis sirkatlorin sayidir. Bu gostarici 6lkads ictimai sirkatlorin
sayini qiymatlondirmays vo fond birjasinin biznes faaliyyatino nozarst imkanlari
haqqinda tasavviir aldo etmays imkan verir. Xisusils, fond birjasinda listinga diis-
miis sirkotlorin iri sirkotlora vo comi sirkotlora nisbati gostaricisi do fond bazarinin

milli igtisadiyyatda rolunu xarakterizo edir.
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Bazarin hocmi giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin kamiyyat torafini xarak-
terizo edir. Bu bazarin keyfiyyot torofini vosaitlorin soforbar edilmasi xarclori va
onlann bir investisiyadan digarina kegirilmasi imkani ilo miiayyan olunur. Homgi-
nin fond bazarinda doévriyyads olan sshmlarin dayarinin comi, onlann tomorkiizlos-
mo doracasi do fond bazarinin keyfiyyat toroflorini xarakterizo edir. Qeyd edilon
gostoricilordon basqa fond birjasinda qiymotli kagizlar1 satilan firmalarin orta
Olgiisiindon istifado etmok olar. Bu gostorici fond bazarmin tomarkiizlogsmasini
gostorir. Ogor fond birjasinda mohdud sayda veo iri firmalarin sohmlori ilo ticarat
olunursa, bu bazarin zaif inkisaf etdiyini gostarir.

Qiymatli kagizlar bazarinin milli iqtisadiyyatin maliyylosdirilmasinds rolu bu
bazarda maliyys innovasiyasimin totbiqi imkanlarinin bdyiikk olmasi, maliyyo
omoliyyatlarinin aparilmasinin alot vo metodlarmin genislonmasi ilo baghdir. Olkado
giymatli kagizlar bazarinin foaliyyst saviyyasi iqtisadi foalligin vacib indikatoru
kimi ¢ixis edir. Belo Ki, oksar 6lkolords igtisadi foalligi fond birjalarinin indekslori
(Masalon, ABS-da Dow Jones, S&P 500 va NASDAQ, Ingiltorodo FTSE, Fransada
CAC 40, Almaniyada DAX) osasinda miiayyan edirlor. Fond birjalarinin indekslari
ISo asaseon miiayyan sayda firmalarin qiymatli kagizlarinin miiayyan nishatds birlos-
dirilmig dostini toskil edir. Bunun naticesindo milli iqtisadiyyatin asas hissasini
formalasdiran firmalarin iqtisadi voziyystina uygun olaraq iqtisadi foalligi da
giymatlondirmok miimkiindjir.

2017-ci ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo instutsional investorlar iiglin
likvidliyi miivafiq market-meykerlor torafindon tomin olunmaq sorti ilo valyuta va
omtoa asashi toroma maliyys alotlorinin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo Baki Fond
Birjasinda 204,7 milyon manat moblogindo omtoo asashi vo 4,1 milyard manat
moblaginds valyuta asasli téromo giymatli kagizlarla ticarat amoliyyatlar1 hoyata
kegirilmisdir. Téroma qiymatli kagizlarlarla ticarstin yaranmasi hesabina 2017-ci ilda
qiymatli kagizlar bazarinin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton. 1,5 dofo artmisdir. Qeyd
etmok lazimdir ki, téromo qiymaotli kagizlarla ticaraot Baki Fond Birjasinda Foreks

vasitasilo tomin edilir. investisiya sirkotlori Forex ticarati iizro Baki Fond Birjasinin
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platformasinin aldo edir, bu platforma vasitosilo 6z miistarilorina xidmatlor toklif
edirlor. BFB ilo miigavilo baglamis vo amaliyyatlar tizro glindoalik likvidliyi tomin
etmok ii¢iin market meyker funksiyasmi yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda
verilon sifarislorin garsi1 torofi kimi ¢ixis edir. Investaz sirkoti ticaroto buraxilmis
maliyyo alotlori tlizro giindoalik olaraq, giymot dohlizi corgivaesindo alis vo satis
giymatlarini miiayyan edir, eyni zamanda Baki Fond Birjasinin ticarat sisteminds 6z
hesabina miioyyan edilmis alis-satis ohdoaliklori hacminds miivafiq kotirovkalari
tomin edir. Foreks bazarinda asason xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo alqi-satqi

amoaliyyatlari kegirilmisdir.

Cadval 2.2.1. Qiymatli kagizlarin ilkin vo tokrar bazarlarinin dovriyyasi

(mlIn. manat)

2013 2014 2015 2016 2017
[1kin bazar, comi 1172,2 | 2449,2 | 1872,6 | 3167,0 3551,1

Daovlat giymetli kagizlar 583,1 | 881,6 | 1000,8 397,9 238,4

Korporativ qiymatli kagizlar | 589,1 | 1567,6 | 873,9 769,1 3312,7
Tokrar bazar, comi 318,8 | 630,9 | 6934 | 1048,3

6101,6
Dovlat giymatli kagizlari 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4
Korporativ qiymatli kagizlar | 216,6 | 576,7 | 456,9 967,8 1424,8
Toromo qiymatli kagizlar - * - - 4299,4

[lkin vo tokrar bazarlarin|1491,1 | 3080,1 | 2566,0 | 2215,3 9652,7

comi

Qeyd: 1. Cadval Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin molumatlari
asasinda tortib edilmisdir.

2. REPO/aks-REPO amoliyyatlart nazors alinmmamisdir.

Codvalin molumatlarindan  goriindityti  kimi, son illorde  qgiymatli

kagizlar bazarinin hacminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir. Belo ki,2014-
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ci ildo ilkin bazarim hocmi 2013-cii ilo nisbaton toqribon 0,4 faiz azaldigi
halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmisdir. Bununla belo 2016-c1 ildo ilkin bazarin
ilkin vo tokrar bazarin timumi dovriyyasindo payr 52,7 faizo borabor olmusdur.
Belo hal giymatli kagizlar bazarinin 6lkoanin igtisadi foallgini miioyyon edon asas
saholordon birinin olmamas: ilo olagoedardir. Belo ki, Inkisaf etmis Olkolordo
giymatli kagizlar bazarinin imumi dovriyyasindo tokrar bazar osas paya malik
olur. 2017-cii ildo qiymatli kagizlar bazarinda mévcud vaziyyat doyismomisdir.

Belo ki, 6lkado qiymatli kagizlarin ilkin vo tokrar dovriyyalorinin hacmi téroma
giymatli kagizlari nozoro almadan belo 2,4 dofo artmisdir. Belo artim osason
korporativ qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi hesabina tomin edilmisdir.

Miiasir dovrdo sshmdar comiyyatlorinin kapitallasma saviyyasi vao sehmlarin
likvidliyi asagidir. Bunun tozahiir olamatlorindon biri sehmdar comiyyatlorinin
bazarda sorbost dovriyyado olan sshmlorinin payimnin azligidir. 2016-c1 ildo sshm
bazarmin 74,1 faizi, 2017-ci ildo iso 88,9 faizi ilkin bazarin payina diismiisdiir.

Olkodo sshm buraxilisinda inzibati amillarin rolu shomiyyatli olmusdur. Belo
ki, Azorbaycanda banklar sohmdar comiyyoti formasinda yaradilir (17, maddo
19.1). Homginin oksar sigorta sirkatlori sohmdar comiyyati formasinda yaradilmis-
dir. Bu halda, onlarin nizamnamo kapitallarinin artirilmasina toloblor olave sohm
buraxilisinin artmasma vo bunun noticasinds do sohmlorin ilkin bazarimin hac-
minin artmasina Sabab olur. 2011-2013-cii illorde Baki Fond Birjasinda sahmlarin
yerlosdirilmasi ilo bagli togdim edilmis 109 emissiya prospektinin 72-si kommer-
siya banklarina, 19-u iSo sigorta toskilatlarina moxsus olmusdur. 2014-cii ilde
sohmlorin ilkin bazarinin haCminin artmasina kommersiya banklarinin nizamnama
kapitalinin minimum hacmina goyulan taloblo slagadar olmusdur. Belo ki, Mar-
kozi Bankin Idaro Heyatinin 14 noyabr 2013-cii il tarixli qorar1 ilo banklara mac-
mu kapitalin 50 mln. manata gatdirilmasi tigiin 01 yanvar 2015-ci ilodok mohloat
verilmisdir.

Goriindiiyli kimi, 6lkads asason kommersiya banklar1 vo sigorta toskilatlar

sohm buraxilist yolu ilo kapital coalb edirlor ki, bu da asasen inzibati amillorlo
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olagadar olur. Sohm bazarinda omoliyyatlarin asas hissasi Baki Fond Birjasinda
hoyata kegirilmisdir. Belo ki, 2010-2013-cii illordo comi Sohm dovriyyasinin 96,0
faizi Baki Fond Birjasinin payma diismiisdiir. Belo hal modvcud qaydalarla
olagadardir. Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 1078-15.6. maddo-
sina asasan sshmdar camiyyatlarinin sshmlarinin kiitlovi toklif tisulu ilo yerlosdi-
rilmosi fond birjas1 vasitasi ilo hayata kegirilir. Homginin, hamin mocallonin 1078-
20.8, maddasino osason iinvanli satis istisna olmaqla, sohmdarlarin say1 yiizdon
artig olan soshmdar comiyyatlorinin yerlosdirilmis sohmlori ilo alqi-satqir aqdlori
fond Dbirjast vasitoSilo  baglanmalidir. Belo toloblor qiymotli  kagizlarla
omoliyyatlarin hoyata kegirilmosindo olave Xorclorin artmasma vo iqtisadi
subyektlorin 6z miilkiyyat hiiquglarinin reallagsdirilmasia ¢atinliklor yaradir.
Natica etibarilo, fond birjasinin inkisaf etdirilmasi igtisadi subyektlarin alava xarclori
hesabina tomin edilmamoalidir.

Son illarda 6lkado REPO amaliyyatlarinin ohats dairasi genislonmisdir. Beloa Ki,
Baki Fond Birjasinin iizvlori arasinda da REPO amoaliyyatlar1 hoyata kegirilir. Qeyd
etmok lazimdir ki, REPO omaliyyatt REPO miiqavilssi ilo tonzimlonarok giymatli
kagizlarin avvalcadon miioyyan edilmis sortlorlo geri satin alinmasi Shdaliyi ilo
olagodardir. Bu halda ilkin olaraq REPO agilis oqdi baglanir ki, bu da qiymatli
kagizlarin satilmasini vo ya alinmasini nozards tutur. REPO amoaliyyatinin ikinci
hissasi olan REPO baglanis aqdi qiymotli kagizlarin geri satin alinmasi vo Yya
satilmast moqQsadilo baglanir. Bu halda REPO-nun agilmasi ilo REPO-nun
baglanmasi arasindaki miiddati ohato edir. REPO amaliyyatlarinin aparilmasinin asas
sortlorini, toroflorin hiiquq vo vazifolorini, mosuliyyatini miiayyanlogdirmok
moqgsadilo REPO Bas Razilasmasi baglanir. Belo sazis Moarkazi Bankla kommersiya
banklari, Baki Fond Birjas1 ilo qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilar
arasinda baglanilir.

Milli igtisadiyyatin maliyyslogdirilmasi baximindan investisiya qiymatli kagiz-
lar1 bazarmin formalagmasinin mithiim shomiyysti vardir. Bununla bels, giymatli

kagizlarin milli iqtisadiyyatin maliyyalogdirilmasinds rolunun doagiq qiymat-
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londirilmoasi imkanlart mahduddur. Bels ki, giymatli kagizlarin milli iqtisadiyyatda
rolunu giymatlondirmays imkan veran asas gostoricilordon biri firmalarin kapitallas-
mis doyorinin UDM-o nisbatidir. Bu géstorici yerli fond birjasinda listinqo diismiis
firmalarm sohmlorinin  giymoti osasinda hesablanir. Inkisaf etmis o6lkolorin
oksariyyatinds bu gostarici yiiksokdir. Masalon, Avstriyada sohm bazarimin kapital-
lasmus doyori ilo yerli 6zol borc giymotli kagizlarinin doyarinin cominin UDM-0
nisbati 71,6 faizo, Avstriyada 166,3 faizo, Belgikada 104,0 faizo, Isve¢do 156,2 faizo,
Danimarkada 246,5 faizo borabordir. Qeyd edilon gostoricinin hesablanmasinin
miimkiin olmas1 6lkado hom toplanmis sorvatin hacmi haqqinda, ham do amlakin
likvidlik soviyyesi haqqinda fikir sdylomoys imkan verir. Qeyd etmok lazimdir ki,
asason fond birjasinda listingo diismiis sohmdar comiyyatlorin kapita lizasiyasmi
miioyyan etmok miimkiin olur. Belo ki, birjada sshmdar comiyyatlarin giymatli
kagizlar1 ilo miintozom ticaratin tomin olunmasi tigiin onlarin listinga diismalori vacib
sortlordan biridir. Listingo diismok sashmdar comiyyatin birjanin taloblorine uygun
oldugunu gostarir vo onun sshmlarinin ticarat sistemine kogiiriilmasi mexanizminin
yaradilmas1 tomin edilir. Belo ki, birja torofindon listingo diison sshmdar
comiyyatlorinin kapitalinin, agiglanmali olan informasiyanin hacminas, miisahido
surasinin tizvlorinin sayina, dovriyyasina va s. tolablor qoyula bilor. Azarbaycanda
2014-cii ildo Baki Fond Birjasmin birinci saviyyali listinginds iki sirkat:
"Azorbaycan Beynolxalq Banki" ASC vo "Damir Bank™ ASC, ikinci soviyyali
listingino isa alt1 sirket: "Azorkosmos" ASC, 'Turanbank” ASC, "Finans Lizing"
ASC, "Unileasing" QSC, "FInEx Kredit" ASC, "Embawood" MMC daxil edilmisdir.

Bu sirkatlor do milli igtisadiyyati tam tomsil etmirlor. Xiisusila, sirkotlorin
kapitallasma saviyyasini miioyyan etmok {igiin onlarin sarbast dovriyyads olan
sahmlarinin pay1 shamiyyatli 6l¢iide olmalidir. Bununla bela, geyd edilon sirkatlarin
sarbast dovriyyada olan sshmlarinin pay: kigik olmusdur. Xisusilo, listinge diismiis
sirkatlorin milli igtisadiyyatda payinm kigik oldugundan onlarin doyarinin UDM-o
nisbatinin do kigik olmasi gonastine golmays imkan verir. Biitovliikkdo, Baki Fond

Birjasinda oksor investisiya giymatli kagizlarinin ticarati alternativ ticarot bazarinin
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payma diisiir ki, bu da tosadiifi alqi-satqilar hesabina formalasir. Son illards, xiisusilo
Miilki Macoallodo giymotli kagizlarla ticarotin osas ticarot meydangas: kimi Baki
Fond Birjas1 miioyyon edildikdon sonra investisiya giymatli kagizlar ilo ticarot
asason bu meydangada hoyata kegirilir. Sohm ticaratinin asas motivi kimi firmalarin
nizamnama kapitalinin artiritlmasi vo nizamnams kapitalinda paylarin doyisdirilmasi
cixis edir.

