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ON SOz

Kecgid dovrinii yasayan Respublikamizin iqtisadi
hoyatinda kapital bazarmin rolu durmadan artmaqdadir.
Effektiv bir kapital bazar1 inkisaf etmis, basqa bir ifads ilo
desok sonayelogdirilmis iqtisadi modelin  mohsuludur.
Sonayelosdirma prosesini basa catdirmayan 6lkolords kapital
bazarmin movcudlugu vo biitiin qurumlart ilo isloklik
gazanmasi gdzlonilmaz. Belo olduqda, sonayelosdirmoni tam
sokildo hoyata kecirmomis 6lkolords kapital bazara dair
normativ hiiquqi vo idaro aktlarinin formalasdirilmas: bir
xiilya sayila bilor. Lakin bunun bir xiilya vo ya xoyal
olmadigini bozi diinya Olkolorinin tacriibasi siibut edir. Bu
baximdan yeni iqtisadi miinasibatlorin yaradilmasi vo
totbiqginoa say gostoron bir 6lko kimi, Azarbaycanda kapital
bazarmin golocoyi, hoyata kegirilocok inkisaf modelindon
asilidir. Mohz bu sobobdon Azorbaycanda doévlotin vo
igtisadiyyatin sonaye innovasiya vo informasiya modelinin
totbigindo kapital bazar1 vo imumiyyastlo, maliyys bazarinin
rolu daha ¢ox ohomiyyat kosb edacok noinki, digor alternativ
inkisaf variantlarinin totbiqi.

Kapital bazari vo ya ¢ox istifado olunan basqa adi ilo
qiymatli kagizlar bazarinin islomasi effektiv orta sahibkarlar
sinifinin, yiiksok raqabat etmo gabiliyyatine malik maliyye-
sonaye qruplart vo holdinglorin formalasmasina, omok
resurslarinin  effektivliyinin  artirilmasina, muzlu is¢i
qiivvolorinin  onlara aksiyalarin  satis1  ilo  miiossiso
sohmdarlarma c¢evrilmosino sorait yaradir. Bu noqteyi
nozordon Olkomizdoki demokratiya baximindan homin
prosesin sivil qaydalar asasinda aparilmasi vacibdir. Sivil
gaydalar osasinda miilkiyystin yenidon boliisdiiriilmasi iso



kapital bazarmin mévcudlugu vo tam foaliyyatini nazordo
tutur.

Bu konteksto bazarda miilkiyyot formasi vo hiiququnu
0zundos oks etdiron sonadlorin — qiymotli kagizlarin istifads
olunmasi, bazar miinasibatlorinin miirokkoblosmasi, coxsayli
konkret iqtisadi hadisolorin artmasi, idaroetmo mogsadlori vo
maliyyo alatlorinin daha genis istifadesi ilo xarakterizo edilon
igtisadi ~ 1darsetmonin  desentralizasiyasinin  qlobal
tendensiyasinin omoli olaraq hoyata kegirilmosino imkan
verir. Bunun ii¢iin qiymoatli kagizlarin vo onlarin dovriyys
edildiyi bazarlarin shomiyyati golocokds ancaq arta bilor.

Praktiki cohotdon, bu dors wveosaitindo agiglanan
movzulara  aid  konkret  niimunoslorin  boziloring
Respublikamizda holslik totbigino rast golmok miimkiin
deyildir.  Lakin  bazar  miinasiboatlorinin  getdikco
genislondirilmoasi vo miirokkob sokil almasi homin molumat
vo biliklorin dorindon &yronilmasi tolobatini yaradacaqdir.
Dars vesaitinin strukturu kapital bazari ilo baghh moévzulara
i¢ asas soviyyado baxilmasini vacib bilib: Kapital bazarinin
iist vo daha genis mofhumu olan maliyys bazari; Kapital
bazar1 vo onun osas alot vo olamotlori; Kapital bazari vo
beynolxalq maliyys institutlari.

Kapital bazari sahasindo ilk dofs otrafli sokildo yazilmus,
iqtisadi hoyatda yarana bilocok real vaziyyatlori 6ziindo oks
etdiron nimunolorlo zongin olan bu dors vosaiti ali
moktoblords 6lkonin golocok intelektual sormayosi olan
soxslorin yetismasinda, is adamlarinin soxsi bizneslorinds va
birjada bazi pesokar foaliyyat névlari ilo masgul olanlar tigiin
faydali olacaqdir.

Bu sahodo ilk nosr kimi, yoqin ki, bu dors vosaiti
qusurlardan xali deyildir. Bu barads mualliflors 6z irad va
tokliflorini bildiran oxuyuculara, dors vasaitinin is1q lizii
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goérmosindo amoayi olan hor koso 6z dorin tosokkiiriimiizii
bildirik.

Rosad Badirov
Murad Badirov
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MALIYY9 BAZARLARI VO OMANOT iL9 iINVESTISiYANIN
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Kapital bazarlar1 omanot galigi vo omanat kosirino
malik olan iqtisadi subyektlorin fond qaligi ilo kosirlorin
garsilasmasina sorait yaradan maliyyo bazarlarinin bir
parcasini toskil edir. Bazar iqtisadiyyati miinasibatlorini osas
gotliran inkisaf etmis 6lkalordos, kapital fondlarina yaranan
boyiik tolobat vo omanatlorin yalniz qiymatli kagiz alqisina
istigamatlonmosi  meyli, kapital bazarlarina iqtisadi
qurulusun mithiim bir organi statusunu gazandirmisdir.

Kitabin yazilmasinda asas moaqgsad, kapital bazarlarinin
sorh edilmosi vo bu bazarlarin toskilatlari, alotlori vo
vasitocilori hagda oxuyucuya molumat vermokdon ibaratdir.
Eyni zamanda kitabin ilk bdlmesindo maliyys bazarlari
hagda imumi molumatin verilmasi do magsads uygun hesab
edilmisdir.

1-Ci FOSIL. MALiYY3 BAZARLARI

Fond toklifi vo tolobinin qarsilasdigi bazara maliyys
bazar1 adi verilir. Iqtisadi hoyatda bozilori miloyyan bir
miiddat arzinde qazandiqlari galirdon artiq pul xorclomays,
digorlori iso gazandiglar1 golirlorin bir hissosini xarcloyib,
galan hissasino qonast edirlor. Qonast soklinds yigilan
fondlar iso onlarin sahiblori torafindon bu fondlara ehtiyac
duyan soxslorin miioyyon bir monfoot miigabilinds
istifadasine verilir. Demali, gonast soklinds yigilan fondlarin,
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bu fondlara ehtiyac duyan soxslorin ixtiyarina kegmasini
tomin edon bazar mexanizmi fond alis-verisino sorait
yaratmaqdadir.

Bir 6lkodos maliyys bazarlarinin mévcud olmasinin asas
sorti homin 6lkado bir qrup soxslorin gonast soklindo fond
yigimina, digar bir qrup soxslorin iss bu fondlarin tolobindo
meylli olmasidir. Tabii ki, yigilan fondlar istehlak mallarina
investisiya edilmoyib vo ya basga mogsodlo xorclonmoyib
birbasa maliyyo bazarlarina yoénoldilorso, bu fondlara
ehtiyac duyan soxslor iso yalniz maliyys bazarlarina miiraciot
edorso, maliyyo Dbazarlarinin moévcudlugu miimkiin
olacaqdir.

Iqtisadi inkisaf prosesinin baslangicinda olan bir
Olkodo soxslorin oldo etdiklori golirdon daha yiiksok
investisiya qoyulusuna soy gdstormalorino nadir hallarda rast
golmok miimkiindiir. Ciinkii aldo olunan galir saviyyasi asagi
oldugu ii¢iin gonaot soklindo yigilan fondlarin migdari
clizidir, maliyya bazarlar1 iso osason uzun miiddoatli fond
bazarlart miioyyon bir sorhadlo mohdud qalan canlanmaya
malikdirlor. Lakin iqtisadi irslloyiso nail olduqca, bir
torofdon  bdyliyon sirkotlorin - maliyys ehtiyaclarinin
garsilanmasi i3 adamlariin soxsi veosaitlori ilo miimkiin
olmayacaq, digor torofdon iso soxslorin alds etdiklori golirlor
artacaq, bu da tobii ki gonast soklindo yigilan fondlarin
maliyys bazarlarina yonalmosino miisbot tosir gostoracokdir.
Elo bu sobobdon do iqtisadi inkisafa nail olmus 6lkslorin
maliyyo bazarlar effektiv vo dinamik struktura malikdirlor.

Qonaot soklinds yigilan fondlarin, bu fondlara ehtiyac
duyan soxsloro transfer edilmosi maliyys bazarlarinin
formalagsmas1 ilo yanasi, fond sahiblorinin va qiymatli
kagizlarin meydana c¢ixmasint da vacib bilmisdir. Fondu
tolob edon soxslor oldo etdiyi fondun oavozinds fond sahibing
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bir sonad verir. Qiymatli kagiz kimi bilinon bu sonodo sahib
olan investor istadiyi an bunu ti¢iincii soxslors sata bilor.

Maliyys bazarlari, fonda ehtiyaci olan soxs torofindon
emissiya edilon qiymatli kagizlarin satisinin vo daha sonraki
morhalolorde soxslorin homin qiymatlilorin basqa soxslors
tokrar satisginin  hoyata kegirildiyi bazar yeri hesab
edilmalidir. Demoali, maliyys bazarlari, qiymatli kagizlara
olan toklif va tolobin iiz-lizo goldiyi bazarlar kimi do torif edils
bilor.

Bazarda fondlarin vo ya qiymotli kagizlarin ol
doyisdirmosi iki torof arasinda birbasa qurulan tomas
noticasinds yaxud vasitoginin kdémokliyi ilo hoyata kegirilir.
Tocriiboyo nozor yetirsok, bazarda baglanan oqdlorin
oksariyyati vasitogilorin istiraki ilo hoyata kegirilir.

Fond toklifi vo tolobinin mévcud oldugu bir
iqtisadiyyatda, maliyyo bazarlari, bu bazarlarda istifads
olunan alatlor vo bazar vasitagilori vardir. Dovlat iso bazarin
diizgiin islomosini tomin etmok vo toroflorin monafelorini
gorumaq maoqsadi ilo hiiquqi diizalislor edar, idars etma vo
nozarat orqanlarini qura bilor.

Kitabimizin bu faslindo maliyys bazarlarinin névlori,
maliyyo bazarlar1 alotlori vo maliyys bazarlar1 vasitagilori
barado qisaca molumat verilocok, maliyys bazarlarinin
iqtisadiyyatdaki yeri vo 6nomi sorh edilocokdir.

1.1. MALiYY93 BAZARLARININ NOVLORIi

Maliyys bazarlarimi (bu bazarlarda ol doyisdiron
fondlarin doévriyyo miiddstlorine goro) noévlora ayirmaq
miimkiindiir. Bu tosnifata géro maliyys bazarlar1 «Pul
Bazarlar» vo «Kapital Bazarlar» olaraq iki yera boliiniirlor.
Pul bazarlar1 qisa miuddoatli fondlarin, tmumiyyatls,
dovriyyo miiddsti bir ilo qodor olan fondlarin, todaviil
edildiyi bazarlardir. Kapital bazarlar1 iso dovriyys miiddsti
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bir ildon ¢ox olan uzun miiddatli vo daimi fondlarin toklif vo
toloblorinin qarsilasdigi bazarlardir.

Maliyys bazarlarini rosmi bazar yerino sahib olmasi
amilino goro do tosnif etmok miimkiindiir. Bu amilo goéro
maliyyo bazarlar1 «Toskilatlandirilmms Maliyys Bazarlar» vo
«Sorbast Maliyys Bazarlar» soklindo iki yero ayrilir.
Toskilatlandirilmis maliyys bazarlari, dévlatin ciddi nozarati
altinda foaliyyot gostorirkon, sorbost maliyyo bazarlari bu
nozaratdon bir az uzaq galirlar.

Pul bazarlarinin togkilati baximdan mithiim qurulusu
«Ticarat Banklar», kapital bazarlarinin toskilati baximdan
mithiim vo yeqans qurulusu «Qiymatli Kagizlar Birjasidir».

Istor pul bazarlarini, istorso do kapital bazarlarini 6z
daxillorindo miuxtolif kriteriyalara goro tosnif etmok
mimkiindiir. Burada otrafli tosnifata yer verilmoyacok,
ancaq kapital bazarlarmmin genis tosnifatina kitabimizin
ikinci bélmosinds tokrar gqayidacagiq.

1.2. MALiYY9 BAZARLARI ALOTLORI

Maliyys bazarlarina fond toklif edon hiiquqi vo ya fiziki
soxslor bu fondlar1 ehtiyac duyan soxsloro, bazarda
formalasan qiymatls transfer edor. Fondlarin bir torofdon oks
torofo transferi, oks torafin fondu toklif edono miioyyon bir
sonadin verilmasi ilo naticolonir. Bu sonado iso «Qiymatli
Kagiz» adi verilir. Kapital bazarlarinda dovriyyads olan
qgiymotli kagizlar «Aksiya» va «Istigrazdir». Bu iki senad
xaricinda, fond sahiblarini 6ziinds oks etdiran qiymatlilor do
movcuddur. «Torama Qiymatli Kagizlar» kimi bilinan bu ciir
qiymotli kagizlar da kapital bazarlarinda alinib satilirlar.
Qiymotli kagizlarin ndvlori barado daha otrafli molumat
kitabimizin iralidoki bélmasinds verilocokdir.