Belo ki, ayri-ayr1 firmalar 6z nizamnamo Kkapitallarim artirarakon Sohm
buraxilist etmok mocburiyyati ilo gqarsilagirlar. Homginin, firmalarin sahiblori
doyisdikds, vo ya paygilar firmadan ¢ixdigda sshmlorin ticarstino ehtiyac yaranir.
Hazirda 6lkada sshm va istiqraz buraxilisi hesabina kigik maliyya vasaitlarinin calb
edilmasi iri investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi vasitasi kimi ¢ixis etmir. Bu
bazarin formalasmasinda asas amil inzibati amillor olmusdur vo mévecud sshmdar
comiyyatlarinin nizamnamo kapitalinda bas veron doyisikliklor Sohm bazarmin
formalasmasinin osas amili kimi ¢ixis edir. Homginin, Baki Fond Birjasinda sshmdar
comiyyatlarin giymatli kagizlari ilo miintozom ticarat toskil edilmir. Bunun obyektiv
sobobi Olkada golirlo foaliyyst gostoron sehmdar comiyyatlorin saymin azlhigi va
Konar investorlarin miiassiSonin kapitalinin artirilmast  tigiin  colb  edilmasi
ananalarinin olmamasidir. Homginin, sohmdar comiyyatlarin faaliyyatinds daxili va
xarici nazarat mexanizmloari vo bu sahads anonslor formalasmamisdir. Belo hal iri
sohmdarlarin miiassisonin amlak va galirlorindon 6z moaqsadlari {igiin sui istifado
etmolorino imkan yaradir. Bu amil do konar investorlarin miiassisays qoyacagi
investisiyalarin riskini artirir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycanda investisiya giymatli kagizlar kiitlovi
toklif vo ya qapali iisulla yerlosdirilo bilorlor. investisiya giymotli kagizlarmimn
kiitlavi toklifi onlarin 50 nofardon artiq saxsa toklif edilmasidir. Qapali yerlosdirilma
halinda isa qiymatli kagizlar 50 nofordon az soxso toklif edilir vo ya giymotli kagizlar
miayyan investorlar torafindon alds edilmosi tigiin buraxilir. Hazirda mévcud qanun-
vericiliys asason investisiya qiymotli kagizlarinin kiitlovi toklifi fond birjasi vasitasilo

hoyata kegirilmalidir. Belo hal sohmdar comiyyatlorinin inkisafina monfi
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tosir gostorir. Belo ki, investisiya giymotli kagizlarimin emitentlori olan sashmdar
comiyyatlori fond birjasinda homin kagizlari satmalidirlar. Homginin, investisiya
giymotli kagizlarina ilk novbado, abuno yazilir, sonra onlar satilir. Belo halda,
sohmlorin satis qiymotine miivafiq olaraq alicilar torofindon sifarislor verilir vo bu
sifarislorin hacmi satis tigiin toklif edilon sshmlarin dayarindon azdirsa, onda sshmlar
daha yiiksok giymot toklif etmis investorlara satilir. Bu prosesin fond birjasinda
toskili miimkiin olsa da, bu fond birjasimin foaliyyat prinsiplorina ziddir. Buna gora
do, investisiya qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi {iglin miiayyon edilmis bu sortin
aradan galdirtlmas1 moagsadouygundur.

Fikrimizco, kiitlovi toklif iisulu ilo investisiya qiymotli kagizlari-
nin yerlosdirilmasi fond birjas1 vasitasilo hoyata kegirildiyini vo homin ¢qiymatli
kagizlarin reyestrinin vo harokatinin ugotunun morkozi depozitar torafindan
aparildigin1 nazors alaraq bir sira nozarst funksiyalarinin hamin qurumlar torafindon
hayata kegirilmasi mogsadouygun olardi.

Biitovlikdo, giymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunun formalasdirilmasi
moagsadilo qiymatli kagizlarin morkoazi depozitarda geydiyyatinin vo fond birjasinda
yerlosdirilmasino dair ganunvericilikds miioyyan edilmis toloblor sohmdar
comiyyotlorin yaradilmasi prosesindo olava xarclorin ¢okilmasine sobab olur. Ilk
novbada, giymatli kagizlarin emitentlorinin inkisafina vo dovriyyays buraxilan
giymatli kagizlarin sayinin vo doyarinin artimina istigamatlonan tadbirlorin hoyata
kecirilmasina prioritet verilmolidir.

Qeyd edilonlordon basqa, qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdiyi 6lkalorin
tocriibasi gostarir ki, bu sahanin tanzimlonmasinds 6ziinii tonzimlayan togkilatlar mii-
hiim rol oynayir. Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin koniilli sokilda
yaratdiglar1 geyri-kommersiya toskilatlar1 qiymotli kagizlar bazarinda standartlarin,
davranis qaydalarimin hazirlanmasinda va totbigindos istirak edo bilarlor. Qeyd etmok
lazimdir ki, qiymatli kagizlar bazarinda ilk 6ziiniitonzimlomo qurumlari birjalar ol-
muslar. Belo ki, klassik birjalar {lizvliiys osaslanan geyri-kommersiya qurumlart ol-

muglar. Birjalarin yaradilmasi sovdologmolor naticosinds yarana bilon 6domas
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probleminin halling, qiymatli kagizlarin saxtalasdirilmasi, manipulyasiyasi, firildaq-
¢iliq va s. hallarin aradan qaldirilmasina imkan verirdi .

Miiasir dovrdo qiymotli kagizlar bazarinda birjalarin tonzimloayici rolu
miiayyan godar galsa da, onlar asason kommersiya togkilatlan formasinda faaliyyot
gostorirlor. Azorbaycanda da Baki Fond Birjasi ilkin olaraq qeyri-kommersiya
toskilat1 formasinda yaradilsa da, sonralar kommersiya togkilatina ¢evrilmisdir. Belo
soraitdo Olkado qiymotli kagizlarin pesokar istirak¢ilarinin = 6ziintitonzimloma
qurumunun yaradilmasimin ohamiyysti. Belo 6ziinii tonzimlomo toskilatlarinin
yaradilmas1 vo faaliyyatinin tonzimlonmasi “Qiymaotli kagizlar haqqinda" ganunda
oks olunur. Hazirda bu qanun qiymatli kagizlar bazariin pesokar istirak¢ilarinin
ozlniitonzimloma togkilatlarmin tonzimlanmasini nozards tutmur. Fikrimizcs, geyd
edilon qganunda Oziiniitonzimlomo togkilatlarinin yaradilmast vo faaliyyatinin
tonzimlonmasi mexanizminin nazards tutulmasi moagsadauygun olardi.

Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafinin miihiim istigamatlorindon biri Baki Fond
Birjasmnin  foaliyystinin  yaxsilagdirilmast  vo onun maddi-texniki bazasinin
giiclondirilmasidir. Baki Fond Birjasinin foaliyystinin yaxsilardirtlmasinin osas
istigamatlarindon  biri  giymotli kagizlarla omoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo baghdir. Belo ki, giymotli kagizlarin satisinin 6donis osasinda
kogtirtilmasinin tomin edilmasi vo bu prosesin 4 giin vo tez hoyata kegirilmasi
istigamatinda todbirlorin aparilmasi zoruridir. Omoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo yanasi, bu omoliyyatlara ¢okilon xarclor do azaldilmalidir. Bir ¢ox
hallarda qiymaotli kagizlarin alqi-satqisina birjada ¢okilon xarclor vo vaxt birjadan
konar bazara nisbaton ¢ox olur. Buna goro do, qiymaotli kagizlar bazarinda birjanin
inzibati todbirlorlo rolunun artirilmasina nisboton birjanin birjadankonar bazara
nisbaton rogabatli hala gotirilmoasi istigamotinds todbirlorin hoyata kegirilmasi
moagsadouygun olardi. Bu baximdan iso Baki Fond Birjasinda ticarat sisteminin,
ticarat sistemina qiymotli kagizlarin 6tiiriilmasinin avtomatlasdirilmasi miithiim

addimlardan biridir.
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Olkodo igtisadi foalligi soviyyossinin giymotlondirilmoasi yollarindan biri birja
indeksinin formalasdirilmasidir. Birja indeksi olkodo foaliyyat gostoran va birjada
listinqdon kegmis sirkotlorin sohmlarinin giymoti osasinda formalasir. Bu indeks
miayyan grup sshmlorin orta giymot saviyyasini oks etdirir. Masalon, Dou-Cons
indeksi Nyu-york Fond Birjasinin listingino daxil edilmis on bdyiikk 30 sirkatin
sohmlarinin giymatlarinin vaziyyatini oks etdirir. Standard amtoo indeksi isa 500
sirkatin sohmloari asasinda hesablanir. Bu indekslor bazarin vaziyyatini oks etdirir.
Bununla yanasi, sohmlori indekss daxil edilmis firmalarin 6lko igtisadiyyatinda pay1
yiiksokdirsa, onda bu indekslor ham do 6lkalords iqgtisadi foalligi giymatlondirmak
liclin osas gostaricilordon biri olur. Azorbaycanda bels indeksin formalasdinlmasini
mohdudlas- diran asas amillordon biri 6lkanin asas sirkatlorinin Baki Fond Birjasinin
listing siyahisina diismomasi ilo alagodardir. Digoar torafdon, giymatli kagizlarin Baki
Fond Birjasinda formalasan giymatlori onlarin bazar qiymatlorini oks etdirmir. Baki
Fond Birjasinda listingo daxil edilmis sirkatlorin sshmloarinin davaml: ticarati bas
vermodiyindan va investisiya giymotli kagiz ticaratgilori Baki Fond Birjasindan
asason birjadankonar qiymotli kagiz alqi-satqisinm qeydiyyatini aparmaq {igiin
istifado etdiklorindon bu ticarot meydangasinda real giymotlori miioyyan etmok
mimkiin olmur. Homg¢inin, qiymotli kagizlarin alqi-satqis1i prosesindo bir ¢ox
hallarda miiqavilada giymatli kagizin real giymati deyil, onun nominal qiymati oks
olunur ki, bu da qiymotli kagizlarla ticaratin dovriyyasini sisirtmoklo yanasi,
bazardaki real voziyyati qiymatlondirmoys imkan vermir. Belos ki, Fond Birjasinda
ticaratin vaziyyatina asason iqtisadi foalligi giymatlondirmak tdigiin isa Sehmlarin
giymati homin sohmlorin emitenti olan sirkotlorin istehsal-tosarriifat foaliyyati ilo
bagl biitiin informasiyan1 oks etdirmalidir. Belo soraitdo firmada bas veran
dayisikliklar va gézlantilor sshmin giymatinin dayismasine sabab olmalidir. Hazirda
Baki Fond Birjasinda ticaratin togkili saviyyasi bunu tomin etmoys imkan vermir.
Bununla yanasi, Baki Fond Birjasinda qiymatli kagizlar bazannin voziyyatini oks
etdiron indekslorin formalagdirilmasina baslanmasi moagsodouygundur. Belo indekslor

ilk dovrlarda ananoavi indekslardan forglonmalidir. Belo ki, hazirda bazarda ayn-ayri
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giymatli kagizlarin stabil ticarati formalasmamisdir. Bu soraitde giymatli kagizlarin
qiymati, dovriyyasi va strukturu tez-tez doyisir. Bu baximdan, geyd edilon amillorin
tohrifini aradan qaldiran vo Baki Fond Birjasinin elektron sistemindo avtomatik
hesablana bilon indekslorin formalasdirilmasi magsadouygun olardi. Belo indekslor
ilk dovrlords iqtisadi foallig hagqinda informasiya vermoaSs do, giymotli kagizlar
bazarindaki vaziyyati giymatlondirmok tigiin zoruri informasiyanin dasiyicist ola
bilor.

Ticarot sisteminin miithiim torkib hissasi kliring sistemidir. Kliring sistemi fond
birjalarinda qiymaotli kagizlarla ticarati Somarali edon amillardan biridir. Bels ki, ayri-
ayr1 bazar istirak¢ilari arasinda qiymotli kagizlarla ticarstina nisboton fond birjasinda
ticarot kliring hesabina hom qiymotli kagizlarin dovriyyasini, ham do pul
vasaitlorinin  dovriyyasini shamiyyatli azaltmaga vo istirak¢ilar arasinda hoam
giymatli kagizlari, hom do pul vesaitini ovozlosdirmoklo Xarclora ohamiyyatli
doracada (onast etmays imkan verir. Depozitar va reyestr saxlayict foaaliyyatlorin
morkazlogdirilmasi kliring foaaliyyatinin morkazlosdirilmasini vo moarkazi Kliring
togkilatinin yaradilmasini tolob edir. Belo kliring toskilatinin morkozi depozitarla
birlikda faaliyyati ham birja daxili, hom da birjadan konar amaliyyatlarin klirinqini
aparmaga imkan veror. Birjadan konar ticarotlo bagli kliringin aparilmasi {igiin
Kliring toskilatinin tizvlari olan investisiya sirkatlori ilo markozlosdirilmis kliring
toskilati arasinda miiqavilo baglana bilor. Bu miiqavilo qiymatli kagizlarla
omaliyyatin  kegirilmali oldugu miiddstdo Kliring omoliyyatlarinin  sortlorini
tonzimlonmalidir. Bu amoliyyatlar1 asanlasdiran on asas amil investisiya sirkatlori ilo
morkoazi depozitar arasindaki amoliyyatlarin elektron sistemlo hoyata kegirilmasi
olacaqdir.

Biitovliikkds, investisiya sirkatlori, investisiya fondlari, morkazi depozitar va
Baki1 Fond Bijjasinda qiymatli kagizlar vasitasilo ticaratin somarali toskili qiymatli
kagizlar bazarinda vahid elektron platformanin formalagsdinlmasini tolob edir. Belo
platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablasma, depozitar ucot prosedurlarinin

yerina yetirilmasina ¢okilon xarclari va vaxti azaltmaga imkan veracokdir.
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Son illordo fond birjasinda likvidliyin tomin edilmasi tiglin market-
meykerlordon istifado edilir. Market-meykerlor giymatli kagizlarin alis vo satis
giymatlari arasindaki forqi miiayyon ¢orgivodo saxlamaq ti¢iin ikili kotirovka tayin
etmoayi 0z tizarina 6hdalik gotiirmiis vo bununla slagadar birja ilo miigavils baglamis
iri dilerlordir. Qeyd etmok lazimdir ki, birjada bazar ticarati, mahdud (limitli) ticarot
vo sortli ticarot tisullarindan istifado edilo bilor. Birjada sorbast sokildo hoyata
kecirilan ticarat bazar ticarati adlanir. Alqi-satqisi miioyyan sartlorlo bas vermali olan
qiymatli kagizlar bazarinin ticaroti sortli ticarot adlanir. Market-meykerlor iso
ohdaliklarina gotiirdiiyli gqiymatli kagizlar {izro alis qiymati Vo satis qiymati miiayyon
etmoklo hamin giymatli kagizlarin qiymatlorinin sabitliyini tomin edirlor. Belo ki,
market-meyker miioyyan név qiymatli kagizi miioyyan etdiyi gqiymoto alir, hamin
qiymatli kagizi iso miiayyan giymato satir.

Hazirda 6lkads fond bazarinin kapitalizasiya saviyyasini giymatlondirmok im-
kanlar1 mahduddur. Bels ki, Baki Fond Birjasinin asas listingina «Azarbaycan Bey-
nolxalq Bank» ASC, Azorbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyinin vo Azarbaycan
Ipoteka Fondunun istigrazlari daxildir.

Birjanin standart listingina iso «Turanbank» ASC, «Azaorkosmos» ASC vo
«Aqrolizing» ASC-nin sohmlori, "Unileasing" QSC, “Finans Lizing” ASC, "Finex
Kredit" BOKT ASC va «Nikoil IKB» ASC-nin istiqrazlari daxildir. Goriindiiyii kimi,
Baki Fond Birjast listingina ¢ox kigik sayda emuitentlorin giymotli kagizlar
diismiisdiir ki, naticads fond birjasinda milli iqtisadiyyatin tomsilgilik saviyyasi ¢ox
asagidir. Qeyd edilonlorlo yanasi, hazirda hom osas bazar, hom do standart bazar
segmentinda listinge diismak {igiin taloblordan biri sirkatin sohmloarinin bir hissasinin
(maksimum 10 faizinin) sorbast todaviildo olmasi ilo baghdir. Bu tolob oksar
6lkalards 30 faizo yaxinlasir. Fikrimizca, ¢ox kigik sayda emitentlorin listingo daxil
edilmasi vo mdvcud olanlarin iso birjada davamli ticaratinin tomin edilmamasi fond
birjasinin milli igtisadiyyata tasirinin ¢ox mohdud oldugunu géstarir. Eyni zamanda,
asas vo standart bazar segmentinds listingo diismoyan qgiymotli kagizlar alternativ

bazar segmentindo listingo daxil edilmisdir. Bu listinge daxil olmaq tiglin shomiyyatli
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tolablor irali siiriilmiir. Arasdirma gostarir ki, hazirda oksar qiymatli kagizlarla ticarat
alternativ bazar seqmentindo aparilir. Belo hal Baki Fond Birjasinin faktiki olaraq
giymotli kagizlarla oqdlorin sonadlosdirilmasini hoyata kegiron quruma c¢evrildiyini
gostorir. Fikrimizco, qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin tomin edilmoasinds ilk
addimlardan biri dévlot miilkiyyatinda olan schmdar comiyyatlorinin nizamnamas ka-
pitalmin artirilmasi va istiqrazlarin buraxilmasi yolu ila borc kapitalinin calb edilmo-
sinin Baki Fond Birjasi1 vasitasilo hayata ke¢irilmasi ola bilor. Bunun tomin edilmasi
iISo  dovlet miilkiyyatinds  olan  sirkotlordo  korporativ  idaroetmanin
yaxsilasdirilmasidir.
Biitovliikdo, investisiya sirkotlori, investisiya fondlari, moarkozi depozitar va
Baki Fond Birjasinda qiymaotli kagizlar vasitasilo ticaratin somarali toskili giymatli
kagizlar bazarinda vahid elektron platformanin formalasdiriimasmu talob edir. Belo
platformanin yaradilmasi, ticarat, kliring-hesablasma, depozitar ugot prosedurlarinin
yerina yetirilmasina gokilon xarclori vo vaxti azaltmaga imkan veracokdir.
Fond bazarinin faaliyyatinin canlandirilmast vo bu sahanin inkisaf etdiril-
moasinin mithiim istigamatlorindon bir1 6lkads iri dovlat sirkatlorinin sshmlarinin

Baki Fond Birjasinda dévriyyasinin tagkil edilmasidir.
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2.3 Birjalarda qusamiiddatli investisiyalar va risklarin idara edilmasinin

sistemli tahlili

Birjalarda vosaitlorini  doyorlondirmok istoyon soxslor birjanin  islomo
mexanizmi, investisiya alotlori, homginin birjalarda qiymotin formalagmasi kimi asas
masalalara diggot etdikdon sonra smoaliyyata baslamazdan avval qisa miiddatds vo ya
uzun miiddotds investisiya qoyulusu ila bagli gorar vermalidirlar.