1.3. MALiYYO BAZARLARI VASITOCILORI
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Maliyys bazarlarinda fondun toklif edilmosi va tolab
edilmosi oksor hallarda wvasitogilorin istiraki ilo hoyata
kecirilir. Qanast edilmis fondlarin sahiblori ils, bu fondlara
ehtiyac duyanlarin birbasa goriisorok bagladiglar1 aqdlorin
sayl,bazarda baglanilan oaqdlorin comi iginds ciizi bir paya
sahibdir. Demali, toklif edilon fondlarin, bu fondlar1 tolob
edonlorin ixtiyarma verilmosindo vasito¢i qurumlarin rolu
¢ox boyiikdiir.

ovval do dediyimiz kimi, qonaot soklinds yigilan
fondlarin, bu fondlara ehtiyac duyan soxsloroa transfer
edilmosi, gonast sahiblorinin he¢ bir vasitogidon istifads
etmodon bazardan qiymotli kagiz satin almalart ilo
kifayotlonir. Bu prosedura alict ilo saticinin birbasa
goriismosi ilo bitir. Umumiyyatla, tocriiboys nozor yetirsok
goro bilorik ki, alict ilo saticinin garsi qarsiya golorok
goriismoalori noinki miimkiin olmur, hatta bu ciir ticarat bazi
xosa golmoaz hallarin yaranmasina yol a¢ir. Odur ki, alict ilo
saticin1  gorlisdiiron bir vasitogi soxs proseso miidaxilo
etmolidir. Bu vasitogi soxs bir bank, bir bankir vo ya bir
komisiyongudur. Ancaq unudulmamalidir ki, séhbot
giymotli  kagizlarin ol  doyisdirilmesine  yonolmis
vasitogilikdon gedir.

Maliyyo bazarlarinda miisahido olunan gergok
vasitogilik  funksiyast 6ziinii, gonast soklindo yigilan
fondlarin {invanina yetisonodok miilkiyyot formasinin
doyisdirmasinda gostorir. Bu vasitogilik funksiyast iki
morholodon ibaratdir. Birinci moarhalods, vasitagi qurum
maliyys bazarlarinda 6z qiymotli kagizlarini emissiya edib
genast soklinds yigilan fondlarin sahiblorine sataraq vesait
aldo etmaya ¢alisacaqdir. ikinci morhaloda ise, vasitaci qurum
birinci marhalads yigilan fondlari, bu fondlara ehtiyac duyan
soxslor torofindon bazarda dovriyysys buraxilan qiymatli
kagizlar1 satin alaraq homin soxslors transfer edacokdir.
Maliyya qurumlar: kimi taniman bu vasita¢i qurumlar hom
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kapital bazarlarinda, homg¢inin do pul bazarlarinda faaliyyat
gostarirlor. Miloyyan bir soxs gonaat etdiyi fondlari istehlak
mallarina sorf etmomis vo ya birbasa kapital, vo ya pul
bazarina yoOnoltmomis olsa, homin fondlarin maliyyo
bazarlarinda toklif edilmosi ii¢iin, onlar banklara depozit
olaraq yatirilmali, onlara har név sigorta polislori vo ya
miloyyan investisiya fondlarinin buraxdiglar: aksiyalar satin
alimmalidir. Bu sokildo maliyys bazarlarinda fond toklif edon
ilo fond tolob edon arasinda olago qurulur, vasitogilik
missiyasi hoyata kegirilir.

Bazar iqtisadiyyati1 asasina dayanan kapitalist 6lkalordo
vasitagiliklo mosgul olan qurumlar hor 6lkoys géro miixtalif
olamotloro malikdirlor. Ancaq biitiin bu o6lkalords ticarat
banklari, morkozi banklar, sigorta sirkotlori, iqtisadi inkisaf
banklari, mixtolif fondlar vo investisiya fondlar1 kimi
qurumlar vasitogilik funksiyalarini icra edirlor. Sadalanan bu
qurumlarin bir qrupu kapital bazarlarinda, bir qrupu iso pul
bazarlarinda foaliyyot gostarirlor. Yalniz bu o demok deyil ki,
pul bazarinda vasitogilik funksiyasini icra edon qurumlar
kapital bazarlarinda vasitogiliklo mosgul ola bilmoz.
Moasalon, pul bazarlarinin asas qurumlar hesab edilon ticarat
banklarinin kapital bazarlarinda da faaliyyst gostordiklori
miisahido olunur.

Azorbaycanda maliyys qurumlari olaraq asason 6zal vo
dovlat ticarot banklarini, sigorta sirkotlorini vo az sayda
investisiya fondlarini sadalamaq olar. 1998-ci ildo buraxilan
«Qiymotli Kagizlar Haqqinda» Azorbaycan Respublikasi
ganunu, birjada pesokar foaliyyat noévlorinin, yani vasitagilik
funksiyasinin icrasina sorait yaratmisdir. Lakin qiymaotli
kagizlar sahosinin respublikamizda yeni oldugu igiin
vasitocilik funksiyasinin icrasi osason ticarot banklarinin
lizorino diismiisdiir.
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1.4. MALIYYD BAZARLARININ IQTISADIYYATDA
YERI VO ONoMI

ovvaldon geyd etdiyimiz kimi, maliyyo bazarlarinin
movcud olmasmin osas sorti, bir qrup soxslorin qonaot
soklindo fond yigimina, digor bir qrup soxslorin iso bu
fondlarin talobinds meylli olmalaridir.

Bir o6lko iqtisadiyyatinin miloyyoan bir canlanmaya
malik olmasi1 vo sonayelosmo prosesindo secilon yol, o 6lkado
golir kosirino sahib olan iqtisadi subyektlorin sayca
artmasina vo eyni zamanda kasirin bdylimasino gotirib
cixarir. Sonayelosmis kond tosorriifatt vo ticarot meylli
igtisadiyyata sahib olan 6lkalorda, firmalarin fond tolablori
mohduddur vo bu tolobat oksor hallarda is adaminin 6z
vasaitlori hesabina 6danilir va ya pul bazarindan alde olunan
qisa miiddoatli fondlar kifayat qodor tolobati 6doyir. Foqgot
iqtisadi inkisaf irallodikca bir torafdon iqtisadi subyektlorin
(firmalarin) miqyaslar1 artar vo buna bagh olaraq fond
ehtiyacinin qisa miiddatli fondlar ilo is adaminin 6z vasaitlori
hesabina 6donilmosi imkan1 azalar, digor torofdon iso fordi
golirin artmasi naticasinds fordlorin bir hesabat dovriinds
olds etdiklori golirlor, o dovriin cari mosraoflorini {istolomayo
baslayar.

Maliyys bazarlari, biitiin qurumlart vo vasitogilori ilo
birlikdo sorbest bazar iqtisadiyyatinda, fond toklif vo
tolobinin garsilagsmast ilo fond aximmin gergoklosmosi
baximindan ohomiyyatli rol oynayirlar. Bu bazarlarin biitiin
qurumlarimin somorali iglomosi, qonast soklindo yigilan
fondlarin (smanatlorin) rasional istifadesine imkan verorak,
iqtisadiyyatda somaoraliliyin artmasi ilo yanasi, oamanatlorin
formalasmasina tokan verocokdir. Effektiv sokildo isloyon
maliyys bazarlarinin olmadig1 vo bazarlarin islomasi {i¢iin
zoruri Olgiilorin alinmadigr bir 6lkads siiratli vo saglam
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igtisadi inkisafa nail olmaq qeyri-mimkiindiir. Maliyys
bazarlari:

a) Qonast soklinds fond yigimini hovaslondirmok vo
artirmaq, beloco kapital yigimina sorait yaratmagq;

b) Olkodo formalasan fondlarin rasional istifadesine
imkan vermak kimi iki vacib vazifalori yerinos yetirir.

Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, real investisiyalar i¢iin
fond tolobi olmazsa, omanotlorin formalagsmasina ehtiyac
galmayacaqdir. Maliyya bazarlar1 fond ehtiyaclarinin
0donmaosing sorait yaratdig iigiin potensial investorlarin bu
bazarlara miiraciot etmoys, omanotgilorin iso daha c¢ox
gonaast etmoaya tosviq edir. Genis miqyaslh effektiv bir bazar
fond toklif vo tolobinin yiiksok somors ilo garsilagsmasini
tomin edor. Omanat fondlar1 somarali investisiya layihalorine
yonaldirilocokdir, noticods siiratli vo saglam bir iqtisadi
boylimonin bindvrasi qoyulmus olacaqdir.

Bazar iqtisadiyyatinin hokm siirdiiyii 61kalordo maliyyo
bazarlar1 iqtisadiyyatin ayrilmaz bir tnsiriidiir. Maliyys
bazarlariin 6lko iqtisadiyyatina yararh ola bilmalori {i¢iin
siyasi, iqtisadi vo psixoloji miihiitiin alverisli olmasi vacibdir.
Dovlot orqanlarmin yiiriitdiiyi siyasotin maliyys bazarlarina
he¢ bir  xotor yetirmomosi, iqtisadi canlanmanin vo
boyilimonin tomalini toskil edir.
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2-Ci FOSIL. SMANOT IL9 INVESTISIYANIN
FORMALASMASINA TOSIR GOSTORON
AMILLOR 9LAQOSI

Bir 6lkenin iqtisadi inkisafi vo boylimasi, bir hesabat
dovrindoe homin o6lkeado hoyata kegirilon investisiya
layihalorinin comi ilo yaxindan olagolidir. Bu investisiya
layihoalorinin maliyys monbayini iso homin hesabat dovriinds
0lko daxilindo formalasan amanatlorlo 6lko xaricindon tomin
edilon kapital fondlar1 togkil edir. Omanast ilo investisiya
arasinda qarsiligh olage movcuddur. Omanot olmadan
investisiyanin gercoklosdirilmasi miimkiin olmadig1 qoador,
investisiya U¢iin alverigli soraitin olmamasi amanatin iqtisadi
anlamda formalasmasi da miimkiin olmayacaqdir.

Fordi omanotin, oamanoatgi torofindon real investisiya
layihalorinin hayata kegirilmasina va ya fond talob edon
soxslorin ~ maliyys  ehtiyaclarmin  (istehlak  yonli)
O0donilmosing yonoldilo bilor. Omanost¢i torofindon ikinci
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alternativ secilorso amanatin makro soviyyads mévcudlugu
heg bir anlam dasimayacaqdir. Ciinkii omanat vo ya gonaot
soklindo yigillan fondlar somorali sorf edilmoyib, basqa
soxslorin istehlak  xorclorinin  0donilmosindo  istifads
olunacaq. Lakin fond tolob edon soxs omanoti istehlak
xorclorinin 6donilmasine yox, real investisiya layiholorine
yonoltmis olsa, o zaman makro soviyyodo formalasan
omanat, ger¢cok omanat hesab edilocok. Demali, bir hesabat
dovriindo, bir 6lkodo formalasan fordi omanatlorin comi,
miitlog komiyyot olaraq o 6lkonin real omanstlorini ifados
etmoz. Makro soviyyado omanotin gostoricisi miloyyan bir
hesabat dovriindos hoyata kegirilmis real investisiyalarin comi
ilo bu investisiyalarin maliyyslosdirilmasinds istifads olunan
xarici kapitalin comi arasinda olan forqi oks etdiron
rogomdir.

Fordi omanotlor real investisiya layiholorinin
maliyyalosdirilmasinds istifado olmasa da, iqtisadi anlamda
omanat vo investisiyanin manbayi kimi fordi amanatlor hesab
edilir. Fordi omanatlorin formalasmasi ehtimali na qodor
yiiksok olarsa, investisiya layihalorinin reallagsmasi ehtimali o
godoar yiiksok olacaqdir. Bununla yanasi, boyiik hacmlords
formalasan omanatlor noinki investisiyalarin reallasmasina
zomin yaradir, homg¢inin do maliyyo bazarlarinin
canlandirilmasinda boyiik rol oynayir. Bu sobabo, kapital
bazarlar1 ilo maraqglanan soxsin, omanost ilo investisiyanin
garsihigh olagosini  qavramaqla yanasi, omanstin  vo
investisiyanin formalasmasina tosir gostoran amillor haqda
molumat almasi magsads uygundur.

21. OMANOTIN FORMALASMASINA  TOSIR
GOSTORON AMILLOR

Omanot, fordi golirin cari istehlaka sorf olunmamis
hissasi kimi torif edilir. Demali, soxsin miioyyan bir hesabat
dovrindo oldo etdiyi goliri (G) iki bélmoadon ibaratdir:
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Omanot (9) va Cari Istehlak Xorcalori (X). Diisturla bunu
gostormoaya calisaq:

G=90+X

Cari golir sabit hesab edilso, soxsin fordi amanati cari
xarclorin hacminas bagl olacaqdir. Cari xarcalorin comi, cari
golira barabar olarsa vo ya onu asarsa, fordi amanat sifir vo
ya neqativ olacaqdir.

Bir 6lkodo miioyyon bir hesabat dévriinds formalasan
omanoatin monboyini fordi va toskilati golirlor toskil edir.
Fiziki soxslor kimi, hiiquqi soxslor do oldo etdiklori golirlora
gonaot edorok omanot formalasdira bilorlor. Odur ki,
omanatin formalagmasina tosir gostoron amillori sorh
edorkon bu forqlondirmoays 6nom verilmolidir.

Fordi omanotin formalasmasi omanat¢inin (a) gonaot
etmo qabiliyyati vo (b) gonast etma istoyinin moévcudluguna
baghdir. Qonaot etmo qabiliyyati soxsin goliri ilo yaxindan
olagalidir. Cari istehlak xarcalorini ¢otinliklo 6daya bilon bir
golir saviyyesino malik olan soxsin, qonast etmao istoyi olsa da,
gonaat etmoa qabiliyyati olmayacaqdir. Qonaat etmo istayino
ya da omanotin formalasmasia tosir gostoron miixtolif
amillor mévcuddur:

e Gozlonilmoyan bir hadisays qabaqcadan hazir olmaq
(xastalik, corrahi omoaliyyat va.s),

® Golocokdo  nozordo  tutulan  boyiikk  xorclorin
O0donilmosino bu giindon vesait toplamaq (sayahot
etmok, monzil vo ya avtomasin almaq, evlonmak va.s);

] Miioyyan bizneslo mosgul olmag;
° Qiymaotli kagiz almaq istoyi;
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] Qocalanda yiiksak golirlo tomin olunma istoyi.

Yuxarida sadalanan amillor dogrudan da, soxsi gonaot
etmoyo vadar edo bilor vo cari golirin miioyyon bir hissosini
omanot formasinda yigilmasina sobab ola bilor. Lakin eyni
golir soviyyasino malik olan soxslorin eyni amillorin tosiri
altinda galaraq, eyni miqdarda gonaot etmoalori gozlonilmoaz.
Olbatto ki, soxsin yas haddi, sosial durumu, modani soviyyasi
va.s kimi faktorlar onun omanot formasinda ayirdigi
fondlarin migdarina tosir géstorocokdir.

Tarixon oamanatin formalasmasina tosir géstora bilocok
amillor mévzusunda mixtolif elmi todqigatlar noticasinda,
inandirict kasflor vo nazoriyyslor peyda olmusdur. Aparilan
todqiqatlar bu amillor barads kasarli molumatlar vermass do,
oldo olunan noticolorin realliga uygunluq faizlori ¢ox
yiksokdir.

Toskilati omanat, firmalarda vo dovlot miiassisalorindo
formalasir. Bu toskilatlarin gonast etmolorino tosir edon
amillor, siibhasiz fordi omanaotlorin formalasmasina tosir edon
amillordon forqlidirlor. Bir firmada formalasan omanot
miloyyon hesabat dovriiniin sonunda boliisdiiriilmomis
monfaat paylari olaraq qarsimiza ¢ixar. O zaman firmalari
gonaast etmoys vadar edon amillori agkar etmok ii¢iin, onlarin
oldo etdiklori monfooti hansi sobobdon bdéliisdiirmomok
gorarini vermolori arasdirilmalidir. Bir firma miioyyon
hesabat dovriinde qazandigt monfostin  ya hamisini
sohmdarlari arasinda boélor, ya da hamisini vo ya bir hissasini
boliisdiiriilmamis manfaat paylari olaraq slindo comloasdirar.
Demali, bir firmada amanotin formalasmasinin 6nds golon
sobobi homin firmanin investisiya edocoyi layihalorin
golirliliyini (r), sohmdarlarin investisiya edocoklori fordi
layihalorin golirliliyindon (r') yiiksok olmasidir. Yalniz bu
kimi miistosna hallarda firma monfasti sohmdarlari arasinda
bolmaz.
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Dovlot miisssisalori miloyyon hesabat doévrii orzindo
oldo etdiklori vergi, riisum va.s goalirlorin cari xorclorlo paralel
olaraq real investisiya layiholorinin maliyyslosdrilmasinda
istifado edorlorsa, amanat formalasmis olacaqdir.

2.2. INVESTISIYANIN FORMALASMASINA TOSIR
GOSTORON AMILLOR

Igtisadi anlamda investisiya, fondlarin sormayo
mallarina (real aktivloro) yonoaldilmosi kimi torif edilir.
ovvalco do geyd etdiyimiz kimi, real aktivloro investisiya
goyulusunda istifado olunan fondlar ya birbasa fond
sahiblori, yoni omanatgilor (fiziki soxslor, firmalar vo dovlot)
torafindon investisiya edilir, ya da maliyys bazarlari kanalina
yonoaldilorak investorlarin ixtiyarina verilmis olur.

Bir 6lkodo, gonaoat soklindo yigilan fondlarin vo ya
omanoatlorin hocmini real investisiyalar toskil edir, real
investisiyalarin hacmi 189, bu investisiyalarin
gergoklosdirilmasi iigiin zoruri olan fondlarin mévcudluguna,
digor bir ifado ilo omanotlorin formalasmasina baghdir.
Investisiya imkanlar1 vo soraitinin olmadig1 bir 6lkodo, fordi
omanatlor 6lks iqtisadiyyatina yararl olmayan istiqgamatda,
yani soxslorin zonginliyini qoruyan investisiyalara (dasinmaz
omlak, qiymaotli das-qas satin almaq va.s.) yonaldilocokdir.

Real aktiv investisiyalar, yenilosdirmo investisiyalari vo
istehsalat hocmini artiran investisiyalar olaraq iki hissoyo
ayrilir. Yenilosdirmo investisiyalari, kéhnolon dozgah vo
tochizatin asasl tomiri formasinda garsimiza ¢ixir vo asason
do ayrilan amortizasiya fondlari ilo eynidir. Lakin bas veran
texnoloji dayisikliklordon dolay1 iqtisadi dmriinii basa vuran
texnikanin doyisdirilmasi d9, yenilosdirma investisiyalarinin
ohata dairasine daxil edils bilar.

Iqtisadi boyiimenin alda olunmasi, istehsalat hacminin
artirilmasina yonaldilmis investisiyalarin hoyata
kecirilmosindon asilidir. Umumiyyatlos, bu név investisiyanin
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gercoklosdirilmosi iigiin, firmalar xiisusi vosait (soxsi kapital)
vo borc vasaiti manbalarina ehtiyac duyurlar ki, bu da onlarin
kapital bazarlarima fond tolobgisi rolunda miiraciot
etmolorina tosir gostara bilor.

Bir 6lkodo, osas vesaitlora investisiya qoyuluslarinin
sobabi, asas vasaitlorin bugiinkii hocminin lazim olandan az
olmasidir. Potensial investisiya hocminin  bugiinki
investisiya hacmindon ¢ox olmasi, yeni investisiya
goyulusuna tokan veracokdir. Investisiyanin formalasmasina
tosir gOstoron bu amillor sirasina investisiyanin miiddatini
nozoro alan amili do olave etmok zoruridir. Movcud
investisiya qoyuluslar1 noticosindo istehsal olunan mal vo
xidmotlorin, onlara olan tolobati odoya bilmomaosi, mal vo
xidmot toklifinin hocminin va tobii ki, istehsal miqdarinin
artirilmasi zoruriyyetini doguracaqdir. Demali, yaranan bu
zoruriyyat yeni investisiyalarin hoyata kecirilmosinin
bohanasi kimi gobul edilmslidir. Ancaq investisiya edilon
sormayo mallarinin istehsal vo montaj islori vaxt apararsa,
investisiya faktorlarindan biri vo ya bir negosi olmazsa,
olverisli investisiya soraitinin moévcudluguna baxmayaraq
investisiya qoyulusu toxirs salina bilor.

Movecud investisiya qoyuluslarinin geyri qonaatboxs
olmasi, yeni investisiya ehtiyacinin var olmast vo
investisiyanin texnoloji \6) iqtisadi baximdan
gercoklosdirilmasinin - miimkiin olmasina baxmayaraq,
investisiya qoyulusu hoyata kecirilmoyo do bilor. Belo bir
voziyyatin yaranmasinin sabablori  kimi investisiyanin
formalasmasina tosir gostoron dolayr amillori geyd etmok
yerina diisordi. Bu dolay1 amillari, 6lkadaki iqtisadi vaziyyat,
siyasi sabitlik vo sosial sobablor soklinds saciyyslondirmak
miimkiindiir. Iqtisadi tonozziilo va qeyri sabit siyasi va sosial
voziyyato moaruz qalmis bir 6lkads, yeni investisiyalara olan
ehtiyacin mdvcudluguna baxmayaraq, bu investisiyalari
hoyata kegirmok istoyon is adamlar1 ¢ox ¢otin tapilsin. Bela
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bir soraitdos, investorlar oksor hallarda yliksok riskli vo
yiksok golirli qisa miiddoatli investisiya layihoalorino can
atarlar. Yalniz, bu kimi investisiyalar, 6lko iqtisadiyyati
soviyyasindo yox, mikro soviyyado faydali ola bilorlor.

Yeni investisiya qoyuluslarinin asas amili olan, mévcud
sormays mallart hocmi ilo istonilon sormayo mallari
arasindaki forq yenilosdirmo investisiyalarinin hoyata
kegirilmoasinin osas sobabi deyildir. Olks igtisadiyyatindaki
biitiin sonaye quruluslarinin tam istehsalat giicii ilo islomasi
vo istehsal olunan mal vo xidmatlorin talobatin biitovliikds
0doyo bilmomasi, istehsalat hocmini artiran investisiyalarin
hoyata kecirilmosi zoruriyyotini yaradir. Bununla yanasi,
istehsal xorclorini azaldan vo ya keyfiyyati artirmaga imkan
veran texnologiyanin inkisaf etmosi, tam istehsalat giicli ilo
isloyon avadanligin daha miiasir avadanlqla ovoz edilmaosi ilo
naticolona bilor.

Mal ehtiyatlarina investisiya qoyulusunun amillori isa,
0zlni forqli formada gostorir. Lakin burada da ssas faktor,
igtisadiyyatda canlanmanin ehtimal edilmasi vo buna géro do
satislarda miisahido olunacaq artimlarin malla &6donilo
bilmasi ehtiyatidir.

Maoasaloya makro cohotdon baxildigda, sormaya
mallariin kifayst qodor olmamasi, iqtisadi, sosial vo siyasi
mithitin investisiya qoyulusu {i¢lin olverisli olmasi
investisiyanin formalasmasina tosir géstoron amillor olaraq
sadalana bilor. Mikro cohotdon iso, yoni fordi investisiya
baximindan, investisiyanin formalasmasina tasir géstoran iki
amil movcuddur: Birincisi, investisiya qoyulusunun
galirliliyidir; Ikincisi isa, investorun aldo etdiyi vasaitin orta
hesabla faiz xorcloridir. Demoli, mikro soviyyado
investisiyanin formalagmasi {i¢iin investisiyadan aldo olunan
golir, ya investorun bu investisiya qoyulusundan goézlodiyi
golirdon ¢ox olmali, ya da ona borabor olmalidir.
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IKINCi BOLM9

KAPITAL BAZARLARI
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Kitabimizin bu bélmasinds, kapital bazarlar1 hagqinda
genis molumat verilmisdir. Bazarda todaviil edilon qiymatli
kagizlar, kapital bazarlarinin foaliyyot sokli, investisiya
fondlari, investor vo vasito¢i miinasibatlori kimi moévzulara
toxunulmusdur. Bununla yanasi, oxuyucuya diinyada vo
Azorbaycanda foaliyyot gostoron qiymatli kagizlar birjalari
barado do bilgilor agiglanmigdir.

3-CU FOSIL. ISTIQRAZ

Istigraz bir borc sonodidir. «Qiymotli kagizlar
haqqinda» Azorbaycan Respublikasi qanununa miivafiq
olaraq, «istiqraz varaqasi-onun sahibinin emitentdaon istiqraz
voraqasindo  nozordo tutulan miiddotdo onun nominal
doyorini vo bu doyordon miioyyon edilmis faizi vo ya basqa
omlak ekvivalentini (agor qanunvericiliys zidd deyilso) almaq
hiiququnu tosbit edon emissiya qiymatli kagizidir».

Sohmdarlar ~ miiessisonin ~ fond  ehtiyaclarinin
garsilanmasina dair masalalordo yeni sohmdarlarin calb
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olunmasina yox, borc vasaitlorinin calb olunmasina tistiinlitk
verarlor. Sirkot borc aldigda, miitomadi olaraq faizlorin
O0donmosi vo osas pulun qaytarilmasi 6hdoliyini dasiyir.
Istiqraz veroqgesinin buraxilmasi, miisssiselor ii¢iin borc
vosaitin tomin edilmasi yollarindan biridir. Basqa so6zlo
desak, istiqraz sohmdar comiyyatlorinin buraxdiglart uzun
miiddatli borc sonodidir. Istiqrazlar aksiyalarla (sohm)
miigayiso edildikdo daha az risklidir vo riski sevmoyon
investorlar baximindan daha colb edicidir. Miiossiso
baxmmindan, istiqrazin orta hesabla dasidigi xorclorin az
oldugu fti¢iin, homin sonod ucuz basa golir. Xiisuson,
inflyasiya doracesinin yiiksok oldugu ddévrlordo, istiqrazin
buraxilmasi ilo fond ehtiyaclarini 6doyon miisssisalor, pulun
satin alma qabiliyyatindoki azalmadan dolay1 olverisli
movqedadirlor. Digor torafdon, miisssisa, istiqraz sahiblorine
faizlori vo asas pulu 6domoys qadir olmasa, bankrot ilo izloso
bilor. Miiossisanin bankrot olmasi halinda istiqraz sahiblori
0z pullarini 6ncaliklo almaq hiiququnu alds edirloar.