Birjalarda bir ¢ox Onomli xiisusiyyatlori nozoro almaqgla uzun miiddatli
invesitisiyalarla yanasi qisa miiddatli investisiyalar edorok gazanc oldo etmok
miimkiindiir. Bu se¢im tamamila investisiyanin magsadindan, necs investisiya etmoak
istoyindan, hamginin tocriibadon asili olaraq doyisir.

Qisa miiddeatli dovrds investisiya qoyulusu birjalarda birjaya giris vo cixis
arasindaki miiddatin bir nego gilin ilo bir ne¢o hofto arasinda doyisdiyi ticarat
strategiyalarini dziindo comlosdirir. Investorlar qisa miiddetli dévrdo giinliik, hoftalik
alqu satq1 omoliyyatlar1 ilo gazanc alds etmays calisirilar. Investisiya alotlorinin uzun
miiddatli dovrdaki faaliyyatlorini, kegmisini, bu giiniinii, golocoklarini tohlil etmoadan,
sadoco tekniki tohlillor naticesinde oldo olunan qorarlar, anliq qiymat
doyisikliklarinnan istifads edarok alqi satqi ilo bagli qoarar gabul edib manfaat oldo
edirlor. Oldo edilon monfostlor uzun miiddotli dévrdoki investisiya qoyulusuna
nisbotda kicik miqdarlarda olur. Investor birjada 6ziino moxsus metodu kosf edarak,
0ziino uygun olan olverigli birja texnikasini miioyyonlosdirmalidir. Uzun miiddatli
dovrda investisiya iso homin soxslorin se¢diklori sohmlorin kegmisi vo bugiinii ilo
bagli vaziyyatini doyarlondirorok bazarda nolor olacagina dair golocoklo bagh
investisiya qorarlar1 almasin talab edir. Naticads onlar uzun miiddatds portfellarina
ziyan vera bilmoyan birja texnikalar1 miiayyanlogsdirarak inkisaf etdirmali vo on az 1
il arzinds oldo etdiklori sohmlorin bazardaki voziyyatini togib etmolidirlor. Uzun
miiddatli dovrds investorlarin 5-10 il arzinds eyni sshmi togib edoarok, zamani
galondos isa ¢ox qazanc aldo etmasi ilo bagli uzun miiddstli dovrda investorlardan an

¢ox qazananlardan olan Warren Buffetti misal gostormok olar. Qisa miiddatli
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investisiyalar birjalarda riskli amoliyyatlar hesab olunur. Qisa zaman kasiyinda ( bir
ne¢o giin vo ya bir nega hofto) bir ¢ox amillar schmlarin giymatinoe kaskin daracada
tosir edo bilor. Mediada yayilan xobarlor, istehlak¢1 davranist vo s. kimi amillarin
kompleks sokildo sohmlor {izorinds monfi vo ya miisbat tosiri ola bilor. Sshm
bazarimin doyiskon tobisti ilo olagodar olaraq prognozlasdirila bilmamasi naticasinds
qisa miiddatli investisiyalar tohliikali naticalor yarada bilor. Arasdirmalar gostarir Ki,
uzun miiddatli investisiyalardan birjalarda daha ¢ox qazanc aldo edilir.

Birjalarda monfaat oldo edilmasi ti¢iin verilmis qorarlardan tomali likvid vo ya
tarazli portfelin secilmoasidir. Bunun osasinda qisa vo ya uzun miiddatli dovrdo
investisiyaya gorar vermok miimkiindiir. Uzunmiiddatli investisiya qisa miiddatli
investisiyaya nozoron daha etibarli hesab oluna bilar. Birjalarda amaliyyat hacmi
yiiksok olmadigi ii¢lin Forex bazarinda oldugu kimi anliq qiymot doyisikliklarindan
monfoot oldo etmok miimkiin deyil. Qisa miiddatli investisiya etmok istoyanlor
adoton yigimini dorhal artirmaq niyystinds olan investorlardir. Birjan1 bu niyyatlo
secon investorlarin qisamiiddotdo investisiya etmok bacarigi olmalidir, yani
spekulyativ olmalidir. Spekulyasiya giymot artimi vo azalmasindan asili olaraq
miioyyan monfooat aldo etmok moaqgsadi ilo aktivlora qisa miiddatli dovrds investisiya
qoyulusudur. Qisa miiddatli dovrde monfaat gatiron investisiya alatlori arasinda osas
yeri spekulyativ sohmlar va valyutalar tutur. Qiymat artimini vo ya azalmasini
prognozlagdirarag movqgeyini formalasdiran spekulyator bazarda lazim olan likvidliyi
tomin edoarak, giymatin ucuzlasdigini diisiiniib alig, qalxdigini diisiinorok satar. Belo
ki, bazarda tarazliq voziyysti yaradaraq, hedgerlorin (risklordon sigorta olunan
maliyyagilor) likvid bazarin asasinda 6z movgelorini formalagsdirmasina komokgi
olurlar. Diinyanin an moshur spekulyatoru George Soros-dur. Ingilis banklarin1 soyan
adam toxalliisiinii 1992-ci ildo Ingiltaronin Morkazi bankinda inglis funt sterlingindo
devalvasiya bas vermasi ilo alagodar olaraq Qara Carsonbo adlanan iqtisadi bohran
zamaninda qazanmigdir. Naticads diison giymatlordan satis yoniinds bir giinds tam 1
milyard dollar qgazanmisgdir.

Qisa miiddotds ticarat kigik investorlar liciin ¢ox riskli hesab oluna bilar.
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Tocriibali  soxslor torofindon qisa miiddotli ticarotin daha ¢ox uzun middatli
investisiya qoyulusu ilo ovoz edilmosi, bazarda uzun miiddotli dévrdo mévqe tutmaga
meyillondirilmasi maslohot goriiliir. Birjada qisa miiddatli investisiya edonlor hor
seydan avval illarin tocriibasini 6ziindo comlosdirarok, bazarlart diizgiin bir sokildo
tohlil edarok ¢evik qorar vermok gabiliyyatine malik olmali, harada, na {igiin vo necs
edacaklarini bilmalidirlor.

Risk anlayisi giiniimiizdo rogabotin artmasi, golocoklo bagli olan qeyri
miioyyon diisiincolori azaltmaq, moévcud vo Qolocokdo ola bilocok problemlori
6lgmokda on effektiv 6l¢ii vasitasi hesab olunur. Birja kimi xaotik xiisusiyyato malik
olan bir bazarda risklori minimuma endirmok, tarazligin aldo olunmasi vacib
xiisusiyyatlordan biridir. Birjada faiz doaracasi, bazar, maliyys, idaroetmo, inflyasiya
Kimi risklor moévcuddur. Biitiin bu risklari informasiya, tocriiba naticasinds idars
etmok, bazarda mdvcud olanda investisiya alotlorinin xiisusiyyatlorini vo onlarin
giymatlorina tasir eds bilocok amillari bilorak garsisini almaq miimkiindiir.

Faiz doracasinin qalxmasi vo ya asagi diismesi Olkolorin iqtisadiyyatlarina
miisbat vo ya monfi tosir gostordiklori kimi homg¢inin investisiya alatlorinin do
giymoatlorina 6z tosirini gostormokdadir. Buna gora do Moarkazi Banklarin qgoabul
etdiklori faiz daracasi ilo bagli artim vo azalmani tagib etmok lazimdir.

Inflyasiyanin mévcud oldugu dlkalords pul 6z doyarini itirmokds oldugu iiiin,
insanlarin aliciliq qabiliyyati asag1 diismokdadir. Bu vaziyyotdo on ¢ox tasirs
moaruz galan sabit galir gatiron maliyys alatloridir.

Bazar riski bazarda mohsula olan tolobin artmasindan asili olaraq doyorin
artmasi, azalmasinda iso qiymsotlorin asagi diismosi iso xarakterizo olunur. Birjalar
qurulus etibarilo bazardaki manipulyasiya, eloco do adston manipulyasiya ilo
qarsilagdirilan spekulyasiyanin mévcud oldugu bazardir. Bununla slagodar olaraq
texniki tohlillor noticosindo ovval bas vermis hadisolor ilo investorlar bugiin bas
veran doyisikliklori miiqayiso edorok notico ¢ixarmis olurlar. Sabit golir gotiron
maliyya alotlorinin ovozino adoton sohmlor {izorindo daha cox tosirini gostorir.

Bir ¢ox zamanlarda sohmlorin investisiyasi zamani maliyys risklori meydana



61

cixir.  Hor hanst  sirkotin  bir payma sorik  oldugda homin payin
maliyyoslosdirilmasindon dolay1 yaranan riskdir. Sirkstin voziyystindon asili olaraq
hom alq1 satqi naticesinde yaranan forqdon, hom do sirkstin il sonu manfastindon
golir oldo oluna bilir.

Sohmlarin doyor qazanmasi ii¢lin sirkatin mohsullarina bazarda tolobin yiiksak
olmas1 lazimdir vo bunun {i¢lin yliksok idaro etmo gabiliyyati tolob olunur. Buna goro
do sirkotin detall1 tohlili, risklorin idara edilmasi oldugca énomlidir.

Birjalarda miixtolif qiymat soviyyslorindon bir nec¢o investisiya alotloring
investisiya noticosindo portfeli genislondirmok tévsiyyo olunur. Birjada risklorin
idara edilmasi dedikds portfelin diizgliin formalasdirilmas1 yada diisiir. Ciinki
monfaot aldo etmok diizgiin qiymot toxminlori ilo six baghdir. Investisiya alotinin
doyori artmaga baslayanda asagi qiymot soviyyosindo satmaqgla monfost oldo
edilmolidir. Omtoslor, sohmlor, valyutalar portfeldo yer tutan osas investisiya
alotloridir. Birjada portfel investorun 6z vasaitini doyorlondirmok {iciin alqi satqi
etdiyi alotlor toplusudur. Portfel risklori nozera almagla bir vo ya birdon cox
investisiya alatino investisiya qoyulusu ilo formalasir.

Yigimlarini birjada doysrlondirmok niyyatinds olanlarin monfaat gotirs bilocok
portfelo ehtiyaci var. Birjada ticarat etmok istoyon haor bir soxsin investisiyasi eyni
olmadigi tigiin onlarin homin investisiyadan gozlontilori do forqli olur.

Qiymotli kagizlar arasinda hom likvidliyi yiiksok olan sohmlor hom do sabit
golir gatiron istiqrazlar yer almaqdadir. Adaton riskli amaliyyatlar daha ¢ox manfoot
gotirdiyi tiglin portfeli formalasdirmazdan ovval investisiya alatlorinin xiisusiyyatlori
vo qiymoat doyisiklorine gotirib ¢ixara bilon xilisusiyyatlor nozors alinmalidir.

Portfel adoston etibarliliq. likvidlilik. qiymat artimi vo galirlilik kimi amillor
nozors alinmaqla formalasdirilir.

Etibarliliq vo ya zomanotli investisiya mogsadi ilo birjalarda edilon
omaliyyatlarda belos risklilik saviyyasini tamamils sifira endirmok miimkiin deyil.
Yiiksok likvidlilik ve qiymat artimi miisahido olunan investisiya alstlorindon

uzaqlasaraq, qiymet doyisikliyindo dalgalanmalar tez tez gorlinmoyon investisiya
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alotlorino iistiinliikk verarok uzun miiddotdo yliksok monfoot oldo etmok miimkiindiir.

Portfelindo golirliliys iistiinliik veron soxslor riskli amaliyyatlar naticosindo
yiiksok golir oldo etmok istoyonlordir. Dolayisi ilo etibarli goriinon investisiya alotlori
yerino likvidliyi ylksok olan vo qiymot doyisikliyindo dalgalanmalarin tez-tez
miisahido edildiyi investisiya alstlorina iistiinliik verilir. Soshmlor qurulusuna gors
sabit golir gotirmok gabiliyyatino malik deyil. Hor hansi bir sirkot vo ya sektorun
tohlillori noaticosindo, hom¢inin mohsuldarligdan asili olaraq daha optimal goériinon
sohmloars investisiya qoyulur.

Investisiya alotlori igorisindo qiymoat yiiksolisi sadoco sohmlor arasinda
goriinmokdadir. Miiqayise naticasindo golacokda qiymat artimi prognozlasdirilan
sohmlors investisiya qoyulusu gézlontilorinizo cavab vers bilor.

Birjada likvlidlik mogsadi ilo investisiya edon insanlarin mogsadi monfootini
birbasa nagdlasdirmaqdir. Talab yiiksok olan qiymatli kagizlarin likvidliyi yiiksokdir.
Texnik analizlorin komokliyi ilo qiymoat doyisikliklori garsisinda investorlarin alqi-
satqr omoliyyatlarini 1zloyorok hansi hadisalor qarsisinda investorlarin talobinin
artdigin1 miisahido etmok miimkiindiir.

Miiasir dovrdo birjalarin daima doayison bazar vaziyyatlorinin noazarstedici
sistemina ¢evrilmasi vo bu isdo rolunun giiclonmasi tokzibedilmazdir, ¢iinki bazar
qanunlart ilo yasayan vo birjalari olan hor bir dovlst beynolxalg igtisadiyyata
inteqrasiyaya qosulmadan yasayib foaliyyat gostora bilmaz. Mohz bunun {igiin birja
ticaratinin obyektina ¢evrilmis miiayyan mohsullara talob, toklif va giymatlorin ciddi
toraddiidlari yer kiirasinin miixtalif gusalorinds iqtisadi va hatta siyasi proseslords 6z
oksini tapirlar. Buna goro tesadiifi deyildir ki, hor bir birja miiasir dovrdo otraf
mithitdoki ictimai vo igtisadi hadisaloro hassasligla reaksiya verir vo bununla ayri-
ayri sirkat, birlik va hatta 6lkalorin sabitliyi va ¢igaklonma indikatoruna gevrilirlar.
Birjalar vasitosilo miixtalif dovlatlor, istehsalgr sirkotlor, kommersiya miiassisalori vo
hotta bazarin istonilon subyektlori mohsul satis1 lizro 0z iqtisadi siyasatlorini
reallagdirmaq imkani1 oldo edirlor. Misal {igiin, istehsala qabaqcil elmi-texniki

nailiyyatlorin totbigi, mohsulun maya doyarinin azaldilmasi, iqgtisadiyyatin ¢evik vo
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doyiskoan vergilarlo tonzimlonmasi ilk névbado 6zlarini omtos vo digor birjalarda
biruza verir.

Olkolordo bas veran bir cox iqtisadi-siyasi dayisikliklor, Morkozi Banklarmn
totbiq etdiklori siyasatlor, aciglanan makroiqtisadi gostoricilor, dovlotlo olagoli
soxslorin etdiklori ¢ixiglar, homginin 6lkolor arasinda movcud olan miinaqisalor,
gorginliklor vo s. bir ¢ox xiisusiyyatlor valyuta kurslarina tosir gostordiyi kimi
investisiya alotlorino do pozitiv vo ya neqativ bir sokildo 6z tosirini gostormokdaodir.
Hor hansi tosadiifi bir omoliyyatin noticosi boyiik ehtimalla risklo yekunlasacaq.
Lakin bu tipli hadisalari izloyarak vo onlarin naticosinda bas vera bilocok magamlari

diizglin toxmin edarak risklori maksimum sokilds idars etmok miimkiindiir.
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FOSIL 3. Birja faaliyyati taskilinin takmilladirilmasi masalalori
3.1. Azarbaycan Respublikasinda birja faaliyyatinin hayata Kecirilmosi
qaydalar1 vo onun inkisaf perspektivlari

Birja toroflor arasinda qarsiligh alqi-satqi vo real omtoo doyismo sazisini
tonzim edir:

- moveud amtaani tacili tadariik etmok;

- olacaq omtoani razilasdirilmis vaxtda tochiz etmok.