Istigrazlar geri 6doma miiddatlori bir ildon artiq olan
borc sonodloridir. Buna goro, homin sonod kapital
bazarlarinda todaviil edilon qiymaotli kagizlarin siyahisina
daxil edilir.

3.1. ISTIQRAZIN NOVLORI

Istigrazlar miixtolif kriteriyalara gora tosnifatlandirila
bilar.

TOMINATLI VO TOMINATSIZ iSTIQRAZLAR

Tominath istiqgrazlar miiddoti bitondon sonra, osas
pulun vo faizin 6donilmasini tomin etmok ii¢iin sohmdar
comiyyatinin miloyyon omlakin1 girov olaraq qoymasi
hallarinda var ola bilor. Tominat olaraq sshmdar comiyyatin
buraxdig1 istiqrazlarin satigini tomin etmok T{glin bir
dasinmaz omlaki miixtolif dorocolordon ipoteka predmeti
kimi vo ya ona moxsus giymatli kagizlar portfelinds yerloson
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basqga bir sirkotin aksiya, ya da istiqrazlarini girov olaraq
gostora bilor. Birinci halda «ipotekal istiqrazlar» (mortgage
bonds), ikinci halda iso «rahinli istiqrazlar» (collateral trust
bonds) hagda bohs edilir. Osas pulun (istiqrazlarin alinmasi
ticin  6donilon mablog-nominal qiymeat) vo faizlorin
O0donilmasinds {i¢ilincil soxsin zomanat vermosi ilo do tominat
oldo oluna bilor. Zomanat veran soxs adaton hiiquqi statusa
malik olan soxslordir.

Ipotekali istigrazlarin  buraxilmasinda, tominati
tasdigloyon girov olaraq sirkotin biitiin dasinmaz omlaki vo
ya onlarin miioyyan bir hissasi gostarilo bilor. Bazi hallarda,
golocokds alinacaq dasinmaz amlak da, istiqraz varaqgesinda
xiisusi qeydlo gostorilorok ipoteka predmetino daxil edilo
bilor. Bununla yanasi, tominati tosdigloyon girov kimi
gostorilmis  dasinmaz  omlak, golocokdo buraxilacaq
istigrazlara da tominat veracoyi istiqraz varagesindo geyd
oluna bilor.

Tominatsiz istiqrazlar miiddsti bitondon sonra, osas
pulun vo faizin 6donilmasini tomin etmok ii¢iin sohmdar
comiyyatinin miloyyon amlakini girov olaraq géstormomasi
hallarinda var ola bilor. Bu nov istigrazlarin sahiblori {i¢iin
tominat olaraq sirkotin biitiin aktivlori gostorilir. Bu
durumda olan istigraz sahiblorinin hiiquglarinin qorunmasi,
tominath istiqraz sahiblorinin hiiquglarinin qorunmasindan
forglidir. Ipotekali vo ya rohinli istiqraz sahiblorino faiz
Odonislori aparilmadan, tominatsiz istiqraz sahiblorine faiz
Odoniglori aparilmaz. Bu sobobo tominatsiz istiqraz
sahiblorinin hiiquqglar1 konkret bir amlakla yox, sirkatin
biitiin aktivlori ilo gorunmaqdadir. Bu ciir istigrazlar, sirkat
tictin onun aktivlorinin golocokde maliyys monbayi kimi
rahathigla istifads etmasi baximindan alverisli istiqraz hesab
edilirlor.
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Tominatsiz istiqgraz buraxilisi, sirkot aktivlorinin
strukturasina vo borcu 6doys bilmo gabiliyyatine baghdir.
Ogor sirkat yiikksok borc 6doms gabiliyystine malik olan bir
sirkotdirsa, o, buraxdigl istiqrazlar1 tominat gdstormodon
sata bilocokdir. Yox, agor sirkstin borc 6domo qabiliyyati
zoifdirso, tobii ki homin sirkot buraxdig istiqrazlarin ugurla
satilmasi ii¢lin onlara tominati1 tosdigloyan girovu qoymaq
macburiyyatindadir.

ADLI VO TOQDIM EDONO iSTIQRAZLAR

Adl istigrazlar, onlar iizro hiiquglarin kegmasi vo
onlarda tosbit edilmis hiiquglarin hoyata kecirilmosi
sahibinin miitloq eynilosdirilmosini tolob edon, sahiblori
barodo molumat bu istigrazi buraxan sirkoto qiymotli
kagizlarin reyestri formasinda agiglanmali olan qiymotli
kagizlardir. Basqa s6zlo desok, adl istiqrazlar, tizorindo
istiqraz sahibinin (fiziki va ya hiiquqi soxsin) adi, soyadi vo
ya ticarot linvani geyd olunan istigrazlardir. Bu nov
istigrazlarin sahibi torafindon {igiincii soxso transfer edilmosi,
sonaddo vo ya ayr1 bir kagizda istiqraz sahibinin transfer
hagqda molumati yazaraq imzalamasi vo istiqrazi tohvil alan
soxso verilmosi soklindo gergoklosdirilir. Transferin etibarh
sayilmasi ii¢iin sirkotin x{isusi icazasi do olmalidir.

Toqdim edons istiqrazlar, onlar iizro hiiquglarin
kecmosi vo onlarda tosbit edilmis hiiquglarin hoyata
kecirilmasi sahibinin eynilosdirilmosini  tolob etmoyon
qiymotli kagizlardir. Bu ndév istigrazlarin - miilkiyyat
hiiququnun basqasina kegmaosi ii¢iin onun ol doyisdirmosi
kifayotdir. Yoni, istiqraz kimin slindadirss, sahibi do homin
soxsdir. Istiqrazin satis1 va ya basqa bir sobaba gora tigiincii
soxso transfer edilmasi, adli istiqrazlara nisboton daha
asandir. Bu sobabo, toqdim edono istiqrazlarin kapital
bazarlarinda  he¢ bir olavo rosmilosdirmo aparmadan
basqasina verilmasi, onlarin dévriyyasini sadalosdirir.
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SABIT FAIZLI ISTIQRAZLAR

Bu nov istiqraz sahibi istiqraz voraqasinda gostorilon
faiz qiymotina gora hesablanan faiz golirindon savayi, heg bir
maddi imkana malik deyildir.

MUKAFATLI iSTIQRAZLAR

Bu no6v istigrazlar1 buraxan sohmdar comiyyati,
investora istiqrazin satildig1 anda va ya istigrazin dévriyyo
miiddatinin bitdiyi tarixdo miioyyon miikafatin verilocoyini
boyan edir. Istiqgrazin nominal qiymotdon asagi qiymoto
satilmast  vo nominal qiymotlo geri alinacaginin bayan
edilmasi, alictya satis aninda mitkafatin verilmoasini miimkiin
edir. Geri alinma tarixindo istiqrazin, nominal qiymatdon
yuxart qiymots almmast boyan edilmisss, dovriyye
miiddatinin bitdiyi tarixdo miloyyon miikafatin verilmosi
miimkiin olur.

Dovriyya  middotinin - bitdiyi  tarixdo miioyyon
mitkafatin verilmasi sorti ilo buraxilan istiqrazlar onlar
buraxan sirkoto homin istigrazlarin vaxtindan ovval geri
almasina imkan verir.

UDUSLU ISTIQRAZLAR

Bu nov istiqraz buraxilisinin asas sabobi, istiqrazlarin
satisini asanlasdirmaq veo investorlar baximindan cozb edici
etmokdir. Istiqrazlar1 buraxan sirkot, miioyyon edilmis
vaxtlarda misabiqoalor kecirorok miioyyon etdiyi bozi
istigrazlara uduslar paylayir.

MONFOOTDON PAY ALAN iSTIQRAZLAR

Bu nov istiqrazlar, sabit faiz golirino olavo olaraq
miloyyon edilmis nisbatds manfostdon pay almaq imkanina
malik olan qiymatli kagizlardir. 9gar sirkot maliyys hesabati
dovrii orzindo manfast oldo etmozso, homin istigrazin sahibi
istiqrazda gostorilon faiz golirindon basqa heg bir sey almaz.
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Qorb o6lkalorinde bu ndév istiqgrazin buraxilisi, onlar
buraxan sirkotin sohmdarlar1 torofindon oksor hallarda
boyonilmir vo maliyyo cohotdon zoif olan sohmdar
comiyyatlor torofindon hoyata kegirilir.

INDEKSLI ISTIQRAZLAR

Indeksli istigrazlar iizra 6donislor miioyyon qiymot
indeksino goro 6donilir. Indeks olaraq inflyasiya doracasi,
qizilin, valyutanin vo ya hor hansi bir omtsonin qiymati asas
alina bilor.

Inflyasiyaya qars1 istiqraz sahiblorini qgorumaq moagsadi
ilo istiqrazin qiymati va faizi segilmis bir gostariciya gora, hor
il giymotlondirilir vo tonzim edilir. Indeks kimi inflyasiya
doracasi segilorsa, homin doraco azaldigda sirket zororlo
tizlosmoyacokdir. Ciinkii sirkotin 6doyacayi istiqrazlarin
faizlori inflyasiyanin azalmasina paralel olaraq azalacaqdir.
Eyni sokilds, inflyasiyanin artmasi ilo investorun zoror
¢okmaosinin garsisi da alinmig olacaqdir.

Indeksli istigrazlarm buraxilisi diinyanin ¢ox dlkasinda
miisahido olunur. Belo ki, Braziliya, Finlyandiya, Fransa,
Isveg, Ingiltora, ABS vo Israildo istigrazla yanasi bir gox
qiymatli kagizlarin névlori indeksa bagl sokilde buraxilir.

AKSIYA ILO DOYISDIRILO BILON iSTIQRAZLAR

Bu nov istigrazllar, tominatsiz istiqrazlardir. Bu nov
istiqraz buraxiliginin asas sobobi istiqrazi buraxan sirkatin
ehtiyac duydugu fondlarin aksiya buraxilist ilo tomin
edilmoasi yolunun olverisli olmasina baxmayaraq, buraxilis
tarixindo aksiya bazarinin qeyri gonastboxs olmasindan
dolay1 aksiya buraxilisini yubadmasidir. Basqa bir sobab isa
tominatsiz istiqrazin yaratdigi monfi fikirlori aradan
galdirmaq mogsadilo hamin istiqrazlart sirkstin golocokda
dovriyyoya buraxacagi aksiyalarla doyisdirmok imkanini
verarak onlarin satisini togkil etmokdir.

33



DOVRIYYD MUDDOTINO GORO ISTIQRAZLAR

Bu kriteriyaya goro, istiqrazlar ii¢ nove ayrilir: qisa
miiddatli, orta miiddatli vo uzun miiddatli istiqrazlar. Qisa
miiddatli istigrazlar bes il, orta miiddatli istiqrazlar on ilo
gador, uzun middatli istigrazlar iso on ildon artiq miidoto
d6vriyyaya buraxilir.

RISKLI ISTIQRAZLAR

Bu nov istigrazlar olduqca riskli  sirkotlorin
buraxdiglar1 borc xarakterli qiymotli kagizlardir. 9sason,
ABS-da 1980-c1 illordos sabit galirli giymatlilora meyl gostoran
investorlar, bu nov riskli istigrazlara investisiya qoymaq
istomomislor. Bu da, riskli sirkotlorin istiqraz bazarinda
maliyyo monbalorini oldo etmoyos, demok olar ki, imkan
vermomisdir. Bu hadisalordon dorhal sonra, Maykl Milken
adli maliyyos iizro miitoxassis, tarixi gostaricilora asaslanaraq
apardigi elmi todgiqat noaticasindo miloyyan etmisdir ki, riskli
istiqrazlarin golirlori onlarin sahib oldugu gergok riskdon
gat-qat yiiksokdir. Bu arasdirma, riskli istigrazlara olan

tolobin artmasina vo bu istqrazlarin tokrar buraxilisina sobab
oldu.

Riskli istigrazlar yiiksok riskli olduqlarindan, ¢ox
yiiksok faiz qiymati ilo buraxilir. Bu istigrazlar1 buraxan
sirkatlor, adaton bir neg¢o sirkotin birlosmasindon dogan vo ya
miloyyon problemlorlo qarsilasmis sirkotlordir. Bu ciir
sirkotlora misal olaragq CNN (Cable News Network) vo
Turner Broadcasting sirkatlorini géstormok yerino diisordi.
Bu istigrazlarin sahib oldugu yiiksok risk doracesi, onlara
goyulan vasaitin lizlasacayi risk ilo, aksiyalara qoyulan
vasaitin lizlosocayi riski demok olar ki eynilosdirir.

ODONIS FONDUNA SAHIB OLAN iSTIQRAZLAR
Odonis fondu, istigrazlarin osas pulunun alicilara
O0donilmasi ii¢lin formalasdirilan fonddur. Umumiyyatls,
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sirkot 1i¢iin istiqraz borclarinin hamisinin birdon 6domasi
cox catindir. Bu sababa sirkatlor hor il miivafig mabloglordo
istigraz borclarini hissa-hisso 6domaoyas soy gostorirlor.

Geri satin alimaraq borclar1 6donilocok istigrazlar, ya
tosadiifi se¢im noticosindo, ya da birbasa bazardan satin
alimaraq mioyyon edilir. S6zii gedon iki alternativdon on
olverislisi segilir. Ogor bazarda faizlor artma meylini niimais
etdirorso, sirkot miidiriyyati, istiqraz = qiymstlorinin
diisocoyino goro ikinci alternativi segocokdir. Yox, ogor
faizlordo azalma meyli miisahido olunarsa, o zaman sirkot
miidiriyyati istiqraz qiymotlorinin artacagina goro birinci
alternativi segmis olacaqdir.

3.2. ISTIQRAZIN DOROCOLORD AYRILMASI

Istigrazlarmm dorocolors ayrilmasinin osas moqsadi,
onlarda nozords tutulan O&hdoliklorin yerino yetirilmoasi
baximindan keyfiyyatlorinin miioyyon edilmosidir. Diinyada
bu islo mosgul olan kredit toskilatlarindan oan mohtobor
olanlar1 Moody’s (Moody’s Ivestors Service), Standart &
Poor s (S&P) va Fich Ivestors Service kimi toskilatlardir.
So6zii gedon bu toskilatlar istiqrazlar1 dorocalors ayirarkon,
miixtalif simvollardan istifads edirlor. Masalon, S&P plyus va
minus isara sistemindan istifado edir. Bu isaraloro goéro A+
isarasine malik olan istiqraz maliyys cohatdon an qiivvali, A-
isarasino malik olan istiqraz iso maliyys cohatdon gonastboxs
istiqraz hesab edilir. Moody'’s isa, 1,2,3, soklinda bir sistemi
totbiq etmokdadir. Belos ki, roqom olaraq 1 roqomi on qiivvatli
istiqrazi, 3 roqomi iso zoif istiqrazi tomsil etmokdadir.
Asagidakl codvoldo S&P kredit toskilatinin istiqrazlarin
doracalors ayrilmasinda istifads etdiyi isaralor gostarilmisdir.
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. Cadval 2.1.
Istigrazlarin daracalora ayrilmasi

Investisiyalarin giymati Riskli istigrazlar
S&P AAA | AA |A|BBB| BB |B| CCC |D

AAA vo AA doracesine malik olan istiqrazlar olduqca
etibarli, A vo BBB doracasino malik olan istiqrazlar iso onlara
investisiya qoyulusu baximindan gonaotboxs hesab edilirlor.
BB vo bundan da az doracoyo malik olan istiqrazlar riskli vo
ya spekulyativ istiqrazlar hesab edilirlor.

Istigrazlarin doracalors ayrilmasinda kredit
toskilatlarinin istifads etdiyi asas kriteriyalar bunlardir.

1. Omsallar: O9sason kreditqaytarma omsallar
gostaricilorinin miloyyan soviyyays uygun olmasi doracoyo
miisbat tosir gostarir.

2. imtiyazlar: Istigraz: buraxan sirkot bankrot oldugda
istiqraz  sahiblorindon 6nca, basqalarin borclarinin
gaytarilmasi movzusunda imtiyazlara sahib olub olmamalar1
fakti boyiik ohomiyyot kosb edir. Ogor belo bir fakt
movcuddursa bu, istiqrazin malik oldugu doracoyo monfi
tosir gostaracokdir. Oks halda istiqrazin doracasi artacaqdir.

3. Zomanat: Bozi istiqrazlara digor sirkotlor torafindon
zomanaot verilir. 9gor maliyys cohotdon zoif bir sirkotin
buraxdigi istigraza ¢ox etibarli vo yiiksok niifuza malik olan
sirkot torofindon zomanot verilmissa, homin istiqrazin
doracasi artacaqdir.

4. Qarsiiglar: Istigraz1 buraxan sirkotin istiqraz
borclarinin 6donilmasi iigiin miilayyon fondun gabaqcadan
formalasdirmasi, istiqrazin  doracasine miisbat  tosir
gostoracokdir.
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5. Miiddot: Digor faktorlar1 nozors almamaq sorti ilo,
qisa miiddatli istiqrazlarin uzun miiddatli istiqrazlara gors
daha az riskli hesab edildiyi ii¢lin, istiqgrazin dovriyyo
miiddati do onun daracalors ayrilmasinda az rol oynamur.

6. Toraqqi: Istiqraz buraxihisini hoyata keciron sirkatin
satislarinda vo xalis monfostindo miisahids olunan toraqqi,
istigrazin doracasini artirir.

7. Qanunlar: Istigraz buraxilisini vo bu sanadi buraxan
sirkotlorin 6hdoaliklorini tonzimloyon ganunlar da daracoyo
ayirmada noazoro alinir.

8. Beynolxalq bazardaki faaliyyat: Sirkotin satislarinin,
vasaitlorinin vo manfaatinin manbayinin ne¢s faizinin xarici
Olkodoki foaliyyatlo bagli olmasi baxmmindan, homin
faaliyyatlorin risk soviyyasi istiqrazin doracasinin toyin
edilmosindo istifads olunan digar kriteriyadir.

9. Otraf miihit: Istiqraz buraxan sirkotin otraf miihitin
gorunmasi ilo olagedar koniillii vo mocburi investisiya
goyuluslarinin iimumi hocmi istiqrazin doracesine  tosir
gostorir.

10. Omtonin etibarhh@r: Sirkotin istehsal etdiyi
mohsullarin tohlitkasiz olmasi, istehlak¢inin saglamligina
zorar yetirmomasi istiqrazin doracasini artirir.

11. isci problemlari: Osason hamkarlar ittifaglar1 vo ya
iscilorlo sirkot miidiriyyati arasinda yaranan anlasilmazliqglar
vo problemlor, istiqrazin dorocasino boyiik tosir gostorir.
Masalon, aviasiya sirkatlori iscilorinin totil elan etmolori,
homin sirkstlorin  istiqrazlarmin  doracasinds  mithiim
azalmaya yol aca bilor.

Istigrazlarin doracolora ayrilmasinda istifads olunan
kriteriyalar, ilk baxisdan reallig1 oks etdiron naticalorin alds
olunmasi {¢lin kafi hesab edilo bilor. Lakin tam va
miikommaol sayila bilacok doyarlondirms diisturu yoxdur.
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Istigrazlarn doracolora ayrilmasi hom bu istiqrazi
buraxan sirket, hom do investor baximindan olduqca
vacibdir. Ciinkii istigrazin doracosi onun maliyyas riskin toyin
etmoasi ilo yanasi, sirkotin homin istiqraz ii¢iin 6dayacayi faiz
dorocosini miioyyon edir. Istiqrazlari satm alan soxslor
baximindan da onlarin doracalore ayrilmasi shomiyyatlidir.
Cunkl istigrazlarin boyiik hissosi toskilati omanatlorin
hesabina, yoni miioyyon togkilat vo miiossisalor torofindon
alimir. Oksor togkilatlar, qanunlarda nozordo tutulan vo
miloyyon doracays malik olan istiqrazlari almaga mocburdur.

Kredit toskilatlar1 vo ya sigorta sirkotlori ¢ox riskli
sirkatlorin istiqrazlarinin alinmasina miioyyon hadds godor
vasait ayirarlar. 9gor bir sirkatin istiqgrazi BBB daracesindon
do az doracoys malikdirsa, homin sirkotin tokrar istiqraz
buraxaraq onlar1 sata bilmasi miimkiin olmaz. Ciinkii homin
istigrazlar1 almaq istoyon toskilati tapmaq ¢ox ¢otindir. Bu
sort dovlotin buraxdigi istiqrazlara da samil edilir.

Yiksok risko malik olan istiqrazlarin satilma sansinin
az olduguna goro onlardan adoton yiiksok golir gézlonilir. Bu
konsepsiyant ABS-da buraxilan uzun miiddatli istiqrazlarin
golirlilik doracalori tosdiqloyir. Belo ki, 1959-1997—ci illor
orzinds buraxilan istiqgrazlardan ABS dovlat istiqrazlarinin
on asagl, AAA doracasine malik istigrazlarin orta vo BBB
doracasino malik olan istigrazlarin on yiiksok golirliliyo malik
olduqglar1 miisahide olunmusdur.

3.3. ISTIQRAZIN GOLIRLILIYi

Sirkat torofindon istiqraz buraxilisi zamani miioyysn
edilon (nominal) faiz istiqrazin «kupon faizi» adini dasiyir.
Bu faizin doyismoyoacoyine vo hor il nominal doysrdon
hesablanacaq mablogin istiqraz sahibina verilocoyina gora
istiqrazin bazar giymetinin nominal doyardon forqli oldugu
halda, bu bazar qiymotino goéro basqa bir faiz
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formalasacaqdir. Istiqrazin golirliliyini ifade edon bu faiz bir
istigraz voragoasinin illik nominal faiz mablaginin onun bazar
giymatino boliinmasi soklinds hesablanir. Bazar qiymotinin
nominal doyardon az oldugu hallarda, golirlilik nominal
faizdon ¢ox, oks halda ondan az olacaqdir.

Istigrazin golirliliyini «bir illik golirlilik» vo «miiddat
sonunadak golirlilik» kimi iki qrupa ayirmaq olar. Biz sadaco
«bir illik galirlilik» hagda malumat veracayik.

Bir illik golirliliyi (rt), ilin avvalindaki bazar qiymatini
(Py), ilin sonundaki bazar qiymotini (Pt+1) vo nominal faizo
goéro hesablanan faiz golirini (It) simvollar ilo gdstorsok,
istiqrazin bir ilo aid golirliliyini miioyyon etmok {i¢ilin
asagidaki diisturdan istifads etmok lazim golor:

It= (Pt+1-Py) + Iy

Pt

Misal ii¢iin, ilin avvalindoki bazar qiymati 15.000 man.,
ilin sonundaki bazar qiymati 17.000 man., nominal faizi 20%
vo nominal doyori 10.000 man. olan istigrazin bir illik
golirliliyi asagidaki formada hesablanacaqdir:

e (17.000 - 15.000) + 2.000 ~ 26,7%

15.000

3.4. ISTIQRAZIN INVESTOR BAXIMINDAN USTUN
VO ZOIF COHOTLORI

Istigraz, omanatlorini bu név qiymatli kagiza investisiya
etmok istoyon investoru TUstlin cohotlorlo yanasi, zoif
cohotlorlo do tomin eds biler. Investor baximindan homin
qiymatli kagizin on boyiik iistiin cohati, sahibins qabaqcadan
miloyyan edilmis goliri (kupon faizi) vermosidir. Buna slava
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olaraq bu ndv investisiya qoyulusunun dasidigi risk aksiyaya
yonaldilon investisiya qoyulusunun dasidigi riskdon cox
azdir. So6zii gedon bu risk, investisiya qoyulusundan
miitomadi golirin vo asas pulun miioyyon miiddotdon sonra
geri alina bilmasi ehtimalinin doracasini ifads edir. Siibhosiz,
istiqraz varagasi bu baximdan aksiya sonadindon daha az
risko malikdir. Lakin bu istiinlityo qarsi istiqrazin sahib
oldugu on mithiim zaif cohoti, ona investisiya edilon pulun
doyorini qoruya bilmomasidir. Pul vahidinin satin alma
gabliyyotindo miisahido olunan bdyiik azalmalar, ssason
uzun miiddotli istigrazlarin qiymatlorindo azalmaya yol agir.
Inflyasiyanin hokm siirdilyii soraitdo pul vo kapital
bazarlarinda faizlor artar, investorun portfelindo yer alan
eyni kupon faizins sahib olan istiqrazlarin bazar qiymatlori
iso azalar. Bu sorait, istiqrazin dovriyye miiddstinin
bitmosini gozloyon investora ilk baxisdan heg¢ bir tosir
gostormoz. Ciinkill istiqraz, miiddoti bitdikdon sonra ona
verilon osas pulun investora qaytarilmasi ilo dévriyyadon
xaric edilir. Yoni, istiqrazin onun dévriyyads oldugu miiddat
orzindo bazar giymoti no godor olursa olsun, dévriyyaden
xaric edilorkon nominal giymot osas alinacaqdir. Demali,
uzun miiddat istiqraz varagesini alinds saxlayan investorun,
inflyasiyanin hékm siirdiiyii soraitdo homin istiqrazi tohvil
verarok alacagr mablogin (istiqrazin nominal doyori) vo ya
pulun satin alma gabiliyyati qat-qat azalmis olacaqdir.

Istigraz, menfaatdon pay alma hilququna malik deyilsa,
sirkat manfaatinin artmasindan heg bir pay almaz. Buna goro
istiqraz, investoru sirkotin artan rifahindan faydalanmaq
imkanindan mohrum edon bir qiymotli kagz kimi
xarakterizs edils bilor. Lakin bu monfi cohats qarsi, istiqraz
sahibi sirkotin zororindon tesir gormoz vao sirkatin iflast
zamani qoydugu pullart aksiya sahiblorindon avval almaq
hiiququna malikdir.