Ogor sazis (kontrakt) olacaq amtoo todariik edilonds, haqg-hesabi 6danilma
sorti ilo baglanibsa, onda taraflorin hor birinin, agor kontrakta bu baroads basqa sort
yoxdursa, sazis baglanandan vo birjayla toyin olunan todariikiin yerina yetirilma
vaxtina qodor amtooni gobul vo ya tochiz etmok hiiququnu birjada (homin giino malik
olan giymati) satmaga ixtiyar1 var, basqa sozlo 6z sazisinin satilmasi. Bu kontrakt
satilmasi xiisusi hazirlanmis vo tosdiq olunmus qayda {izro hoyata kegirilir.

Sazis o zaman birjavi hesab edilir ki, o birjada giymat qoyulmus vo dévriyyaya
buraxilmis amtosys baglanmis olsun:

- Respublika birja asasnamosi va birja ticarot gaydalarina asason brokerlor
arasinda baglanmis olsun. Miivafiq olaraq geydiyyata diismiis olsun.

Birja sazis vo kontraktlarda torof kimi sayila bilmoaz, eyni zamanda sazis
baglayan toroflorlo sazis sortlorinin pozulmasi barads cavabdeh deyildir. Kontarktin
sartlarinin yerina yetirilmasi biitovliikls vo tamamila onu baglayanlarin isidir.

Birja miizaidasi (torq) iki forma tlizro kegirilir: giyabi (avtomatlasdirilmis) vo
ayani. Qiyabi forma camaatin istirak1 olmadan aparilir, o sartls Ki, iki torafin maragini
eyni broker tomsil edir. Oyani torq birja zalinda («dairasindo») reqlamenta gora kim
birinci toklifo miisbot cavab vermis olarsa sazis baglanmis hesab olunur. Ogar iKi
yaxud bir ne¢o brokerin maragi eyni olarsa, o zaman {stiinliik «bir manat» ehtiyati

¢ox olan brokers verilir.
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Birja sazis baglamaq hiiququna birja tizvlorini, broker firmalarin, miistoqil
broker kotorlarin1 tamsil edan broker malikdir.

Brokerlor (broker kontorlar1) miistorilorlo baglanmis sazis, miigavilo asasinda
onlar1 birjada tomsil edir. Brokerlor birjaya verdiklori moalumat barasinds birja
qarsisinda masuliyyati dasiyirlar vo homginin tomsil etdiyi miistorilorin isglizarligi vo
maliyys vaziyyati haqqinda mosuliyyat dasiyirlar. Biitiin brokerlor borabor hiiquga
malikdirlar.

Alqi-satq1 sazisi birjada birja ticaratino buruxilmis omtoolor iizro vo birja
komitasi tarafindan tosdiq olunmus mallarin xiisusi siyahisi tizra aparilir.

Birja sazisinin mazmunu (omtoanin Adi, qiymeti, miqdari, yeri vo tojhizat
miiddatindon basqa) konfidensial xarakter dasiyir. Yuxarida gostorilon malumatdan
basqalar1 Azarbayjan Respublikasinin ganunlar1 asasinda verila bilar.

Birja nizamnamasi vo qaydalarina osason baglanmis kontrakt vo sazislor iizro
yaranmig miibahisalor birja arbitraji (arbitraj komissiyasi) torafindon baxilir.

Satis bir seksiyada yalniz bir omtos (onun miixtalif ndvlori) tizro aparilir.

Bir ¢esid tizro satis miiddati 30 dogigodan artiq olmur.

Birja miistorilori ligiin asagidaki tominatlar miiayyon edilir:

a) sazis o sorto baglanir ki, miistori-satic1 6z sortini avvalcadon bildirir (bir
qayda olaraq ona lazim olan mal satilsin), vo sort 6danilorsa o miisyyan migdarda
amtoonin birjada realizo edilmasine raziliq verilir;

b) sakonverto olunan birja manati (qeydiyyat vahidi) istanilon mali bilavasito
birjada va ya birjanin istiraki ilo (islonmis xiisusi qayda ilo) almaga tominat vermoklo
daxil edilir;

¢) miistari birjanin hesabimna alinan va ya satilan mali 20% doyarinds depozit
(qarantiya haqq) kegirir. Odonisinin siirati miistorini tamsil eden broker firmasi onun
adindan togdim olunur. Broker-satici vo ya alict kontraktin tortib edilmasinadok
galmazsa, depozit birjanin galirine daxil olur. Zarar gokan toraf iso toklif olunmus
sazisin 1%-1 doyarindo konpensasiya odoanilir. Bu zaman omoalo goalon naraziliq

orbitraj komissiyasina tagqdim olunur.
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Broker novboti birja ticarotinin kegirilmosine 2 giin qalmis Respublika
birjasinin informasiya-sorgu vo moslohat markazino gobul olunmus forma iizro satis
haqqindi toklif, daha dogrusu mallarin siyahisini verir.

Ogor broker satisin baslanmasina 24 saatdan gec toqdim etdiyi siyahida,
mozmunda doyisiklik edarss, 0 zaman o birjada gobul edilmis gayda {izro corimo
sanksiyasini 6dayir.

Brokerlorin geydiyyati vo birja zalima buraxilmasi ticaratin baslanmasina bir
saat qalmis baslayir. Qeydiyyat iiglin broker birjanin verdiyi sohadstnamani toqdim
etmoya borcludur. Qeydiyyat zamani brokers birjada realizo edilojok mallarin
siyahisi, qiymoti, miqdari, gondorilmo verilir. Brokerlorin geydiyyatdan keg¢mo
formasi vo qaydasi birja torafindon miioyyan edilir.

Broker birjaya dalbadal iki dofs vo daha ¢ox golmozsos, onun togdimati
ticarotdon ¢ixarilir, ona qarst hor dofo golmodiyi giin {igiin ayrica corimo sanksiyasi
totbiq olunur. Sonraki ticaratdo hamin toqdimat istirak etmok {i¢iin broker torafindon
bu togdimata olavs olaraq toqdim olunmalidir.

Hor mal tizra ticaratin baslanmasi sasli signal ilo elan edilir.

Satici-brokerin ticarotin acilist vaxtina qodor miistorinin  adindan sazis
baglamaq hiiququ olmasini siibut edon vokalotnamasi va iki niisxa doldurulmus sazis-
kartasi (amr) olmalidir ki, burada malin adi, toklif edilon giymati, malin imumi
miqdar1 vo baglanacaq minimal hacmi, géndarilma vaxti vo ya dovrii, gondarilocok
yer (franko), broker hagqinda molumat 6z oksini tapir. Broker-satici, broker-alici
miistorinin depoziti 6danilmasi haqqinda 6dema Sanatinin siiratine malik olmalidir.

Ticarat birja is¢isinin rahboarliyi ilo aparilir (ticaratin rahbori). Birja zalinda
brokerlardan va ticarstin rohbarliyindon basqga birja xidmatgilari va birjada geyds
alimmus brokerlor ola bilar. Digar soxslor bir gqayda olarag birja zalina vo dairasine
buraxilmirlar. Ticarat zamani birdofolik tizvlik haqqini 6domis soxslor (idara va

toskilatlarin niimayondalori) buraxilir.
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Ticarot kegirilon proses zamanmi brokerlor baglanan saziglor barasindo
mistarilor ilo birja zalinda yerloson 6z broker kontorlarinin isgilori vasitesilo
maslahatloga bilarlar.

Idaro edilon birja ticarotinin 2 variantindan istifado edilir (aparici vasitosilo
ticarat). Ticarotin birinci variantinda aparici ardicil olaraq har bir broker saticiya s6z
verir. Bu zaman ticaratdo istirak edon brokerlor sonraki biitiin brokerlorin konkret
tokliflorini bilmir, daha dogrusu bir torofdon sazis, broker-satici ilo baglanir, digor
torofdon bagqa brokerlor potensial alicilar kimi ¢ixis edirlor. Ticaratin ikinci
variantinda alic1 vo satict biitlin tokliflori birja ticarati baslayan anda elan edilir. Bu
variantda saticilar va alicilar biitiin toklif vo talobi avvalcadon bilarok gorar gobul
edib ticort edirlor.

Ticarat birinci variant tizra kegirilorsoe asagidaki ardicilliq asas gotiiriiliir:

Ticarat agilandan sonra (qonk, zang, sirena va i.a.) aparici ardicil olaraq har bir
broker-saticin1 6z tokliflorini elon etmoyi dovat edir. Broker apariciya satig tiglin
sazis-kartockanin (amrinin) bir niisxasino verir vo orada aparict bélmanin isarasing,
ticaratin nomrasini va vaxti qeyd edilir.

Broker satis {ligiin 6z toklifini, daha dogrusu, malin adini, vahidinin giymatini,
sazisinin minimal hacminin dévr (vaxt) va verilmo vyerini va bagsqa moalumatlari elan
edilir.

Ticarotdo istirak edon basqa brokerlor potensial alict kimi istirak edirlor.
Broker 6z malinin satisin1 elan etdirondon sonra birinci olaraq Kim almaq igiin
raziliq verarss toklif olunan sortlor asasinda sazis baglanmis hesab olunur. Bu zaman
broker-satici, alici raziliq verdikdon sonra elan edilmis sortlori doyiso bilmoaz.
Alicilarin heg biri brokerin elan etdiyi sartlor daxilinde mali almagq ti¢iin 6z raziligimni
bildirmozss, 0 zaman torq baslayir, broker-alicilar broker-saticiya onlari
maraqlandiran suallart verir, 6z sortlorini deyir (qisqirmagla) v toklif etdiklori sortlor
daxilinds mal1 alacaqlarini bildirirlar. ©gar satic1 deyilon sartlarin biri ils razilasarsa,
sazis homin sortlor asasinda baglanmis hesab edilir. Alicilarin toklif etdiyi sortlor

broker-satici tomin etmadiyi halda aparicit ona belo bir sualla miiraciot edir: edilon
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tokliflor asasinda o ilkin elan etdiyi sorti doyismoyo razidirmi? Ogor broker-satici
toklif edilmis sortlorlo razilagmirsa aparici ticaratin homin kontrakt iizro aparilmasini
bagli elan edir.

Bununla oslagodar olaraq ticaratin aparicisi sazis-kartogkasinda (amrdo) toklif
edilmis yiiksok satig qiymatini geyd edir. Toklifino tolob olmayan broker-satici tokrar
ticarot olarsa, homin giin yalniz basqa brokerlarin satis tokliflori elan olundugundan
sonra Oz toklifini elan etmok hiiququna malikdir. Homin poeziya tizra bir broker-
satict 3 dagigelik vaxtla kifaystlonmolidir. ikinci variant iizra ticarot kecirilorsa onun
kecirilmo qaydasi asagidaki kimidir: Birja dairasinds ticarotin kegirilmasi agiq elan
edildikdon sonra aparict brokerlars 6z satacagi vo alacagi mallar1 vo onlarin sartlorini
icra etmayi toklif edir vo ya onun gostaricilori informasiya sistemi ilo tabloya verilir.
Belo bir ticaratin avvalkindan forqi ondair ki, alict va satici bazarda olan toklif vo
tolobat hagqinda ticarat vaxti sazis batlamaq ii¢lin onlar tam malumat aldos edirlor.

Kiitlavi birja ticarotinds sazis baglanmasi1 morasiminds asagidaki elementlor
daxildir:

- alic1 «aliramy satici 1s9 «satiram» raziliglar qisqirmaqla bildirir;

- sazis-kartogkada razilasdirilmus sartlor geyd olunur;

- sazis-kartogkada broker-satict vo broker-alicinin, hamg¢inin aparicinin imzalari
cokilir;

- mistarilorin (alicilar va saticilar torafindan) birjanin hesabia depozitin, agor birja
belo qaydani elan etmissa, 6donisin kegirilmasi sonadinin suratlori.

Brokerlor arasinda kontraktin baglanmasi prosedurasi yerina Yetirildikdon
sonra homin sazis hiiquqi qiivvaya minir.

Tortib olunmus sazis-kartockasinin birinci niisxasi geydiyyat biirosunun

niimayandasina verilir, ikinci niisxasi iSa broker-saticida qalir.
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3.2. Birja faaliyyatinin samarali taskilinda marketing sisteminin rolu

Birja ticarat prosedurlarinin shomiyyatli tonzimlonmasina baxmayarag, ticarot-

vasitogilik xidmatlarinin hoyata kecirilmoasindo marketing yanasmalarindan istifado

bir sira amillarlo sartlonir. Homin amillors ilk névbada bazar sartlorinin doyisilmasini

aid etmok olar ki, bu amil, ekspertlarin fikrincs, asagidakilarla xarakteriza olunur:

Bir neg¢o beynalxalg maliyya morkazindos birja ticarotinin markozlosdirilmasi
naticasinds birjalarin beynalxalq ragabatinin kaskinlogmasi;

Oz bazar yerini vo 6z miistorilorini tapmaga ¢alisan vo beloliklo bu sahodo
rogaboti  giiclondiron ixtisaslagdirilmis bazarlarin (qeyri-birja bazarlari,
alternativ ticarat sistemlori, ixtisaslasdirilmis birjalar) siiratlo genislonmasi;
Birja ticarotindo birja omoliyyatlarinin (amrlorin verilmasindon maliyya
aktivlorinin yeni sahibinin adina kogiiriilmasine godor) avtomatlasdirilmis
icrasina, investorlarin birja sistemlorindo giris aldo etmasing, paylanmis birja
sobokasinin yaradilmasma (eyni zamanda Internet vasitosilo) imkan veron
texnoloji ingilab, bunlar iss biitévliikkda birja xidmatlorinin giymatinin asagi
diismasina gatirib ¢ixarir Va ragabati kaskinlosdirir;

Pul kiitlalorinin maliyys bazarlarinin ¢ox ag¢iq olmasi ilo bagli olan dinamik
horokoti, bu iso gapali bazarlarin maliyys resurslari osasinda mévcud
olanbirjalarin yagsamaq sansini1 azaldir;

Inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan bazarlarin birjalar1 vo miixtolif
regionlarin birjalar1 arasinda ticarat aktivliyi va resurslar ugrunda sort rogabat
miibarizasi;

Milli sarhadlora vo bazarlara bagli olmayan maliyys konglomerasiyalarinin
yaradilmasi ilo maliyys institutlarinin konsolidasiyasi va genislonmasi.

Birja marketingi birja omoaliyyatlar1 istirakgilarinin  maraqglarinin Vo

chtiyaclarinin qarsiliqlt nozoro alinmasina istigamotlonon bazar garsiligh olagolori
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sistemidir. Birja omoliyyatlarinin istirak¢ilarimin qarsiliqli alagealorinin xiisusiyyati
ondan ibaratdir ki, onlar bir-biri ilo toskilati tabegiliklo bagli deyillor.

Birja foaliyyati ¢orgivasinda marketingin vozifslori asagidakilardir:

- birjanin bazarda movqeyi (bazar yeri, bazarlarin ndvlori, mohsul sirasi,
mistarilor (birja iizvlori, emitent vo investorlar miistori oldular, ¢iinki ticarot
sistemlorini azad se¢imino malik idilor) qiymoat siyasati, miistorilorin tolobatlarinin
maksimum tomini va S.);

- birjalarin inkisaf xorclorini 6domok tigiin galirlorin artim vo diversifikasiyasi
(birja isi getdikco daha kapital tutumlu olur, informasiya texnologiyalarinin, onlarin
texniki vo kommunikasiya yiiksok siiratlo doyisilmasi birja sistemloarinin va
genismiqyasli investisiyalarin daimi yenilonmasi zoruratini miioyyan edir), birja
inkisafi lizra vasaitlorinin Kasirinin azalmasi, bazarin qorunmasi ii¢iin birja tizvlarinin
dasidig1 xarclorinin mohdudlasdiriimasi (aks halda birja rogabat gabiliyyatsiz olur);

- uzunmiiddatli inkisaf siyasatinin, birjalarin ugurlu rogabat sortlorindon biri
Kimi bazar yerinin saxlanilmasi tiiglin bazar davranig strategiyalarinin islonib
hazirlanmasi.