3.5. ISTIQRAZLA BAGLI DiGOR MOLUMATLAR
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Kapital bazarina ¢ixarilan istigraz, onu buraxan sirkot
torofindon nominal doyordon asagi, nominal doyors boarabor
vo ya nominal doyardon yiiksok bir giymsotlo investorlara
toklif edilo vo satila bilor. Nominal doyordon yiiksok bir
giymotlo satilan istiqrazlar miikafath (sirkot baximindan),
nominal doyordon asagi bir giymaotlo satilan istiqrazlar iso
giizostli istiqrazlar hesab edilirlor. Istiqgraz  birinci
kateqoriyali bazarda satildigdan sonra tokrar todaviilii tigiin
ikinci kateqoriyali bazarda satiib alinmalidir. Ikinci
kateqoriyali bazarda homin istiqraz iigiin toklif vo talob
edilon qiymot iso istigrazin bazar qiymoti sayilir. Bazar
giymoti, buraxilis anindaki qiymotdon vo ya nominal
giymotdon forqli ola vo ya olmaya bilor. Bazar qiymatinin
nominal qiymotdon forqlonmosi, istiqrazin  golirlilik
soviyyasino tosir gostororok onun nominal faizdon forqli
sokilds formalasmasina gotirib ¢ixaracaqdir.

Ikinci kateqoriyali bazarda miioyyon qiymoto sahib
olan istigrazin bu qgiymoti vaxt Otdiik¢o enib qalxa bilar.
Qiymotin toroddiid etmasi istiqrazin golirlilik soviyyasinin
doyismoasina yol acacaqdir. Kapital bazarindan istiqraz
almaq istoyon investorun istiqrazin bazar qiymotinin
formalasmasi vo doyismosino tosir gostoron faktorlardan
xabardar olmasi, diizgiin investisiya alternativinin se¢ilmosi
vo fondlarin somarali istifads edilmasi baximindan vacibdir.

ISTIQRAZIN BAZAR QiYMOTININ
FORMALASMASI

Mioyyon bir comiyyatin vo ya dovlot miiossisasinin
buraxdig1 bir istigraz voraqesinin bazar qiymati, siibhosiz,
istiqraza olan toklif vo tolobin {izlosmosi naticasinda
formalasir. Ancaq istor homin istiqrazlar1 satmaq istoyon
soxsin, istarsa do bu istiqrazlari satin almaq istoyon soxsin
fikrinda bir toklif va talob giymoati mévcuddur.
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Miioyyon miqgdarda fonda sahib olan soxs bu fondlar1
istigraz alinmasina yoénoaltmok istaso, borc olaraq verdiyi
fondlardan miloyyon faiz gazancini oldo etmok vo borcun
miiddati bitdikdon sonra homin fondlar1 geri almaq
istoyocokdir. Bu soraitdo investisiya qorarlarinda oldugu
kimi, istiqraz satin alinmasinda iki torofli nagd pul aximi1 bas
verir. Onca investorlardan istiqraz buraxan vo ya toklif edon
soxs istigamoatinds, daha sonra iso istiqraz buraxan soxsdon
investor istigamotinds illik faiz 6donislori ilo toyin edilmis
miiddatdon sonra qoyulan pul mobloginin (esas pulun)
gaytarilmasi soklinds nagd pul aximi bas verir. Buna goro,
investorun istiqraz alarkon ©6domok istoyacoyi mablog
(qiymat), illik faiz 6donislori ilo toyin olunmus miiddotdon
sonra qoyulan pul mablaginin bugiinkii doyarlorinin comini
ifado edocokdir (bugiinkii doyar anlayisi haqda iralidoki
fasildo genis molumat verilocokdir):

Po= > CiDk
t=1

Diisturun agilmasi bizo bunu veracokdir:

Ci &) (O oP

Po=
(14+K)! (1+K)? (14K (1+K)n

+ + ...+ +

Diisturda istifade olunan simvollar asagidakilar1 ifado
edir:

P, : Istiqrazin bugiinkii doyari
C:: 1llik faiz 6denislori

Dx: Diskont omsali, yoni

(1+K)"
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K:Diskont  faizi  (investorun bu investisiya
goyulusundan gozladiyi galirlilik);

n : Istiqrazin geri 6donilmosi tarixine qodor kecocak il
sayl;

OP: Middotin bitdiyi zaman qaytarilacaq osas pul
moblogi.

Diisturda yer alan vo Ct simvolu ilo gostarilon illik faiz
O0doniglorinin  moblagi, toyin olunan miiddotdon sonra
gaytarilacaq osas pul moblogi (OP) vo istiqrazin geri
O6donilmasi tarixine godor kegocok il sayr bilindiyino goro
(homin molumatlar istiqgraz voragesindo qgeyd olunur),
istigrazin bugiinkii bazar giymotinin mixtolif soviyyalordo
formalagmasina sobab olan Olgii galir ki, bu da diskont
faizidir (K). Diskont faizi subyektiv bir 6l¢iidiir. Investorun
soxsi proqgnozlari, investisiya ilo cari faiz vo bu faizin
golocokda sahib olacagr doyor haqdaki imumi prognozlar
kimi obyektiv faktorlar diskont faizini formalasdirir.

Diskont faizinin istiqgrazin nominal faizino borabor
oldugu zaman, istigrazin bazar qiymoti nominal giymoto
borabor olar. Diskont faizi ilo nominal faiz arasindaki
forqlonmo istigrazin bazar doyorini nominal doyordon
forqlondirir. Effektiv bir faiz siyasstinin izlondiyi bir 6lkoda,
inflyasiya dorocosi ilo firmanin riskini nozors alan bir faiz
doracasi miisahido olunacaq ki, bu da istiqrazlarin bazar
giymatlorini onlarin nominal qiymatlori ils eyni va ya onlara
yaxin olmasina sorait yaradacaqdir. Bu da investorlari,
diskont faizini istiqrazin nominal faizino yaxin saviyyada
toyin etmosino yonoldocokdir. Belo bir voziyyotdo,
istiqrazlarin = bazar qiymatlorinds  miisahido  olunan
ohomiyyatsiz toraddiidlor, bazar sortlorindon, mosolon, tolob
va toklifdon asili olaraq bas veracokdir. Ancaq nominal faizin
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reallig1 oks etdirmomasi vo ya istiqrazin dasidigi risklordo
doyismolorin bas vermosi, diskont faizinin nominal faizdon
forqlonmosing sobab olarkon nominal doyarlo bazar qiymati
arasinda mithiim forqlorin yaranmasina gotirib ¢ixaracaqdir.

Nominal doyarlori, nominal faizlori vo miiddatin bitdiyi
zaman Odonilocok asas pul mabloglori eyni olan 6zal sektor
istiqrazlariin ikinci kateqoriyali bazarda ¢esidli qiymatlora
sahib olmasi, yuxarida geyd etdiyimiz kimi investorun toyin
etdiyi diskont faizindoki miixtalifliklo izah oluna bilor. A
sohmdar comiyyotinin riskinin B sohmdar comiyyatinin
riskindon ¢ox olmasi, A comiyyatino moxsus istiqraz
giymatinin B comiyyatino moxsus istiqraz qiymoatindon az
olmasi ilo izah edilir.

Istigrazin bazar qiymatinin forqli sokilde formalasmasi
tokgo diskont faizindoki miixtalifliklo oslagslondirilo bilmoz.
Istigrazin dovriyys miiddotini do yaddan ¢ixarmamaq
lazzimdir. Eyni risk soviyyasine vo dovriyye miiddotine malik
olan iki istigrazin bazar faiz doracolorinin nominal faiz
doracolorindon  forqlonmosi, onlarin bazar qiymotlorini
borabor edir. Ancaq bu iki istigrazin dovriyys miiddatlori
forqli olarsa onlarin bazar qiymatlori forqli olacaqdir. Bazar
giymatlorinin  bu ciir forqlonmosi, istigrazlardan oldo
olunacaq golirlorin miiddat vo bugiinkii doyarlorinin comlori
baximindan forqli olmasi ilo izah edilir. Qrafik 2.1 bu
deyilonlori tosdigloyir.

Qrafik 2.1.

20 nominal faizli istiqgrazin bazar
faizlori va forqli miiddatlors

gora formalasan bazar qiymoatlori

Istigrazin
bazar qiymati

(man)
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11.309,7 L 16%
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10 5 Maddot (1)

(e
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Qrafikdo gorildiylt kimi 20% nominal faizli 10.000
man. nominal doyorli biri 5 il, digori 10 il miiddatli iki
istiqrazin bazar qiymotlori, bazar faiz dorocosi 24%-o
qalxdigda ardicil olaraq 8.901,9 man. vo 8.527,3 man. bazar
faiz dorocasi 16%-o diisdiikds, yens ardicil olaraq 11.309,7
man. vo 11.933,2 man. olacaqdir. Bunun {i¢lin investor
baximindan toyin olunan diskont faizi ilo yanasi, kegacok
miiddatin uzunlugu vo qisaligi da istigraz qiymatinin
formalasmasinda vacib sayilan amil hesab edilmaslidir. Bazar
faiz dorocosindo bas veron toraddiidlor qisa middothi
istigrazla miiqayisodo daha ¢ox uzun miiddatli istiqrazin
bazar qiymotino tosir goOstordiyi miisahido olunur.
Qrafikdoki gostoricilordon istifado edorok apardigimiz
hesablamalar bu fakt1 bir daha tosdigloyir.

Middat | Bazar faiz Bazar Qiymat %
(@il doracasi qiymati doyismasi
(man)
5 24% 11.309,7 +13,97
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16% 8.901,9 -10,9
10 24% 11.933,2 +19,33
16% 8.527,3 —-14,7
15 24% 12.230,3 +22,3
16% 8.399,5 —-16,0

Yuxarida verilon cadvaldoki gostaricilordon goriiniir ki,
bazar faiz dorocosi 24%-0 qalxdigda miiddati 5 il olan
istiqrazin qiymotinds nominal doyara nisboton 13,97%-lik
artma, miiddoti 10 il olan istiqgrazin 19,33%, 15 il olan
istiqrazin qiymatindo iso 22,3% artma bas veracokdir. Bazar
faiz doracasi 16%-o diisdiikdos iso qiymotdos bas veron azalma
miiddati 5 il olan istiqraz iigiin 10,9%, 10 il olan istigraz {i¢iin
14,7% vo 15 1l olan istiqraz {ii¢iin 16% qgodordir. Bu o
demokdir ki, miiddot artdiq¢a bazar faiz doracesindo bas
veran doyisma istiqrazin qiymoatino va dolayisi ilo istiqrazin
golirliliyina daha ¢ox tasir edocokdir.

ISTIQRAZIN GOLIRLILIY1

Daha 6ncodon qeyd etdiyimiz kimi, istiqrazin iki ciir
golirliliyindon bahs etmok olar. Birincisi, bir hesabat dovriing
aid golirlilik, ikincisi iso miiddstin sonunadok formalasan
golirlilikdir. Bir hesabat dovriins aid istiqraz galirliliyi haqda
avvalki fasildo molumat verilmisdir.

Xalis golirlilik, ger¢ok golirlilik vo ya effektiv golirlilik
kimi do ifads olunan istigraz miiddstinin sonunadok
formalasan golirlilik, bir istigrazin alinmasi {i¢iin qoyulan
vosaitin, istiqgraz miiddotinin sonunadok oldo olunacaq
golirlori vo kapital itkisi (sgor varsa) vo ya qazanclarini da
nozoro alaraq toyin olunan golirlilikdir. Buna goro xalis
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golirlilik, istiqrazin dovriyyo miiddoti  bitonodok oldo
olunacaq golirlorin bugiinkii doyarlorinin comini istiqrazin
satin alma qiymoti ilo eynilosdiron diskont faizidir(K).
Istigrazin bugiinkii real doyarinin hesablanmasinda istifado
olunan vo yuxarida acgiglanmis asagidaki diistur vasitosi ilo
istiqrazin golirliliyi hesablana bilor.

n

Po= > CiDxk

t=1

Istigrazin satin alma giymoti (Po) — 852 man.,
Miiddst bitonadoak kegon il say1 (n) — 10 1il.,
Nominal faiz daracasi (i) — 20%.,

Miiddst bitondon sonra geri gaytarilan asas pul (OP) —
1.000 man.,

Nominal dayar (ND) — 1.000 man. olsa istiqrazi 10 il
olindo saxlayan bir investorun alds edacayi galirlilik (K):

200 200 1200
1 + 2 +...+ T
(1+K)' (1+K) (1+K)
K= 24% soklinds hesablanacaqdir.
ISTIQRAZIN QiYMOT TEOREMLORI

Istigrazin xalis golirliliyi ilo bazar qiymoti arasinda
olago moévcuddur. Bu olagonin  mixtolif  golirlilik
doracalorinds vo miixtalif miiddatlords no sokildo corayan
edocoyini asagida qisaca agiglanacaq istigrazin qgiymot
teoremlorinin komakliyi ilo dyronmok miimkiindiir. B.Q.
Malkiel torafindon irali siiriilon bu teoremlor kitabimizin bu
faslindo verilon qrafik 2.1-in vasitosi ilo asagidaki sokildo
agiglana bilor.

852=
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Teorem 1. istiqrazin qiymati ilo istiqrazin golirliliyi tors
miitonasibdir. Qrafika baxdiqda, xalis galirliliyin 20%-don
24%-9 qalxmasi ilo 10.000 man. nominal doyorli vo 5 il
miiddatli olan bir istiqrazin bazar giymaotinin 8.901,9 man.
diismosini, golirliliyin 16%-5 diismasi ilo eyni istiqrazin bazar
giymotini 11.309,7 man. qador artmasini miisahido etmok
olar.

Teorem 2. Xalis golirlilikdo nominal faiz doracasine
g6ro miisahido olunan forglonma, istigrazin bazar qiymotini
doyisdirir vo qiymoat doyismosinin hocmi miiddot artdiqca
artir. Yeno qrafika nozor yetirsok gors bilorik ki, faiz doracasi
20-don 24%-5 qalxdiqda, miiddati 5 il olan istiqrazin qiymati
10.000 man-dan 8.901,9 man-a diisocok, miiddati 10 il olan
istigrazin qiymoti 8.527,3 man-a, middoti 15 il olan
istiqrazin qiymoti iso 8.399,5 man-a diisocokdir. Faiz
doracasinin 16%-9 diismoasindos istiqrazin bazar qiymati 5 illik
istigrazda 11.309,7 man-a, 10 illik istigrazda 11.933,2 man-a
vo 15 illik istigrazda 12.230,3 man-a galxacaqdir. Bu
gostaricilordon anlamagq olar ki, nominal doyari 10.000 man.
vo nominal faizi 20% olan 5 illik istiqrazin bazar faiz doracasi
16%-o diisdiikdo, istiqrazin qiymati 11,3% artarkon bu artma
10 illik istigrazin giymotinde 11,9%, 15 illik istigrazin
giymatinde iso 12,2% olacaqdir. Bazar faiz dorocasi 24%
olanda istiqrazlarin bazar qiymaotlorindoki azalma 5 illik
istiqraz ug¢lin 10%, 10 illik istigraz tigtin 14,7% va 15 illik
istigraz ii¢iin 16% toskil edoacokdir. Bu teoremo goro faiz
giymatlorinde azalmalar miisahids edildiyi miiddot orzinds
faktiki olaraq daha ¢ox uzun miiddatli istiqrazlara, artmalar
miisahids edildiyi miiddat orzinds iso daha ¢ox qisa miiddatli
istiqrazlara investisiya qoymaq maqgsado uygundur.

Teorem 3. Hor hansi bir miiddatds, xalis golirlilikda
miisahido olunan azalma (bazar faiz dorocasindo azalma)
investora kapital qazanci, xalis golirlilikdo miisahids olunan
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artmalar 1so investora kapital itkisi gotirir. Lakin kapital
gazanci kapital itkisindon daha ¢oxdur.

Miiddsti 5 il vo nominal faizi 20% olan istiqrazlarin
xalis galirlilik daracasi 20%-dan 16%-9 diisonds bazar qiymati
10.000 man-dan 11.309,7 man-a qalxacaq, golirlilik 24%-9
galxanda qiymot 8.901,9 man-a diisocokdir. Qiymaotdoki
artma 1.309,7 man (11.309,7-10.000), azalma i1so 1.098,1
man-dir  (10.000-8.901,9). Gordiyiimiiz kimi, kapital
qazanci, kapital itkisindon daha ¢oxdur. Istigrazin nominal
giymotino nisbaton kapital qazanci 13,1%, kapital itkisi iso
11% toskil edir.

Teorem 4. Nominal faiz doracasi na gadar yiiksokdirsa,
xalis galirlilik doracasindoki doyismonin istiqrazin qiymating
gostordiyi tosir nisbaton az olacaqdir. Bir seyi do geyd etmok
lazzmdir ki, bu teoremin sortlori, miiddati bir ildon az vo
intohasiz olan istiqrazlara samil edilo bilmoz. Bu teoremin
dogru oldugunu goéro bilmok {i¢lin birisi asagi, digori iso
yiiksok nominal faizo, eyni dovriyyo miiddotino vo eyni
nominal qiymato sahib olan iki istiqrazin xalis golirlilik
doracolorinds bas veron doyismonin qiymotlora goéstordiyi
tosir naticolorine baxmagq kifayotdir. Miiddati 5 il, nominal
giymati 10.000 man olan iki istiqrazdan birinin nominal faiz
doracasinin 6%, digarinin isa 20% oldugunu forz edok. Tutaq
ki, birinci istiqrazin bazar faiz doracasi 8%-don 7%-9, ikinci
istiqrazin bazar faiz doracasi isa 22%-don 21%-o dismiisdiir.
Bu sortloro istinadon aparilan hesablamalarin naticalori
teorem 4-do agiglanan gergoklori 6ziindo oks etdirir ki, homin
gergoklori cadval 2.2-do askar etmok miimkiindiir.

Cadval 2.2.
Bazar faizi doyismasinin qiymat doyismasina tasiri
Nominal | Bazar Bazar Bazar Qiymaotinda
Faiz (%) Faizi Qiymoti Bas Veron
(%) (man) Dayisma (%)
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6 8 92014 | -
7 9.599.9 + 4,33
20 22 94272 | -
21 9.711,2 + 3,01
4-CU FOSIL.

AKSIYA

Aksiya sonadi, sohmdar comiyyatlor ilo kapitali paylara
boliinmiis komandit sirkotlords paylari tomsil vo ifads edon
bir qiymotli kagizdir. «Qiymatli kagizlar haqqinda»
Azorbaycan Respublikasinin ganununa miivafiq olaraq,
«aksiya (sohm)-onun sahibinin (sohmdarin) sohmdar
comiyyatin manfaatinin bir hissasini dividend soklinds almaq,
sohmdar comiyyatin idara edilmasinds istirak etmok vo o,
logv edildikdon sonra qalan omlakin bir hissosini aldo etmok
hiiququnu tosbit edon emissiya qiymotli kagizidir».

Kapital bazarlarinda todaviil edilon aksiya sonodlorini
buraxan sirkotlorin demok olar ki, oksoriyyotini sohmdar
comiyyatlori toskil etdiyi {liclin kitabimizin bu faslindo
«aksiya sonodi» termini ilo sohmdar comiyyatlorinin
buraxdiqglar1 aksiyalar nazordoe tutulacaqdir.

Sohmdar comiyyatlori, kapital bazarindan xiisusi vosait
fondlar1 tolobatinin garsilanmasi ii¢iin bu bazarlara aksiya
toklif edirlor. Aksiya sonoadi, bu sonado sahib olan soxso
olagodar sohmdar comiyyatin, sonoddo qeyd olunan pul
vahidi dayarinds kapitalina sahib olmaq hiiququnu gostarir
va verir. Aksiyanin iizorinds yazilmis pul vahidi dayari,
aksiyanin nominal qiymatinin ifads edir. Lakin aksiyanin
kapital bazarinda miioyyon soboblordon nominal doyardon
forqli giymaoti do formalasa bilor. Formalasan bu qiymot isa,
aksiyanin bazar qiymatidir.
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Aksiya sonadi istiqraz varagosinin oksi olub, sirkoto
sahib olmaq hiiququnu tesdigloyon sonaddir. Bu sokilds torif
edildiyi Ug¢lin aksiya sonadi sohmdar comiyyatin tosis
edildiyindo ilk buraxilan vo sirkstin logv edildiyinds vo ya
iflas etdiyindo doyari on axirda 6donilon bir qiymatli kagizdir.

4.1. AKSIYANIN NOVLORIi

Sohmdar comiyyatlorin buraxdiqlar1 aksiya sonodlori,
«imtiyazl aksiya sonodlori-preferred stock» vo «adi aksiya
sonadlori-common stock» olaraq iki qrupa ayrila bilor. Hor
iki nov aksiya, sahibino miixtalif hiiquqlar verdiyi {i¢lin
onlarin ayr1 ayriligda sorh edilmosi magsads uygundur.

IMTIYAZLI AKSiYA SONADIi

Imtiyazli aksiya sonodinin hom istigraza, hamg¢inin do
aksiya sonadino sahib oldugu xiisusiyyotlordon dolay1
bonzadiyi liclin, borcu ifads edon istiqraz ilo ortaqligl tomsil
edon aksiya sonadi arasinda yer almaqdadir. Bu sonad sabit
vo qabagcadan toyin edilmis golirdon savayi, olavo golir
gotirmadiyi ligiin istiqraz varaqasing, sirkatin logv edildiyinda
kreditorlarin borclari 6donmoadon bu sonads heg bir moblogin
0donmomasing gora iso aksiya sonadins oxsayir. Lakin sirkot
logv edildikds, imtiyazli aksiyalara sirkotin geri qalan
omlakindan pay verilmosi adi aksiyalardan 6nco oldugu
iiclin, bu ndv aksiyalar adi aksiyalara nisboton daha
istiindiir. Bununla yanasi, sirkot monfoot bolqiisiinii
apararkon ilk onco imtiyazl aksiyalara daha sonra iso adi
aksiyalara dividend verir.

Imtiyazli  aksiyalarin  riski  borc  sonadlorin
(istigrazlarin) riskindon hor zaman yiiksokdir vo bu
sobobdon, monfoot paymin faizi kupon faizindon daha
coxdur. Ancaq bu sonodin malik oldugu risk adi aksiya
sonadinin riskindon daha azdir. Sobob iso adi aksiyalara
O0donilon dividendlorin hocminin imtiyazli aksiyalara
6donilon dividendlorin hacmindon gat-qat ¢ox olmasidir.
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Imtiyazli aksiyalar adaton 6z sahibloring sirkatin idaro
edilmosinds istirak hiiququnu vermozlor. ABS-da bu nov
aksiyalarin 1930-cu ildon bori idars etmoado shomiyyat kosb
etmadiyino baxmayaraq, son zamanlarda homin aksiyalar
sirkatin idars edilmosindo istirak etmoyo baslamisdir.

Imtiyazli aksiya sonodlorini, 6z aralarnda, miixtolif
meyarlara géra novlors ayirmaq olar:

1.Dividendlori 6ziindo comlosdiron vo comlosdirmayon:
Dividendlori 6ziindo comlosdiron aksiyalar, sirkotin bir
hesabat dovriindo  6domoadiyi  dividendlori  6ziinds
comlosdirorok  golocok  hesabat dovriindo  6donilacok
dividendlorlo birlikdo verilmosini nozordo tutan qiymotli
kagizlardir. Dividendlari 6ziindo comlosdirmoyon aksiyalar
1so  oksino, sirkotin bir hesabat dovriindo 6domadiyi
dividendlori 6ziindo comlosdirmoz vo yalnmiz golocok
dovrlords 6donilocok dividendlar olarsa, onlarin verilmasini
nozardo tutar. Bir seyi geyd etmok yerinos diisor ki, sirkot ogor
imtiyazli aksiyalara dividendlorin 6donilmomosi gorarini
almissa, adi aksiyalara dividend 6domoz.

2.S3s verms hiiququna malik olan vo malik olmayan: Sos
vermd hiiququna malik olan imtiyazli aksiyalar sahibloring
sirkotin idaro heyyoti iizvlorinin segkilorindo istirak vo
imumiyyatlo, miloyyon mosololorin hallindo sos verms
hiiququnu veron qiymatlilordir. Sos vermo hiiququna malik
olmayan imtiyazli aksiyalar iso, sahiblorino idarsetmado
istirak hiiququnu vermazlor.

3.Dayisdirilma hiiququna malik olan vo malik olmayan:
Buraxilan imtiyazli aksiyalarin oksor hissasine golocokdo adi
aksiyalarla gabagcadan toyin edilmis nisbatdo doyisdirilo
bilmo hiiququ verilir. Imtiyazli aksiyalara verilon bu imkan,
onlarm sahibloring, adi aksiya qiymatlorinin artacagindan,
sonadlorin mitbadilosindon istifado edorak olavo qazanc aldo
etmoyo imkan verir.
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4.Monfaatdon slave pay almaq hiiququna malik olan vo
olmayan: Imtiyazli aksiyalara osason sabit faizli dividend
verilir. Ancaq bozi hallarda, imtiyazli aksiyalara sos verma
hiiququ verildikds, manfoatdon oslave pay almaq hiiququ da
verilo bilor. Bu hiiququn verilmasinin osas sobabai iso,
imtiyazli  aksiya  sonodinin  buraxilisini  investorlar
baxmmindan daha cozb edici etmokdir. Bu giymatli kagizin
sahibi, sabit faizli dividendls yanasi, adi aksiya sahiblori ilo
birlikds sirkstin galan monfootindon faydalanmaq imkanina
malikdir.

ADIi AKSIYA SONADIi

Bu nov qiymatli kagizlar sirkotin osas kapitalini tomsil
edon qiymotlilordir. Nozori cohotdon, bu ndv aksiyalara
6donilon dividendlorin hacmins heg bir mohdudiyyst qoyula
bilmoz. Buna baxmayaraq, sirkotin dasidigi biitiin maliyyo
Ohdoaliklori bu nov aksiyalara samil edilir. Bu sababo, on
yiiksok qazanc gotirma ehtimali va sirkatin idars edilmosinda
istirak etmo hiiququ adi aksiya sonadinin an vacib va alverisli
xiisusiyyatlorindadir.

Adi aksiya sirkoto sahiblik hiiququnu 6ziindo oks
etdiron sonaddir. Sirkatin idars edilmasi, onun sahiblaring,
yoni sohmdarlara aid edildiyi ti¢iin adi aksiya sonadi ilo idara
etmoado istirak anlayislari bir birinden heg ciir ayrila bilmaz.