Birja marketingina daxildir:

* bazarin monitoringi;

* birja mallarinin alqi-satqisinin togkili;

« mallarin giymatlorinin miiayyan edilmasi vao giymatlorin soffafliginin tomin

edilmasi;

* birja mohsullarinin bazara ¢atdirilmasi sistemi;

* birja mohsullarinin standartlarinin yaradilmasi;

* birjalarin informasiya foaliyyati.

Bazarin monitoringi. Miasir birja ticaroti dovriyys miqyasinda artim ilo
xarakterizo olunur ki, bu da birja mohsullar1 bazarinin daimi monitoringini tolob edir.
Asagidaki amillar birja ticaratinin dinamikas1 vo strukturuna halledici tosir gostorir:

* konkret omtos, fond va valyuta bazarlarinda toklif va talobatin nisbati;

* bazarlarin monopolizasiyasi va birja mallarin ticarat formasinda doyisikliklar;
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« clmi vo texnoloji toraqqinin inkisafi vo ovoz edici mallarin istifadasinin
artmasi, yeni birja mallarinin yaranmasi;

 bir swra birja mallarina dair hokumatlorarast sazislorin  totbiginin
genislondirilmosi;

* birja omoliyyatlarinin kegirilmosindo kompiiter texnikasindan istifado, birja
miiqavilalorinin baglanmasi, birja sévdalosmolori iizro hesabatin aparilmasi, qiymot
Vo kurslarin kotirovkasi, molumatlarin toplanmasi vo emals;

* birjalarin foaliyyatinin tonzimlonmasinds dovlatin rolunun giiclondirilmasi.

Bu amillar fond birjasinda bazarlarin vo amaliyyatlarin inkisafina ham miisbat,
hom do monfi tosir eds bilor, buna gora do onlar vaxtinda yalniz birja ticaratinin
inkisaf tendensiyalarinin tohlili zamani deyil, eloco do perspektivde mocmu halda
giymatlondirmok zoruridir.

Birja mallarinin alqi-satqisinin tagkili. Ticarot-vasitogilik xidmatlori mohsul
miibadilasi omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi zamani Vo miiasir kommunikasiya
vasitalori sahasinds toqdim edilir. Birjada mohsullarin miibadilasi amaliyyatlar1 ham
birja vasitogilori istiraki ilo, hom do miistoqil olaraq onlar1 birja oamoliyyatlar1 kimi
geyd etmokla hayata kegirila bilor. Miibadilanin nisbatini miibadils toraflori miiayyan
edir, bu zaman birja vasitogisi (broker) miigavilo zaman1 movcud nisbat hagqinda
malumat verir.

Omoliyyatlar aparmaq {igiin birjanin ticarat edon tizvlarinin "fiziki" vesaitlorlo
tomin edilmasi (birja ticaratinin aparilmasi vo kommunikasiya vasitalori ii¢lin x{isusi
yer) birjalarin vazifasidir. Birja lizvlori arasindan, birja sadrlarini va katiblorini birja
iclaslarin1 aparmaq tgiin segir. Birja sessiyalar1 zamani (is saatlar1) onun itizvlari
yigisir vo standart miiqavilo sortlori ilo onlarin miixtolif mévgelori {igiin tokliflor vo
qars1 tokliflor miibadilasi edirlar.

Birjaya miibadils tigiin Sarbast hoyata kegirilmasi mahdud va ya qadagan olunan
mohsullar istisna olmaqla, miiassisonin miilkiyystindo olan istehsal olunmus va
istifado edilmomis mohsullar miibadilo ii¢iin toqdim olunur. Birja istirak¢ilarinin

niimayandoalari birja horraclar1 dovriinds birja vasitogisinoe (broker) miibadilo ii¢iin
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sifaris verirlor. Broker sifarisi jurnala daxil edir (malumat-axtaris sistemino daxil
edir) vo ovvalki sifariglor vo ya ovvolki horrac bas tutmayan miigaviloloro aid
sifariglor {izro miibadilo variantlarimi1 axtarir. Onlar olmadiqda, valyuta vasitogisi
hesabat panelindo miibadilesi variantim1 oks etdirir (hesabat paneli olmadiqda,
miibadilo se¢imi saslo Vverilir). Miibadilo varianti uygun golon qarsi torof miibadilo
vasitogisini molumatlandirir. Sonuncu razilasmani jurnalda qeydiyyata alir Vo
sonadlori geydiyyat idarasino otiiriir. Miibadilo qars1 toroflorin olmadig1 taqdirds
sifarig geri alinir vo ya molumat axtaris sistemindo golocok axtarislar tigiin saxlanilir
(yalniz birja tizvlari vo miintazom ziyaratgilar {igiin).

Birja vasitogisi birja adindan daimi mistari ilo tolimat miigavilosi baglaya bilor
ki, bununla da miisyyon bir haqqin 6donilmosi ilo miistorinin maraglari iiciin
mohsullar1 miibadilo eds bilor. Bu halda miistorinin birja horracinda solahiyyatli
niimayoandasinin olmasi vacib deyil.

Barter omoliyyatlar {igiin sifaris iki hissadan ibaratdir. Birinci hissado miibadilo
iclin toqdim olunan mohsullar gostarilir. Orada mohsulun adi, miibadiloya toklif
olunan hacmi, ¢atdirilma vaxti (hal-hazirda miibadils {i¢iin taqdim edilmis mahsullar
halo istehsal olunmayibsa), ¢atdirilma sortlori vo sahibkarliq toskilatinin rekvizitlori
daxildir. ikinci hissado toskilata lazim olan mahsullar iigiin eyni molumatlar yer alir.
Miibadila nisbati vo 6danis sortlori ayrica gostarilir.

Ogor sifaris golocok miibadilo axtarisi tglin saxlanilirsa, istirak¢t mallarin
movcudluguna tominat verdiyi miiddati gostorir. ©gor bu miiddat arzinds mallar birja
xaricindo miibadilo edilorss, sifarisci birja vasitogisini molumatlandirmalidir.
Mallarin saxlanmasi1 miiddotine amal edilmomasi vo onun yoxluguna dair birja
vasitogisina molumat verilmamasi hallarinda miistoriya birja komitasi terafindan
miioyyan edilmis mablogda carima tatbiq edils bilar.

Belaliklo, miiasir birjanin foaliyyati prognozlasdirilan tolobat va toklifin hacmins
asasan qurulur. Buna gora do, birja ticarati istirak¢ilart yalniz intuisiya deyil, hom do
miigavilalorin alis vo ya satis imkanlarin1 gabaqcadan bilmak ii¢iin iglim saraitinin,

igtisadi, siyasi vo sosial proseslorin doyismosi ehtimali haqqinda ilkin marketing
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todgigat malumatlarina malik olmalidirlar. Biitlin bunlar, asason, razilasmalarin bazar
giymatlorindo  doyisikliklor sobobindon miimkiin zororlor barasinds vaxtinda
sigortalanmasi ii¢iin vacibdir.

Vasitagilar elektron pogt, mobil telefon rabitasi vasitasilo hom 6z filiallar1 vo
sObalari, hom da istehlakgilari, tachizatgilar: va vasitagi bazarlar olan digar 6lkalordan
olan saticilarla alago qurur. Biitiin toskilatlar {i¢iin algatan olan ani iinsiyyat miixtolif
Olkolorin bazarlarinin six olagelorinin yaranmasima komok edir. Bu vasitogilor
sayasindo xorclori azaltmaqg va ticarotin digor istirak¢ilar ilo miigayisodo rogabot
gabiliyyatini artirmaq miimkiindiir.

Mahsullarin giymatlorinin miiayyan edilmasi va giymat soffafligimin tamin
edilmasi. Birjalar real mallarin alig-satisini, spekiilasiyalar vo sigortalanmani
(hedcing) hoyata kegirmoklo yanasi, hom do miioyyoan birja iclasinda i{izo ¢ixan
giymatlarin  miioyyanlosdirilmasi va dorc edilmasindon ibarst olan giymatlorin
kotirovkasini hoyata kegcirirlar.

Bazarin  konyukturasinin  giymotlondirilmosi zamani1  birja  kotirovkalari
ohamiyyatli bir gostaricidir. Birja kotirovkalari baza giymatloridir, yani avvalcadon
miioyyan edilmis cografi yerlordo (istinad noéqtasinds) miiayyan keyfiyyat vo
miqgdarda, xtisusiyyatda, olgiilorda, kimyavi torkibds vo s. mallarin qiymatlaridir vo
keyfiyyati, 6donis valyutasi, razilasma moblogina dair hor hansi bir olave diizalis
tolob etmir. Birja giymatlorinin kotirovkasi miixtalif formalarda ola bilor, 0
ciimlodan: giymatin xarakterino goro - baglanmis razilasmanin giymatlori, saticilarin
qiymatlori, alicilarin qiymatlori; razilasma anina goro - birjanin agilmasi zamani
giymat, birja iclasinin ortasinda giymat, birjanin baglanmasi zamani qiymat.

Birja mohsullar1 bazara catdirilmasi sistemi. Birja horraclarinin hoyata
kecirilmasi zamani birja amaliyyatlarinin istirak¢ilar: ola bilar:

* 6z hesabina vo 6z adindan oamaliyyatlar1 hoyata kegiran ticarat toskilatlari;

» Oz istehsal etdiyi mohsullar1 satan sonaye toskilatlari, eloco do okingilik

toskilatlarini vo taxil anbarlarinin sahiblori;
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* birjada alinmis mohsullarin istehlakgilart kimi foaliyyst gostoron emal
muassisalori;

» Mistorilorin hesabina vo onlarin adindan razilagsmalar baglayan vaticarot
vasitogisi kimi foaliyyot gostaran veran brokerlor vo maklerlor.

Beloliklo, birja mohsullarinin bazara c¢atdirilmasi sistemi hom istehsalgi vo
istehlak¢r miistoqil sokildo razilasmaya goldikdo vo bu razilasmanm birjada
qeydiyyata saldiqda birbasa paylanma kanallar1 kimi, hom do broker vo maklerlorin
birja vasitasiliyi ilo razilagsmalar oaldo edildikdos dolay1 kanallar kimi ¢ixis edir.

Birja mahsullarimin standartlarimin yaradilmasi. Standart miigavilalorin
hazirlanmas1 va ticarat anonalorinin miioyyon edilmasi tocili razilasmalarin tomin
edilmasindo miihiim funksiyalardandir. Birjalar miiraciot edilon mohsul sortlarinin
hansina dair tacili razilasmalar alds edilo vo hansi sortlar bu miigavilalorlo verils bilor
masalalarini miiayyan edirlor. Bir sira birjalar 6z standart mohsul markasini qururlar.
Bozi birjalar, yuxarida gostorildiyi kimi, hom birja ticarotinds, ham do birja
xaricindoki ticaratds istifads edilon standart miiqavilolor hazirlayir.

Birjalarnmn informasiya faaliyyati. Bu foaliyyat iizvlorini miixtolif
informasiya materiallar1 ilo tomin etmoklo hoyata kegirilir. Birincisi, birjalar birja
zalindan operativ molumatla tomin edirlor. Bundan olave, miiayyon bazarin
konyukturasi ilo taniliga komok edon har névde molumatlar1 toplayib darc edirlor.
Birja molumati - giymatli kagizlarin kotirovkasi, valyuta mozonnalori, endirim
daracalori, mal vo kapital bazari, investisiyalar, standart mohsullar partiyasinin vo ya
giymatli kagizlar paketinin alinmasi {izro miqavilo giymatlori vo s. haqqinda
molumatlardir. Bunlar xiisusi birja vo maliyys moalumat xidmatlori, broker sirkatlori,
banklar va digor sirkatlor tarafindan toqdim edilir. Belo molumatlar giindalik birja
biilletenlari, dovri icmallar vo molumat kitabgasilarinda yerlosdirilir vo informasiya
alagoe vasitalori ilo otiiriiliir.

“Marketing Coamiyyati” nin eksperti Mustafa Mammodov bildirir ki, bazar har
seydon ovval informasiya vo onun harokoti oldugundan, informasiyanin olgatan

olmasi istonilon miitosokkil birja bazarmin faaliyyst géstormasinds vacib sortlordon
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biridir. Investor bazarda informasiyasiz oziinii narahat hiss edir ki, bu da 6z
ndvbosindo onun investisiya yatirmaq istoyino “yox” deyir. Buna goro do hor bir
sitkot 6zii haqqinda informasiyani vermoayo hazir olmali vo 6z daxili motbaxini
bazarin biitiin istirake¢ilari liglin olgatan etmoalidir.

Birja molumati mozmununa goro cari, tez doyisondir, bazarda bas veron
hadisalori operativ oks etdirir. Miiasir birjalarda razilagsmalar, demok olar ki, dorhal
baglanilir, bazar molumatlar1 konyukturanin ardinca bir nego saniys orzinds doyiso
Bu sortlor altinda informasiyaya qarst irali siiriilon talablor tocililik vo vaxtinda
togdim edilmasi  baximmindan xiisusilo  yiiksokdir, Dbelo ki, informasiya

molumatliliginin olmamas1 harrac istirak¢ilarinin zarora diismosine gotirib ¢ixara

bilor.
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3.3. Birja faaliyyatindo miiasir iqtisadi mexanizmlarin totbigi va onun
takmillosdirilmasi yollar1 artirilmasi yollar:

Diinya liderliyi soviyyasindos iqtisadi artim dinamikasi, neft strategiyasinin
ugurla reallagdirilmasi, 6lkonin maliyys potensialinin giiclonmasi va dovlet torofindon
genis miqyashi inkisaf proqramlarinin  dostoklonmosi, milli iqgtisadiyyatin
diversifikasiyasi vo modernizasiyasi, insan kapitalinin formalasmasina diqqot 6lkodo
keyfiyyatco yeni bir iqtisadi potensial formalagsdirmaqgdadir.

Son illords 6lkads hayata kegirilon diistiniilmiis, elmi cohatdon osaslandirilmis
iqtisadi siyasot noticosindo Azorbaycan Respublikasinin iqtisadiyyatinda siiratli
iqtisadi artim tomin ediimisdir. Investorlar {iciin igtisadi artim miixtalif saholarin
sohmloarina vasait yatirilmasina da bir signaldir. Miiasir Azarbaycan iqtisadiyyatinda
yaradilmis olverigli sorait hor seydon ovval iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiyalarin qoyulusuna stimul yaradir. Azorbaycan iqgtisadiyyatinin demoak olar
ki, biitiin sahalarinds inkisafin bag vermasi bu dévrda aktivlarin giymatinin galxmasi
ilo olagoadar fond bazarmin aktivlarine investisiya qoyulusunda da olverisli imkanlar
yaratmigdir.

Belo ki, 2016-ci ildo Baki Fond Birjasinda hoyata kegirlmis omoliyyatlarin
strukturuna baxsaq burada dovloet qisamiiddatli istiqrazlarla kegirilon amliyyatlarin
hom ilkin (140,97%) ham do tokrar bazar1 (417,7%) tizra oldugunu miisahido etmok
olar. Orta galirlik isa 10,9% toskil etmisdir. Bundan basqga banklarda yerlosdirilmis
depozitlorin do hacmi 36% artaraq 4348,5 mIn. manat toskil etmisdir. Depozitlor tizra
orta golirlik iso 11,00%-don 12%-o godor yiiksalmigdir. Sohm bazarinin aktivliyi iso
6z novbasinds xeyli asag1 diismiisdiir. 2016-ci ildo BFB-da sshmlarin ilkin bazarinin
hocmi 209 miIn. manat toskil etdiyi halda, 2017-ci ildo bu rogom 173 min. manat
toskil etmisdir. Tokrar bazara goldikds iso 2016-ci ildo BFB- do tokrar bazarin hacmi
83 min. manat toskil etdiyi halda, 2018-ci ildo bu rogom 18 min. manat toskil
etmisdir. Bu iSo 6z novbasindo sohm bazarinin 2008-ci ildo aktivliyinin xeyli asagi

oldugunu demoayo asas verir.
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Lakin 2018-cc ilin yanvar ayindan baslayaraq qeyd edildiyi kimi Morkoazi
Bankin ugot faiz dorocCasini asagi salmasi noticasindo sohm bazarinda aktivlosmo
baslamigdir. Cari ilin yanvar-fevral aylarinda sohm bazarinin timiimi hacmi 6ton ilin
miivafiq dovriino nisbaton 16 dofo artarag 94.9 min. manat toskil etmisdir ki, onun
73.2 mln. manat1 ilkin bazarin 21,7 mln. manati iso tokrar bazarin payma diismiisdiir.
Miitosokkil sohm bazarmin vo investisiya alotlorinin real bazar dayarinin
formalasdirilmas1 istigamatindo hoyata kegirilon todbirlor naticasinds &ton ilin
miivafiq dovriino nisbaton BFB-do tokrar sohm ticaratinin hacmi 722 dofo, baglanmis
aqdlarin say1 isa 10 dofo artmigdir vo bu da birjadankonar bazarda sehm ticaratinin
hacmi (17.16 min. manat) ilo miigayisads 26% ¢oxdur.

Bundan basga olkonin Morkozi Banki torofindon mozonno siyasatindo
mogsdaydnlii tanzimlomo siyasati hoyata kegirilir. Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda
neft golirlorindan aktiv istifads vo igtisadiyyatin geyri-neft sektoruna xarici kapital
axminin giiclonmoasi daxili valyuta bazarinda toklifin tolabi {istolomosina gotirib
cixarmisdir. Uzon tonzimlonon mazonno rejimindo Morkozi Bank izafi valyuta
toklifini aktiv sterilizasiya etmoklo igtisadiyyatin zoruri likvidliya olan tolobatini
o0domis, eyni zamanda manatin mozonnasinin stabilliyini qoruyub saxlamisdir.
Olkodo rogabat gabiliyystinin vo maliyyo sabitliyinin qorunmasi {iciin mozonna
siyasatinin ¢evikliyini daha da artirmaq moqsadilo Markazi Bank mdvcud valyuta
sabati mexanizminin struktur parametrlorinin modifikasiyasini hayata keg¢irmisdir.
Qeyd etmok lazimdir ki, dollarin mazonnasinin qalxmasi nominal dayari milli valyuta
ilo olan giymatli kagizlarin mazonnosinin asagi diismsaina gotirib ¢ixarir, xarici
valyutanin mozonnasinin asagi diismosi isa 6z ndvbasindo nominal dayari milli
valyuta ils olan giymatli kagizlarin mozonnsinin artmasina gatirib ¢ixarir. Mexaniki
olaraq bu prosesi bels tasvir etmak olar. Xarici valyutanin mazannasinin qalxmasi
milli vayutanm va iqtisadiyyatin zaif olmasina dolalot edir. Belo oldugu halda 6lko
ixracdan ¢ox idxala edir. Bu halda nominal dayari milli valyuta ilo olan giymatli
kagizlar xarici investorlar {igiin elo do colbedici olmur, ¢iinki onlarmn dollar

ekvivalentindo bazar giymati agag: diisiir vo yaxud oksino.
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2017-ci il orzindo milli valyutanimn ABS dollarina garst mazannasi il arzinda
5,2 faiz mohkomlonmisdir Morkazi Bankin valyuta bazarina foal miidaxilosi manatin
mazonnasinin kaskin méhkamlonmasinin qarsisini almisdir.

Olkonin beynolxalq valyuta ehtiyatlar1 ilo fond bazar1 arasinda birbasa olago
olmasa da beynolxalq valyuta ehtiyatlarinin dinamikasina lageyd yanagilmamalidir.
Birincisi ona gora Ki, o bazar istirak¢ilarina psixoloji tosir edir, ikincisi iso beynalxalq
reyting agentliklori 6lkaya reyting doracasinin verilmosinds valyuta ehtiyatlarina
xiisusi ohamiyyat veririrlor. Kredit reytinginin mioyyan edilmasi bu sahoado
ixtisaslasdirilmis vo beynalxalg alomds taninmis “Fitch”, “Moody” vo “Standard
Poors" reyting agentliklori ilo miigavilolor baglanmisdir.

“Standard & Poors” agentliyi torofindon 2017-ci il 16 dekabr tarixindos
6lkomizo kredit reytingi xarici va yerli valyuta qisamiiddotli kreditlor {igiin “B”,
uzunmiiddatli kreditlor tgiin iso “BB” soviyyssindo miisyyon olnmus, iqtisadi
perspektiv iso “Stabil” qiymatlondirilmigdir.

Qeyd olunun reyting agentliklori fonimdon miioyyan edilmis kredit reytinglori
6lkamiza beynolxalg maliyys icmasi torafindon etimadin artmasi gostoarcisi olmaqgla
yanast borclanma qabiliyyatinin artirtlmasina, hokiimat vo 6lkomizin iri sirkatlori
torofindon beynolxalg maliyys bazarlarinda  borclanma moaqgsadi ilo giymatli
kagzilarin emissiyasi tiglin soraitin yaradilmasina va belaliklo da 6lkanin beynalxalq
kapital bazarina ¢ixisinin asanlasdirilmasina, birbasa xarici investisiyalarin hacminin
artimma maliyys resurslarinin doyerinin ucuzlagdirilmasina vo beynolxalq arenda
onun imicinin artmasina gorait yaratmisdir.

Bununla yanasi 6lkonin digor sahalorinds oldugu kimi, valyuta ehtiyatlarinin
artmast da davam etmisdir. Azorbaycan Respublikasinin valyuta -ehtiyatlar
beynslxalq standartlara tam uygun golir vo Slkenin yiiksok 6domo gabiliyyatinin
tomin olunmasina imkan verir. 2014-ci ilds strateji valyuta ehtiyatlar1 2.5 mlrd. ABS
dollar1, 2015-ci ilds 3,9 mlrd. ABS dollari, 2007-ci ilds 7,1 mlrd. ABS dollar1 toskil
etmisdir. Belo ki, 2016-ci ildo cari hesabda yaranmis boyiik profisit dlkonin strateji

valyuta ehtiyatlarinin ohamiyyatli artimini tomin etmisdir. Hesabat ilindo 6lkanin
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strateji valyuta ehtiyatlarinin artimini tomin etmisdir. Hesabat ilindo 6lkonin strateji
valyuta ehtiyatlarinin hocmi 11 mlrd. Dollardan ¢ox artaraq 18,8 mlrd. ABS dollarina
catmisdir. Olkonin toplam Xarici aktivleri onun &hdoliklorini 9 mrd ABS dollar
istolonmis, noticodo Azarbaycanin diinya iqtisadiyyati ilo maliyys miinasibatlorinds
kreditor movqeyini daha da mdohkomlondirmisdir. Hazirda Azorbaycan strateji
valyuta ehtiyatlar1 6lkanin beynslxalq likvidliyinin daha da artmasii tomiin edir.
Belos ki, bu ehtiyatlar 6lkain macmu borclarindan 1.7 dofo ¢oxdur.

OVvvoldo gostarildiyi kimi, 6lkodo birja bazarmin formalsamasi, bu bazar
vasitasilo investisiya proseslorinin giiclonmasi Markazi Bank vo Maliyys Nazirliyi
torofindon uygun olaraq hoyata kecirilon pul-kredit vo maliyya siyasatindon xeyli
astlidir. 2000-ci illorda geyd edilmis iqtisadi siyasatlorin mazmununu sarh etdikdon
sonra indi do o6lkonin qiymotli kagizlar bazarinda bas veran proseslori arasdiraq.
Lakin fikrimizca bu iso baglamazdan avval Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarinin
yaranmasi vo tosokkiilliniin tarixi baximindan yanasmaq hazirda burada bas veran
proseslari giymotlondirmak iigciin miihiim oshamiyyat kosb edir. Azorbaycanda
giymotli kagizlar bazarinim yaranmasi1 XX osrin avvallorine tosadiif edir. Olkomizdo
ilk sohmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin nizamnamasinin tasdiq edilmasi ilo
buraxilmisdir. Bu bankin osas Sohmdarlar1 Azarbaycanin taninmis sahibkarlari-
suranin sadri H.Z.Tagiev, tizvlori M.S.Osodullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov vo
basqalar1 olmuslar. XX asrin ilk iki onilliyinds Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori
foaliyyat gostormisdir. Bu comiyyatlorin oksariyyati neft istehsali, emal1 vo ticarati ilo
mosgul olurdu. Onlardan "Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati”, "Biil-Biilo neft vo
ticarot sohmdar comiyyati", "Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyyati” va
digorlorini geyd etmok olar, O dovrdo Yeni-Baki neft emali zavodunun, Baki Tacir
Bankinin vo basqa iri sirkotlorin sohmlori Moskvanin, Sankt-Peterburgun vo
Russiyanin digoar iri soharlorinin fond birjalarinda satisa ¢ixarilirdi. XIX-XX aslorda
Azaorbaycanda iri Russiya banklarinin Baki filali foaliyyot gostorirdi. Bu sirada Sankt-
Peterburq Ddvlot Bankimin (1874-1920), Sankt-Peterburq Beynolxalg Komersiya
Bankinm (1868-1920), "Voljsk-Kams" KB (1870-1920), Russiya Xarici Ticarot KB



80

(1S71-1919), "Russiya Sonaye ticarot" KB ((890-1920), "Simal" KB (1901-1910),
"Russiya Asiya" KB (1910-1920), "Azov-Don” KB (1877-1920) va b. gdstarmok
olar. Halo 1900-cit ilin "Kaspi" gozetinin sohifalorindo veksel islahati haqqindaki
moagqalolords bu gqiymatli kagizin o zaman genis istifadasi va labiidliiyiinii tosdiq edoan
maraqli molumatlar dorc olunurdu. Homin doévrdo Baki Tacir Banki vo Bakida
foaliyyat gostoron digar banklar torafindon veksellor vo faiz kagizlari buraxilmisdir.
Veksellordon 6donis prosesindo Vo borc miinasibatlorinin formalasmasinda genis
istifado olunurdu. Veksel bazar1t Azorbaycan Demokratik Respublikasit dovriinds do
inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyoti dovriindo mohdudlasdirilmisdir. Sovet
Azarbaycaninda biitiin SSRI mokaninda oldugu kimi dovriyyoeda olan asas giymotli
kagiz uduslu dovlat istigrazlari olmusdur.

Azorbaycan Respublikasinda miistoqillik oldo etdikdon sonra miitosokkil
giymatli kagizlar bazarimin faaliyyat gostormoesi 6lko iqtisadiyyati inkisafinin asas
amillorindan birina ¢evrilmisdir, «Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymaotli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin faaliyyatinin toamin edilmasi haqqinday
Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1999-cu il 26 iyul tarixli Formaninin qiivvays
minmoasi ilo 6lkods miitasokkil qiymotli kagizlar bazarinin faaliyyat géstormasinin
tomoali qoyulmusdur. Faaliyyat gostordiyi dovr arzindo QKDK torafindon Azarbaycan
Respublikasinda miiasir toloblora cavab veran, bazar miinasibatlori prinsiplarine
uygun olan, homg¢inin genis vo biitiin sahalori ohato edoan infrastruktura malik fond
bazarinin yaradilmasi vo inkisaf etdirilmasi istigamatinds miiayyan islor aparilmisdir.
Bu illor arzindo Azarbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinda
yeni moarhals agilmisdir. Bundan basqa komitads institusional quruculuq islori davam
etdirilmis vo Azorbaycan respublikast Prezidentinin 2008-ci il 19 noyabr tarixli
Soroncami ilo Komito yenidon toskil edilmis vo Azarbaycan Respublikasinin
Qiymaotli Kagizlar tizra Dovlst Komitesinin (QKDK) Osasnamasi tasdiq edilmisdir.

Belo ki, 6ton illar arzinds bir sira normativ-hiiquqi aktlar qobul edilmis bazi
foaliyyat gostoron hiiquqi sonodlor tokmillosdirilmisdir, yeni sonadlor hazirlanmus,

eyni zamanda iqtisadiyyatin real sektoruna azad maliyyos Vesaitlorinin axini tgiin
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alverisli miihitin yaradilmasi istiqgamotinds mogsadyonlii islor aparilmisdir. Bundan
olave, giymatli kagizlarin emiitenllonnm va qiymotli kagizlar bazarmin pesokar
istirak¢ilarinin  foaliyyatlorinin soffafligina dair QKDK tarofindon irali siiriilmiis
toloblor potensial investorlara investisiya qoyulusunun riskini tam sokildo
giymatlondirmoys imkan verarok, olkonin sahibkarlari torofindon qiymotli kagizlar
bazar1 vasitosdo maliyya vasaitlorinin calb edilmoasinds saglam rogabatin aparilmasi
liclin sorait yaradilacaqdir.

Hazirda oOlkonin qiymotli kagizlar bazarinin qarsisinda dayanan on baghca
vazifa calb edilmis vosaitlorin investisiya soklinda geyri-neft sektorunun inkisafina
yonalmisdir. Bununla yanagi Azorbaycanda investisiya miihitinin tokmillogdirilmasi
istigamatindo davam etmokdo olan islahatlara vo artiq aldo edilmis nailiyyatlora
baxmayaraq geyri-neft sektoruna investisiyalarin colb edilmasi sahasinds halo ¢ox
islor goriilmalidir. Azorbaycanin qeyri-neft sektoruna investisiyalarin colb
edilmasinin on miihiim vasitalorindon biri 6zallosdirma prosesidir. Yerli fiziki vo
hiiquqi soxslorlo yanasi, xarici sirkotlor do 6lkomizdo apardan 6zallosdirma
prosesindo istirak edo bitirlor. Bununla olagedar olaragqy  6zollosdirmo
ganunvericiliyindo xarici sirkatlorin  bu prosesds istirakinin soffaf vo aydin
mexanizmlori nazords tutulmusdur.

Bu giinadok Tiirkiys, Amerika Birlogmis Statlari, Fransa, Boyiik Britaniya,
Cin, Iran, Isvegra, Hollandiya vo bozi digor &lkalorin investorlar1 Azarbaycanda
hoyata kegirilon 6zallogdirmo prosesinds istirak etmis vo miiassisalorin sshmlarinin
an az1 51%-ni alds edarok onlara boyiik mablagdas investisiyalar qoymuslar.

«Azarbaycan Respublikasinda dovlot amlakinin 6zallogdirilmasinin I Dovlot
Programinin tasdiq edilmasi barada» Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2000-ci
i1 16 may tarixli Formanini rahbar tutaraq, QKDK tarafindon hazirlanmis 2000-ci il
29 sentyabr tarixli «Dovlat miiassisolorinin ¢evrilmoasi naticasinds yaradilan sshmdar
comiyyatlorinin sshmlarinin buraxilisi, gqeydiyyati vo todaviili Qaydalarma asason
2007-ci il orzindo 795 min. Manat moblogindo 137 sohm buraxilisi dovlet
qeydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisindoan 2,3 dofo gox
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olmusdur. Sohm buraxilis1 izro 2006-c1 ildo 100 emitent geydiyyata alindigi halda
2007-ci il arzinds 113 olmusdur. 2007-ci il arzindo Sohm buraxilisinin strukturu
asagidaki kimi olmusdur.

32 bankin 49 sohm emissiyasi {imumi sohm emissiyasinin hacminin 30%-ni,
dovlot miiossisalorinin ¢evrilmasi naticosinds yaradilmis 45 sohmdar comiyyatinin 45
Sohm buraxilisi iimumi sohm emissiyasinin 1%-ni, 13 sigorta toskilatinin 15 sohm
buraxilist iimumi sohm emissiyasinin 2%-ni, 2 lizing toskilatinin 2 sohm buraxilisi
imumi sohm emissiyasinin 0,1%-ni, digar sahalor tizro 21 sohmdar comiyyatinin 26
sohm buraxilis1 {imumi sohm emissiyasinin 66,9%-ni toskil etmisdir. Ozollosdirma
qaydasinda yerlosdirilon sshmlar istisna olunmagla, 92 sohm buraxilisindan 50 sshm
buraxilist kiitlovi toklif tdsulu ilo, 42 sohm buraxilist iso qapali dsul ilo
yerlosdirilmisdir.

Sohmlarin ham ilkin, ham do tokrar bazar vasitasilo yerlosdirilmasinds sashm
tizra kegirilon harraclar miistasna shomiyyat kasb edir (codval 3.3.1).

Cadval 3.3.1

Sohm uzroa horraclar

Bazarin 2017 (31.12.07))2016 (31.12.06)2016-c1  ilo  faiz
seqmentlori AZN AZN nisboti
Sohmlar -209,711.596,40 121.584.594,83 172,48%

Sohmlar - (tskrar83,)_333_872’63 13.480.092.06 618,20%

bazari

Comi 293.045.469,93 1.388.496.544,39  1394,94%
Monba: Baki Fond Birjasinin materiallart. www.bse.az

Qiymoatli  kagizlar bazarinda on onomli sektorlardan biri korporativ
istiqrazlardir, Azorbaycan respublikasi orazisindo Azorbaycan Respublikasinda
«Korporativ istiqrazlarin buraxilmasi vo todaviilii Qaydalar» 2000-ci il 24 may
tarixindo gobul edilmisdir. Bu Qaydalar "Qiymatli kagizlar haqqinda" Azarbaycan
Respublikasinin Qanununa, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1999-cu il 26
iyul tarixli 161 nomroli Formani ilo tosdiq edilmis «Azorbaycan Respublikasi

Prezidentinin yaninda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitesi haqqinda»
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osasnamoys Vo Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot
Komitasinin Sadrinin 4 noyabr 1999-cu it tarixli 59 sayli omri ilo tosdiq edilmis
"Azorbaycan Respublikasinin orazisinds emissiya qiymatli kagizlarinin buraxilmasi
Vo qgeydiyyati haqqinda" Osasnamoys miivafiq olaraq hazirlanmisdir. Bu Qaydalar,
miilkiyyat formasindan asdi olmayaraq Azorbaycan Respublikasinda foaliyyot
gostaran hiiquqi soxslor tarafindon korporativ istigraz veragalorinin buraxilmasina vo
todaviiliino samil edilir. Korporativ istiqrazlar nizamnamos kapitalinin migdarindan vo
ya lglincii soxslorin emitents bu moaqgsadlo verdiklori tominatin Glgiisiindon ¢ox
olmayan moblogds buraxila bilor. Korporativ istiqrazlar birdofolik gqaydada vo ya
buraxilis gargivasinda seriyalarla buraxilir. Belo ki, 2017-ci il arzinds 72 min. Manat
moblaginds 20 korporativ istiqraz buraxilis1 geydiyyata alinmisdir ki, bu da 2006-c1
ilin miivafiq gostaricilari ilo miiqayisada 56% ¢ox olmusdur. Bundan basqa 2016-c1 il
arzinds korporativ istiqrazlarin buraxilisi iizro 12 emitent qeydiyyata alindigi halda,
2017-ci ildo 14 emitent geydiyyata alinmisdir. Korporativ istiqrazlar {izro tokrar
bazarda yliksok artim miisahido olunmusdur. Belo ki, tokrar bazarda 14 min. Manat
mabloginds korparativ istiqraz iizro 171 oqd geydo alinmisdir ki, bu da 2016-c1 ilin
gostoricilori ilo miiqayisado oqdior iizro 2,8 dofo, moblogi iizro iso 8 dofo ¢ox
olmusdur (cadval 3.3.2).

Moveud qganunvericiliya uygun olarag QKDK emitentlor torafindon
istigrazlarin buraxiligina, yerlasdirilmasing, tadaviiliina, 6donilmasins va istiqrazlarin
yerlosdirilmasindan alda edilmis vosaitlorin magsadydnlii istifadasine nazarat edir va
lazimi hallarda bu sahods miivafiq yoxlamalar aparir.

Coadval 3.3.2

Korporativ istigrazlarin yerlosdirilmasi

Bazarin seqmentlori 2007 (31.12.06)2006 (31.12.06)2006-ci ila faiz

Korporativ istigrazlar30.605.900,25 36.792.389,01 83,19%

- (yerlosdirmo)
Korporativ istigrazlari14.307.556,29 1.854.975,93 771,31%

- (tokrar bazar)
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Cami 44.913.456,54 38.647.364,94 116,2%

Monba: Baki Fondu Birjasinin hesabatlar1 www.bse.az

Dovlat biidcasinin maliyyalosdirilmasi tiglin dovlat torafindon vasaitin calb
edilmosi tigiin qarsiliglt 6donmo vasitasi olan Dovlot Qisamiiddatli Istiqraz Varagolori
(DQIiV-do) buraxilir. DQIV-do tam risksiz sayilir, belo ki, dévlet borclarmm
qaytarilmasimi ardicil olaraq vo vaxtinda yerino yetirir. DQIV - 6donilma tarixi 3
aydan sonra olan kuponsuz qarsiliqli 6donilmo alotidir. DQIV- nin nominal dayori 5
min manatdir. DQIV sonadsiz formada buraxilir. DQIV-ni ilkin yerlosdirmok vo ya
tokrar bazarda istirak etmok ti¢lin investor Baki Fond Birjasinin tizvlarindan birini
broker se¢molidir vo 6ziliniin bank hesabi olmalidir Brokera 6donilon komisyon
haqqinin miqdari, homginin brokerlo miistori arasinda olan basqa olagolor broker
razilasmasi ilo miioyyonlosdirilir. DQIV nominal giymotdon asagi satildign iiciin
investor Odonilmo giinii gaytarilan nominal qiymotlo alis giymoti arasinda olan
giymat forgini olds edir. Azorbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar tizro Dovlat
Komitasinin qaydalara osason rezident olmayan soxslor DQIY-yo sohm qoya
bilorlor. Umumiyyatlo dovlet giymotli kagizlarm emissiyas1 vo Yerlosdirilmasi iizra
gostaricilorin artmas1 miisahids olunmusdur. Bels ki, 2017-ci ildo dovlat qisamiiddatli
istigrazlarin emissiyalarinin imumi hacmi 276 mln. manat olmusdur ki, bu da 2016-
c1 ilin miivafiq gostaricisindon 25% coxdur. Hesabat ili tizro faktiki yerlosdirilmis
dovloat (qusamiiddatli istiqrazlarin hacmi iss 205 mln. manat olmusdur ki, bu da 2016-
c1 ilin miivafiq gostaricisindon 84% ¢ox olmusdur. Eyni zamanda dovlat qisamiiddatli
istigrazlari ilo tokrar bazarda apardan hom alqi-satq1 amaliyyatlarinda, hom do REPO
Vo oks REPO omoliyyatlar1 iizra artim miisahido olunmusdur. Belo ki, hesabat ili
arzindos 66viot qisamiiddatii istiqraztan lizro Baki Fond Birjasinda 31 miIn. Manat
moblaginds 37 aqd baglanmisdir ki, bu da 2016-c1 ilin gostaricilari ilo miiqayisado
aqd tizra 95%, moblog tizrs ise 4,5 dofo ¢cox olmusdur.

2017-ci ildo tokrar bazarda dovlet qiisamiiddotli istiqrazlar ilo REPO-oks
REPO omoliyyatlari iizro 14 mIn. manat mablaginds 14 aqd baglanmigdir ki, bu da

2006- c1 ilin gostaricilorindon aqd tizra 40%, mablagi tizra isa 3,7 dofs ¢ox olmusdur.
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DQi-lorin yerlosdirilmasi osason horraclar vasitesilo hoyata kegirilir (codval
3.12). Emilent - Azarbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyidir. Dovriyye miiddati
- 3 ay, 6 ay, ili godor olan diskont giymatli kagizdir. Baki Fond Birjasinin 6lkodo
reglamentino osason 10.40-dan 16.50-ya godar DQI {izro ticarat keciri lir. Potensial
investorlar iso Azorbaycan Respublikasinin rezident vo geyri-rezident olan fiziki vo
hiiquqi soxsloridir. Osas investor kimi iso geyri rezident Investisiya sirkotlori (40%)vo
yerli banklar (31%) ¢ix1s edir.

Codval 3.3.3

Bazarm 2017  (31.12.06)2016  (31.12.06)2016-Ci ilo faiz
DQI —(yerlosdirmo)[211.785.686,62  [111.621.24258  [189,7%

DQI —(tokrar bazar)(30.719.944,02 6.765.163,70 454,09%

Cami 242.505.630,64 118.386.406,28 207,3%

Monba: Baki Fond Birjasiin materiallari, www.bse.az

Dovriyyado olan pul kiitlosinin  tonzimlonmosi  tizro osas sterilizasiya
alotlorindon biri olan Morkozi Bankm Qisamiiddotli Notlarinin emissiyalariin
timumi hacmi 2007-ci ildo 2 650 min. manat olmusdur ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq
gostaricisindon 2,4 dofo ¢ox olmusdur. Faktiki yerlosdirilmis qisamiiddotli notlarin
hocmi iso 1 984 miIn. manat toskil etmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq
gostoricisindon 2 dofo ¢ox olmusdur. 2015-ci ildo qisamiiddatli notlarin
emissiyalarinin imumi hacmi 323 milyon AZN taskil etmisdir. Baki Fond Birjasinda
kecirilmis 53 harracda (2014-cii il arzinds 11 harrac) 219.8 milyon AZN moblaginds
qisamiiddatli notlar yerlogdirilmisdir, bu da qeydiyyata almmig emissiyanin hacminin
68% toskil etmisdir. 2004-cii ilin son dord ayt lizro miivafiq gostaricilor 48 milyon
AZN vo 36.8 milyon AZN. Qeydiyyata alinmig emissiyanin hacminin 76.7 % toskil
etmisdir. 2014-cii ilin son dord ay1 orzinds orta galirlik 4,47% toskil etdiyi halda,
2015-ci ildo orta galirlik 9,15 % togkil etmisdir.

2017-ci ildo Baki Fond Birjasinda tokrar bazarda qisamiiddstli notlarla 220

mIn. manat moblaginds oqd baglanmigdir ki, bu da 2016-c1 ilin miivafiq gostaricisi ilo
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miiqayisado 74% c¢ox olmusdur. Tokrar bazarda qisamiiddotli notlarla REPO-oks
Repo omaliyyatlari iizra 2690 mIn. manat moabloginds 988 oqd baglanmisdir ki, bu da
2006-c1 ilin gostaricilorindon oqd sayr iizro 9 dofo, moblogi tlizro 23 dofo ¢ox
olmusdur.

Morkozi bankin notlart {izro harraclar zamani emitent kimi Azorbaycan
Respublikasinin Moarkozi Banki ¢ixis edir. Homin notlarin dévriyys miiddati - 1 ay1
giymatli kagizin novii - diskont qiymatli kagiz; potensial investor kimi iso

Azorbaycan respublikasinda foaliyyat gostoron banklar ¢ixis edirlar.

Codvol 3.3.4

Bazarin seqmentlori 2017 (31.12.06)]2016 (31.12.06)2016-ci  ilo faiz
AZN AZN nisbati

Notlar —(yerlosdirmo) |1,984.492.653,06 [848.689.803,28 233,83%

Notlar —(tokrar bazar) >0 17120448  [126.193.580.08  [174.47%

Repo omoliyyatlar b 705 229878 57 [121.514.702.92  [2226,26%

Comi 4.909.893.826.11 [1.096.398.086.28 |447.8%

Monba: Baki Fond Birjasiin materiallari, www.bse.az

Umumilikdo ise 2017-Ci il orzindo Baki Fond Birjasinda biitiin alotlor iizro

aparilmis amaliyyatlarin iimumi hacmi 5,49 mird, manat toskil etmisdir ki, bu da 6ton

ilin miivafiq dovriiniin eyni gostaricisini 394,94% listalayir.

2016-ci il lizro BFB-do biitiin alatlor lizro hoyata kegirilon amoliyyatlara diggot

yetirsok (cadval 3.3.5) burada da giymatli kagizlar bazarinin inkisafini miisahido

etmok olar.
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Biitiin alotlor iizro BFB —do kegirilmis horraclarin naticolori {izro miigayisali codvali
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Bazar segmetlori 2016 2017 Faiz nisbati
DQI —(yerlosdirmo) 298.556.604,98 211.189.527,96 140,97%
DQI —(tokrar bazar) 128.214.607,04 30.719.944,02 417,37%
Notlar —(yerlosdirmo) 1.638.204.995,40 |1.984.492.653,06 |82,55%
Notlar —(tokrar bazar) 453.488.278,62 220.171.294,48 205,97%
Repo amoaliyyatlar 6.761.134.544,68 | 2.705.229.878,57 | 249,93%
Comi DQK bazar 9.279.599.030,72 |5.152.399.456,75 | 180,10%
Korporativ istigrazlar | 32.435.946,50 30.605.900,25 105,98%
(yerlosdirmoa)

Korporativ istiqrazlar (tokrar | 15.3483123,47 14.307.556,29 107,27%
bazar)

Sahmloar (yerlogdirma) 173.765.685,36 209.711.596,40 82,80%
Sohmloar (tokrar bazar) 18.353.425,20 83.333.872,63 22,02%
Comi KQB 23.903.180,53 337.958.925,57 70,90%
CoMi 9.519.502.211,25 |5.490.358.382,32 | 173,39%

Moanba: Baki Fond Birjasinin materiallari, www.bse.az

Umumiyyatlo son doérd il orzindo giymotli kagizlar bazarinin biitiin osas

gostaricilori imumi iqtisadi artim gostaricilorini  {istaloyan templora artmusdir.

Naticodo hom som, hom do borc 6hdsliklori bazarinda maliyys dorinliyi yiiksalmis,
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UDM-o nisboton miivafiq olaraq 1,3 faizdon 5 fazio vo 1,5 faizdon 27,2 faizo
catmisdir. 2017-ci ildo sehm ticarotinin imumi hocmi 18,2 dofs coxdur. 11 arzinds
ilkin bazarda sahm ticaratinin hacmi 1469,4 min.manat olmusdur ki, bu da 2013-cii
ildo hoyata kecirilmis 43,9 min.manatliq sshm buraxilisindan 33,5 dofo ¢oxdur.
Tokrar bazarda isa sohm ticaratinin hacmi 193,2 min. manat olmusdur ki, bu da 2013-
cu illdoki 47,1 mln.manatliq sshm ticaratindan 4,1 dofo ¢ox olmusdur.

2013-cii illo miigayisads 2018-ci ildo borc giymatli kagizlar ils ticaratin hacmi
87,2 dofo artaraq 9.434,2 manat toskil etmisdir. 2017-ci ildo dovlstin giymatli
kagizlari ilo aparilan amaliyyatlarn hacmi 9.307,2 mIn.manat toskil etmisdir kiS bu da
2003-cu ildokindon (105 min.manat) 88,6 dofo c¢oxdur. Bu sektorun yiiksok
dinamikasinin asas Sabobi makroiqgtisadi tonzimloma aloti Kimi 2004-cii ildon
Morkazi Bank torafindon notlarin buraxilisina baglanmasi va bu alotin bazarda aktiv
istifado edilmasi olmusdur. 2017-ci ildo dovlatin qiymatli kagizlar iizra ilkin bazarin
hocmi 2.932,7 mln.manat olmusdur ki, bu da 2003-cu ildakindan (99min.manat) 29,6
dofo goxdur. Dovlot giymatli kagizlar {izro tokrar bazarin hacmi isa 2003-cii illo
(6mIn.manat) miiqayisodo 1.224 dofo artaraq, 2017-ci ildo 7342,8 mIn manat
olmusdur. Dovlat giymatli kagizlart lizro tokrar bazarin dofalorlo artimma Morkozi
Bankin notlar1 ilo Repo-oks Repo omoliyyatlart sobob olmusdur. Biitiin bunarla
yanasi son 5 ildo korporativ borc alatlorinin do hacmi shamiyaatli doracads (11dofo)
artaraq 11,2 mln.manatdan 127 mln.manat yiiksolmisdir.

Aparilan tohlillordon do goriindiiyii kimi, Azorbaycan qiymotli kagizlar
bazarinin daha ¢ox inkisaf etmis seqmenti dovlot qiymoatli kagizlar sektoru oldugu
2017-ci ilin dekabr ayinin 1-dan etibaran «APA-Economics» dovlat qiymatli kagizlar
tizro maliyys dayanaqligi indeksinin hesablanmasina baslamisdir. Belo ki, «APA-
Economics» 6z hesablamalarinda Maliyys Nazirliyi torofindon buraxilan dovlot
qusamiiddotli istiqrazlart (DQI) {izro indeksi sorti olarag AGBI (Azerbaijan
Government Bonds Index), Azorbaycan Morkazi Banki torsfindon buraxilan
qisamiiddotli notlar {izro indeksi iso ANBDI (Azerbaijan National Banks Debits
Index) adlandirib.
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Hor iki indeks eyni hesablama iisulu ilo hazirlanir vo oxsar gostaricilora
malikdir. Lakin bu giymotli kagizlarin emissiyasinin moqsadi, emitentlori vo
potensial investor dairalori forglondiyino goro, indekslori ayri-ayriligda verilir.
Indekslor iki doyison parametr (giymotli kagizlarin dévriyyadoa olan hocmi vo cari
giymotlori) nozoro alinmagla hesablanir. Umumilikds, beynolxalg maliyys
bazarlarindaki indekslor kimi AGBI vo ANBDI-nin asas ftmksiyasi bazarim sabit vo
ya geyri-sabitliyini oks etdirmokdir. Yoani, indekslorin sabit dinamikasi bazarin
sabitliyini gostorir vo oksino. Bu da bazarda olan vo bazara daxil olmaq istoyan
investorlar ii¢lin asas gostaricilordon biridir

QKDK toraofindon xarici sarmayacilorin  miiraciati osasinda 6zallosdirma
opsionlarmin buraxilisi da hoyata kegirilir. Opsionlar sonodlosdirilmis formada,
hesablarda yazilis {isulu ilo buraxilir. Ozollosdirmo opsionlannm alicist kimi
nizamnamo kapitalinda sormayonin payr 25%-don ¢ox olan miistorok miiassisalar,
xarici fiziki saxslor vo vatondasligi olmayan soxslor ¢ixis eds bilor:

Xarici sarmayagilor arasinda 6zollogdirma opsionlar1 ilo aparilan oqdlarin
qeydiyyat1 Milli Depozit Markoazi torafindon daxili standartlara uygun olaraq hoyata
kegirilir.

2017-cii ildo QKDK tarafindon 345 min adad dovlat 6zallosdirma opsionu
istifadasi geydo alimmisdir vo todaviildo olan opsionlann say1 17 561 100 adodo
catmigdir. Bir oadod opsionun orta giymati 2,26 manat, an yiiksak giymat 2,60 manat,
an asagi qiymoti iso 1,60 manat toskil etmisdir.

2017-ci il arzinds 50 min adad dovlat 6zallosdirma opsionunun istifadasi geyds
alimmsdir. Todaviildo olan opsionlarinin say1 17,511.100 adoddir. Hesabat dovriinda
1 odad opsionun orta giymati 2,3 AZN (opsionun an yiiksok giymati 2,5 AZN, an
asag1 qiymati isa 2,1 AZN toaskil etmisdir. 2004-cii ildo opsionun an yiiksok giymati
2,6 AZN, on asag1 qiymati iso 1,6 AZN, bir opsionun orta qiymati iss 2,3 AZN toskil
etmisdir.

Biidco 6hdoliklarinin yerina yetirilmasinds vosait ¢atismadiqda xazino vekseli

bu problemi hall edir. Veksel - Azarbaycan ganunvericiliyino gors tosdiq olunmus
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formada dogiq tortib olunmus, 6hdaliyin vaxti bitdikdon sonra sahibina (veksel
saxlayana) vekseldo gostorilmis moblogin veksel verandon, borcludan vo ya veksel
moblogini 6domoyi iizorino gotiiron soxsdon homin mablogi sortsiz tolob etmok
hiiququ veran, yazili borc 6hdaliyini oks etdiron giymatli kagizdir. Veksellorin ugotu
(diskontlasdmlmasi), inkassasiyaya ¢obul edilmosi, veksellorin 6donilmasi {izra
xidmatlorin gostarilmasi vo veksellor {izro diger omoliyyatlar yalniz QKDK-da
qeydiyyatdan kegmis ucot toskilatlar: torafindon (kredit toskilatlar1, veksel evlori vo
digor ixtisaslagdirilmis maliyyo-investisiya miiossisalori) hoyata kegirilo bilor.

Qeyd etmok lazimdir ki, QKDK torofindon “Azorbaycan Respublikasinda
veksellorin dovriyyesi haqqinda Osasnamo” tosdiq edilmisdir ki, bu sonadin do
asasin1 1930-cu ildo gobul edilmis vo 30-dain artiq 6lkonin qosuldugu Cenevra
Konvensiyasi vo AR-nin Miilki Macallasi toskil etmisdir.

2017-ci ilin ortalarindan likvidliys tolobatin artmasi ilo olagodar veksellorlo
omoliyyatlar genislonmisdir. Belo ki, hesabat dovriindo 63 min. manat mablogindo
509 veksel buraxilist dovlst geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2007-ci ilin miivafiq
gostaricilarindon say iizra 5 dofa, moabloag {izra iso 2 dofo goxdur. 2007-ci ilda 30 min.
manat mabloginds sads veksel buraxilist isa 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisi ilo
miiqayisado 57% ¢ox olmusdur. Diinya Banki ilo Azorbaycan Hoékumatinin
imzaladig1 kredit sazisino nygun olaraq hoyata kegirilon «Kond Tasarriifatinin
Inkisafi vo Kredit» layihosinin reallasmasinda veksellordon istifado edilmoya
baslanmigdir. 2017-ci ilin sonunda iso Azorbaycan Respublikasinda ilk dofo Xoazina
veksellori dovriyyaya buraxilmisdir ki, bu da dovlet miiassisalori arasinda qarsiliglh
ohdaliklorin tonzimlonmasi vo hesablagmalar sisteminin somaralosdirilmasine alave
sorait yaratmisdir.

Fond bazarmin foaliyyat gdstormoasinin asas sortlarindan biri giymaotli kagizlar
bazarmin inkisaf etmis infrastrukturudur. Olkods yaranmus infrastruktur Baki Fond
Birjasi, Milli Depozit Markazi vo digor giymotli kagizlar bazarmin pesokar
istirak¢ilarinin  soboakasi ilo tomsil olunub, 2008-ci ilin sonuna giymotli kagizlar

bazarinda pesokar istirkaci1 kimi 17 pesokar igtirak¢i foaliyyat gostarir.
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QKDK-nin faaliyystindo investorlarin hiiquglarinin qorunmasi on miihiim
mosoalolordon biri oldugundan bu istigamotdo miitomadi olaraq is aparilir. Bu
mogsadlo investorlarin hiiquglarimin  miidafiosi ilo olagodar olarag sshmdarlar
torofindon toqdim edilmis orizo vo sikayatlor miitomadi olaraq arasdirilir, gqanun
pozuntusuna yol vermis sohmdar comiyyatlori agkar edilmis vo ganunvericiliys uygun
olarag inzibati masuliyyato colb olunmusdur. Belo ki, QKDK tarofindon hesabat
dovriindo investorlarin hiiquqlarinin qorunmasi ilo baglh miivafiq todbirlor davam
etdirilmis vo naticodo 2008-ci ildo Komitoys daxil olan sikayot Vo miiracistlorin say1
26 faiz, barasinds sikayat edilon sohmdar comiyyatlorinin say1 isa 36 faiz azalmisdir.
2008-ci il arzindos sohmdarlarin hiiquglarinin miidafisasinin tomin edilmosi mogsadi ilo
155 inzibati xota agkar edilorok 41 min manat mablogindo inzibati corimo tatbiq
edilmisdir.

Bundan basqa aparilan aragsdirmalar gostorir Ki, respublikada qiymatli
kagizlarin buraxilmast vo ona nozarot edilmosi, buraxilan qiymotli kagizlarin
qeydiyyata alinmasi, qiymatli kagizlarin buraxilmasi {igiin lisenziyanin verilmasi vo
an nahayat, qiymatli kagizlar bazarinin dovlat torafindon tonzimlonmasi funksiyasim
yerina yetiron QKDK-mn hayata kegirdiyi bir sira magsadyonlii tadbirlor giymatli
kagizlar bazarinin golocokds inkisaf etdirilmasine yardime¢i olacaqdir. Beynolxalq
tocriiba gostarir ki, miintozom faaliyyat gostoran giymatli kagizlar bazarimin kémayilo
vosaitlori saholor arasinda ¢evik sokildo yenidon boliisdiirmak, onlar1 elmi-texniki
toraqqinin daha perspektiv istigamatlorinds tomoarkiizlosdirmak, daha dogrusu xalq
tosarriifatinda struktur irsliloyislorinin siiratlonmasine va optimallagsmasma nail olmaq
olar. Biitlin bunlar1 nozoro alaraq, O6lkodo qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf

etdirilmasine boyiik 6nom verilmolidir.
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NOTICO

Aparilmis todgigat naticasinds asagidaki noticolora golinmisdir.

Birja bazarmin tosokkiilii iqtisadi subyektlora 6z investisiya layihalorinin
hoyata kegirilmasi, dovriyya Vesaitlorinin artiritlmasi vo isglizar faaliyyatin inkisaf
etdirilmasi moagsadilo xarici maliyys resurslarinin calb edilmasi tigiin genis imkanlar
yaradir. Bu baximdan Azorbaycan miiassisalorinin konardan investisiya colb etmasi
liclin vacib olan an miihiim sort 6lkada stabillik va alverisli igtisadi miihitin olmasidir.

Birja bazar iqtisadi saholora vasaitlorin calb olunmasi ilo yalniz yeni golirlorin
alda olumasi deyil, hamg¢inin avvallor gazanilmig olan galirlorin qorunub saxlanilmasi
Vo artirtlmas1 maqgsadini dastyir.

Azorbaycan sirkatlori birja bazarina daxil olmazdan avval miivafiq investisiya
monbaloarinin ugurlu totbiq edilmasi tiglin osas igtisadi vo sosial vazifalori miioyyan
etmoali, giymotli kagizlar bazarinda uzunmiiddotli foaliyyat programim isloyib
hazirlamal1 va an vacibi ise, maliyys sferasinda ictimaiyyatlo alagolora xiisusi digqgat
yetirilmosi lazimdir.

Birja miibadilasinin sistematik dovriyyasi 6lkomizin maliyys sisteminin osash
stirotdo yenilogmasini stimullagdira bilor. Qiymatli kagizlar bazar1 osas iqtisadi
istirak¢ilar arasinda, amtoo, Xidmot istehsalgilart vo miiossisolor arasinda, maliyya
kommersiya vasitagilori vo kredit institutlari, sigorta sirkatlori, banklar, fond birjalari
arasinda, dovlot maliyys institutlan ilo biitiin saviyyali biidcalor arasinda slagslorin
daha da giiclonmasidir. Odur ki, vaxm galocokds 6lkada giymatli kagizlar bazarinin,
xiisusila da fond birjasinin faaliyyatinin inkisafi digqat markazinds olmalidir.

Olkonin son dovrlords kredit reytinginin artmasma goro milli sirkotlors 6z
qiymatli kagizlan ilo diinya bazarina ¢ixmagq, calb olunacag maliyys resurslarindan
daha somoarali istifads etmak moagsadilo onlar1 an miihiim sosial-iqtisadi problemlarin
hallina xidmat edoan layiblorin manimsanilmasine yonaltmasi {igiin alverisli imkanlar
yaradir. Azorbaycan Respublikast Markoazi Banki iso biitiin sivil 6lkalords oldugu

Kimi, monetar moagsadlorine ¢atmagq {igiin belo bir bazarin formalagsmasina daha ¢ox
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maraqli olmalidir. Bu moqsadlo 6lkads diinya maliyys bazarlarinin monitoring
xidmatini yaratmag mogsodouygundur.

Son dovrlords Azorbaycan birja bazari siirotli inkisaf etmokdadir Vo
kommersiya banklar1 6z novbasindo giymoatli kagizlar bazarmin inkisaf etmasinda
mithiim rol oynayirlar. Onlar birja bazarinda hom maliyys vasitogilori, hom do
pesokar istiraker kimi ¢ixis edir.

Bu giin Azorbaycanda kommersiya banklar1 6z qiymotli kagizlarimi emissiya
edirlor, yeni sohmdar banklarin yaradilmasi, banklarin nizamnamo kapitalinin daim
artirlmasi banklarin sohm buraxilis1 ilo miisahido olunur. Bankin sashmlari isa onun
sahiblarina yiiksak dividendlor alda etmok imkani1 verir.

Sohmlarls yanas1 bu giin banklar istiqraz da emissiya edirlar, lakin istigrazlar
sohmlora nisbaton elo do inkisaf etmomisdir. Bu da investorlarin uzunmiiddatli
investisiya yatirmaq iqtidarinda olmamasi ilo izah edilir.

Hazirda birja bazarinda dovlstin on osas moagsadi qilivvedsa olan bazarin
innovasiya inkisafinin magsadlori {i¢iin investisiyalarin toplanmasina gorait yaradan
effektiv, rogabatli bazara ¢evrilmoasindan ibaratdir. Bu moqgsadlars nail olmaq tigiin
asagidaki islorin goriilmasi vacibdir:

- maliyys vasaitlorin calb olunmasi iiglin toSorriifat subyektlarini birja
bazarindan istifads etmalarina havaslondiron mexanizmilorin totbiqi;

- emitentlor torafindon investorlarin maraqglarina va hiiquqlarina riayat edilmosi
tizra dovlat Vo geyri-dovlat sisteminin inkisaf etdirilmasi;

- emitentlor torofindon investorlarin hiiquqlarina riayat edilmasinin tomin
edilmosi  yolu ilo qiymatli kagizlara olan tolobatin  doastoklonmasi  vo
stimullasdirilmast;

- korporativ idarsetms normalarma vo emitentlor torafindon malumatin lazimi
sokilda agiglanmasina riayat olunmasinin stimullagdirilmast;

- birja bazarmin infrastrukturunun, o ciimlodon investisiya fondlarinin vo

institusional investorlar sisteminin inkisafinin stimullasdirilmast;
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- birja investorlariin maariflondirilmasi, o ctimladan investisiya va korporativ
idaroetma modoniyyatinin formalagdirilmas: iizro dovlot proqgramlarinin islonib
hazirlanmas1 vo hoyata kegirilmosi;

- Azorbaycanin birja bazarinin rogabot qabiliyystinin artirilmasi {i¢iin
dovriyyado moveud olan investisiya resurslarinin hacminin daima artirilmasi.

Umumiyyatlo, 6lkomizds birja bazarinin miibadilo prosesinds rolunun
artiritlmasi ti¢lin asagidakt todbirlorin hoyata kegirilmasi mogsadsuygundur:

- Olkonin milli maraqglarina cavab veran birja bazar1 konsepsiyasinin
1slonib hazirlanmasi;

- ganunvericilik vo normativ bazanin daim tokmillasdirilmasinin, mévcud
ganunvericiliya riayat edilmoasins ciddi nazaratin hayata kegirilmasi;

- Miibadilo igirak¢ilarmin hiiquglarinin qorunmasi ilo onlarin maliyyo
tohliikasizliyinin tamin edilmasi;

- Birja bazarinin somarali foaliyyatini toskil etmok mogsadilo Xxarici
komayin calb edilmasi va gqabaqeil xarici tacriibadan istifads olunmast;

- birja bazanin togkili vo idaroedilmasi ilo bagli maariflondirma sisteminin
inkisaf etdirilmosi;

- miibadilo bazarina neqativ tosir gdstoron xarici tesirin aradan
qaldirilmasi iizra qabaqlayici tadbirlorin gériilmasi;

- yerli  sirkatlorin  qiymotli  kagizlarina olan daxili  tolobatin
genislondirilmasine istigamatlonmis inzibati vo iqtisadi xarakteri todbirlor sisteminin
hoyata kegirilmasi.

- Bakida  beynoalxalg  birja  miibadilesinin  formalasdirilmasina
istigamatlonmis tadbirlor programinin hayata kegirilmasi. Konkret olaraq “Euronext”
birja timsalinda Bakida faaliyyat géstoracok regional va ya beynalxalq fond birjasinin
yaradilmasi;

- broker-diler vo qiymatli kagizlar bazarinin digor institutlarinin

restrukturizasiyasi lizra todbirlor programinin hoyata kegirilmasi;
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- bazar risklori haqqinda informasiyanin tam sokildo agiglanmasi,
homg¢inin qiymotli kagizlar bazarinda ticaratin hoyata kegirilmo prosesi iizro etik
prinsiplorin tam sokilds hoyata kegirilmasi;

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

- qonsu 6lkalorin birjalari ilo alagalorin giiclondirilmasi va yerli sirkatlorin
sohmlarinin homin birjalarda ¢arpaz yerlosdirmasi (cross-listing) {i¢iin uygun yollarin
axtarilmast.

Arasdirmalar gostorir Ki, bir sira problemlorin mévcud olmasina baxmayaraq
Olkomiz ti¢iin yeni olan bu bazar strukturu golocokds yiiksok inkisaf tempi ilo
iraliloyacokdir. Belo ki, 06zollosdirma prosesinin  davam etmasi, nisboton iri
korporasiyalarin, holdinq strukturlarinin yaradilmasi, bunun naticasindo do iri
sohmdar comiyyatlorinin formalasmasi1 6lkamizds giymatli kagizlar bazarinin lazimi
Saviyyada bargerar olmasina sorait yaradacaq va sirkatlorimizin yerli vo beynolxalq

fond bazarlari vasitasilo investisiya calb etmok imkanim daha da genislondiracokdir.
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