Adi aksiya sonadlorini bozi meyarlara géro ndvloro
ayirmaq miimkiindiir:

1. Adh vo adsiz olmasma gora: Adli aksiya sonadindo
sohmdarlarin  goxsiyyeotini  tosdigloyon molumat qeyd
olunmalidir. Bu ndv aksiya sanadi, onun sahibinin raziligini
tasdigloyon imzasmin oldugu halda, basqa soxso transfer
edilo bilor. Ancaq transferin etibarli sayila bilmoasi iigiin
emitent sirkotin idarsetmo surasinin raziligi da vacibdir.
Adsiz (togdim edona) aksiyalarin bazarda todaviilii vo
transfer edilmaosi ticlin bagqalarina tohvil verilmosi kifayatdir.
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Kapital bazarinda aksiyalarin 6zlori kimi onlar1 avoz
edo bilocok sonodlor do dovriyyo edo bilor. Adoton
sohmdarlara aksiyalarin  6zlorini ovoz edon aksiya
sertifikatlart1  verilir. Emissiya  qiymotli  kagizin
(respublikamizda emissiya qiymotli kagizlar-aksiya vo
istiqraz varogosidir) sertifikati-emitent (osason sohmdar
comiyyati) torofindon buraxilan vo miioyyon sayda aksiyalara
hiiquglarin mocmusunu tosdigloyon sonaddir. Sertifikatda
geyd olunan aksiyalarin sahibi, emitent sirkotdon ona
moxsus hiiquglarin icrasini talob edo bilor.

2. Nominal dayarli vo nominal doyarsiz olmasina gora:
Ogor aksiya sonadinin {izorindo nominal doyar gostorilmisso
homin aksiya nominal doyorli aksiya, gostorilmomisso
nominal doyarsiz aksiya hesab edilir. Nominal doyarsiz
aksiya buraxan sirkot, bunlar1 kapital bazarlarinda toyin
edilmis qiymotlo satacaqdir. Mosalon, bazara nominal
doyarsiz 1.000 odad aksiya ¢ixarilmig vo hoar aksiya 23.000
man. satilmis iso, sirkotin nizamnamo kapitali 23.000.000
man. (23.000 x 1.000) mabloginds artirilmis demokdir. Ogor
sirkat 10.000 man nominal doyorli aksiyadan 1.000 adadini
birinci kateqoriyali bazarda 23.000 man. sata bilso, onun
nizamnams kapitali 10.000.000 man mablogindo artirilmis
olacaq, 13.000.000 man. qaliq iso «Emissiya Miikafati»
olaraq sirkatin x{isusi vasait monbalorinds yer alacaqdir.

Respublikamizda  nominal  qiymeoti  olmayan
aksiyalarin buraxilist ganunvericilikdo nozorda
tutulmamisdir. Ancaq digor 6lkolordo xiisuson do ABS-da
nominal qiymatsiz olan aksiyalarin buraxilist miimkiindiir.

3. Qruplasdirilmis olub olmamasina gora: Bir sohmdar
comiyyati miixtolif tarixlordo fond ehtiyaclarini 6domak
mogsadi ilo adi aksiyalar buraxa bilor. Buraxilan bu aksiyalar
malik olduglar1 xiisusiyyst vo {istiinliikkloro goro qruplara
ayrila bilor. Qruplasma, aksiyanin A qrupuna, B qrupuna va
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s. qruplara ayiwraraq aparilir. Moasalon, A qrupuna aid
aksiyalara dividendlorin verilmasindo vo idaroetmodao istirak
baximindan imtiyazlar verilo bilor.

4.2. AKSIYANIN MOCBURI REKVIZITLORI

Aksiyalar qiymotli kagiz kimi, miioyyonlosdirilmis
formaya uygun vo maocburi rekvizitlori {istiindo oks
etdirmoklo tortib olunur. «Qiymsotli kagizlar hagqinda»
Azorbaycan Respublikast Qanunun 8-ci maddosinin 7-ci
bondinin icrasi iig¢iin Qiymotli Kagizlar tizro D6vlot Komitasi
1999-cu il noyabrin 19-da «Sonadlosdirilmis emissiya
giymoatli kagizlarin sertifikatlarinin mocburi rekvizitlori»ni
miloyyon etmisdir. Bu sonadin 2-ci boandino uygun olaraq
aksiya sertifikatinda asagidaki rekvizitlor gostorilir:

e emitentin (aksiyani buraxan soxsin) tam hiiquqi
adi1 va hiiquqi tinvani;

e qiymatli kagizin adi- «sohm» (aksiya);
e aksiyanin nominal doyari;
e aksiyanin kateqoriyasi;

e aksiyanin dovlet geydiyyat ndmrasinin
yazilmasi li¢lin yer;

e aksiyanin buraxildif yer, tarix;
e aksiyanin seriyasi, sira nOmrasi;

e homin sertifikatda tosdiq edilmis emitent
aksiyalarinin sayz;

e homin dovlet qeydiyyat ndmrosi ilo
geydiyyatdan ke¢mis emitentin aksiyalarmin
imumi sayi,
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e aksiya alicisinin tam adini geyd etmok {i¢iin yer
vo ya aksiyanin toqdim edons oldugu barado

qeyd;
e aksiya sahibino verilon hiiquglarin siyahisi;

e ecmitentin masul soxsinin imzasi va emitentin
mohiiri;
e aksiya blankini istehsal edon miiassisonin adi.

Bununla yanasi, emitentlor, yoni qiymotli kagiz
buraxan sirkatlor zoruri hesab etdiklori istonilon malumatlari
rekvizitlor siyahisina alava eds bilorlor.

4.3. AKSIYANIN GOLIRLILiYI

Aksiya sonodino investisiya qoyan bir investor,
investisiyaya ayirdigi vosaitdon golir alds etmoyo imid edor.
Investisiyadan oldo olunan golir, investorun gdzladiyi
golirdon az olarsa, investor homin aksiyalar1 investisiya
portfelindon xaric edorok fondlar1 daha somorali investisiya
layihalorine yo6noldacokdir. Bu sobobo, investor tez-tez
investisiya  portfelindo  yerloson qiymoatli kagizlarin
golirliliyini 6lgmayi zoruri hesab edir.

Aksiyanin bir hesabat dovriing aid golirlilik doracasinin
hesablanmasi investorun yuxarida qeyd olunan zoruriyyoto
cavab vero bilor. Bir hesabat dovriins aid aksiyanin golirliliyi
asagidaki diisturun vasitasi ilo hesablana bilor.

_ (Pt+1 - Pt) + dl
=
P

Diisturda yer alan simvollardan (r¢) bir hesabat
dovrinos aid golirliliyi, (Pt) hesabat dovriiniin avvalindaki
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bazar qiymotini, (Pt+1) hesabat dévriiniin sonundaki bazar
giymatini vo (dt) homin dovrs aid dividend mablagini ifads
edir. Bir sohmdar comiyyatinin buraxdigi aksiyalarin hesabat
dovriiniin ovvalindoki bazar giymoti 16.500 man., hesabat
dovriniin sonundaki bazar qiymati 18.900 man. vo homin
dovrs aid dividend moblagi (aksiya basina) iso 1.500 man.
olan aksiya sonadinin bir hesabat dovriino aid golirliliyi
asagidaki sokildo hesablanir:

~ (18.900 —16.500) +1.500
16.500

D = 23,08%

4.4. AKSIYA iL9 BAGLI DiGOR MOLUMATLAR

Bu fosili basa vurmadan 6nco, osason do adi aksiya
sonadlori ilo bagli bozi movzulara toxunmaq mogsada
uygundur. Bu moévzular, slavo buraxilan aksiyalarin kéhno
sohmdarlara istiinlilk hiiququ ilo satigi, aksiya soklinda
dividend verilmasi vo aksiya saymnin ¢oxaldilmasi basliglari
altinda sorh edilocokdir.

OLAVO AKSIYA SATIN ALMAQDA USTUNLUK
HUQUQU

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 104-ci
maddasina gora comiyyatlorin nizamnama kapital iki yolla
artirila bilor: aksiyalarin nominal doyarini artirmaq vo ya
olava aksiyalar buraxmaq yolu ila. Bu zaman sui-istifads vo
ya saxtakarliq hallarinin qarsisim1 almaq tigiin «Sshmdar
comiyyati hagqinda» qanun iki sorti miloyyon etmisdir:

— Nizamnama kapitali o vaxt artirila bilor ki, avval
buraxilmis biitiin aksiyalar az olmamaq sorti ilo 6donilmis
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olsun (omlak verilmasi yolu ilo artirilmasi hallar1 istisna
olmagqla).

— Comiyyatin zororinin 6donilmosi mogsadi ilo aksiya
buraxmaq qadagandir.

Sohmdar comiyystin nizamnamosinds adi vo ya digor
aksiyalara sahib olan schmdarlarin comiyyat torsfindon slavo
buraxilan aksiyalar1 satin almaqgda istiinlik hiiququ
miloyyonlogdira bilor. Tocriibodo olavo aksiyalarin bir
hissosinin nominal qiymotlo schmdarlara (onlara moxsus
olan aksiyalarin saymna miitanasib olaraq) toklif olunmasi,
digor hissasinin isa satisa ¢ixarilmasi, biitiin alava aksiyalarin
avvalca sohmdarlara toklif olunmasi, schmdarlar tigiin slava
aksiyalar1 aldo etmok mogsadi ilo mohlst miloyyon edilmasi
vo s. hallara rast golmok olur. Lakin, kéhno sohmdarlara
olavo aksiya satin almaqda verilon iistiinliik hiiququnun iki
osas sobabi vardir:

1. Mo6veud sohmdarlarin nazarsti aldon buraxmamaq
istoyi.

2. Movcud sohmdarlarin  aksiyalarinin  bazar
doyorlorinin azalmasinin qabagini almaq soyi.

Gostorilon bu sobobdon birincisinin izahin1 vermoyo
calisaq. Masalon, 10.000.000 man. nizamnamsa kapitalina
malik sochmdar comiyyati aksiyalarinin 25%-na sahib olan bir
sohmdar, kapitalin 20.000.000 man. godor artirilmasi halinda
buraxilan olava aksiyalardan 25%-ni satin alaraq sirkotdoki
paymi qorumagqla yanasi, nozaroti do oldon buraxmis
olacaqdir. Yox, ogor sohmdara iistiinlitk hiiququ verilmisso
onun sirkatdaki pay1 25%-don asag1 diisocak vo nazarst etma
gabiliyyati zaifloyacokdir.

Sohmdarlara istiinliikk hiiququnun verilmosinin ikinci
sobabini basqa bir misalla agiglayaq. Masolon, X sohmdar
comiyyatino moxsus aksiyalarin bazardaki qiymoti 48.000
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man. vo sirkot kapitali 100% artirilmasina gorar vermis
olsun. Buraxilan olavo aksiyalar 10.000 man. nominal
giymatlo satisa ¢ixarilmisdir. Sirkotlo heg bir alagosi olmayan
bir investor 10.000 man. 6doyarak bir adad aksiya satin alsin.
Kapitalin artirilmasindan sonra aksiya sonadinin bazar
giymoti 29.000 man. disocok vo yeni sohmdar qisa
miiddotdon sonra 19.000 man. gazanc aldo edacokdir. Bu
gazancin qarsiliginda, kéhno sohmdar kapitalin artirilmasi
naticosindo aksiyalarin giymotinda bas veran tonozziildon hor
aksiya basina 19.000 man. zorar ¢okocokdir. Yoni, kapitalin
artirilmasi kéhno sohmdardan hagsizcasina yeni sohmdara
19.000 man. vasaitin transfer edilmasina sobab olmusdur. Bu
clir hallarin yaranmasina ongol olmaq maqsadi ilo, sirkot
miidiriyyati kohno sohmdarlara olavo aksiya satin almaqda
tistiinlik hiiququ verorok, nozori cohotdon onlara moxsus
aksiyalarin bazar giymaotlorinin azalmasinin garsisini alir.
Bunun ii¢lin yuxarida da geyd etdiyimiz kimi, olavo
buraxilan aksiyalar mévcud sohmdarlara nominal giymatlo
satilmalidir.

Sohmdar comiyyati kapitalint artirdigi toqdirds méveud
sohmdarlara {istiinliik hiiququ vermok macburiyyatindadir.
Movecud sohmdarlar iso bu hiiqugdan istifado edorak yeni
aksiya ala bilor ya da bu hiiququ basqasina vero bilor.
Basqasina verilon hiiququn satis qiymoti, siibhosiz kapital
bazarinda olan toklif vo talobo gors toyin edilocokdir. Lakin
bu qiymat, alavo aksiya satisindan sonra sirkotin bir aksiya
sonadi ticlin formalasan giymat ilo ¢ixarilan slave aksiyanin
satis qiymati arasindaki forqin, alava bir aodod aksiya satin ala
bilmok tiiglin lazimi aksiya saymma boliinmosi ilo tapilan
giymoatdan yiiksok ola bilmaz.

Olavo aksiya buraxilisindan sonra kapital bazarinda
formalasan yeni qiymaotini (M), slavo aksiya satis qiymatini
(S) vo olavo bir odod aksiya satin ala bilmok iigiin lazimi
aksiya saymi (N) simvollar1 ilo gostorsok, bir adod olavo
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aksiya satin almaq hiiququnun (R) kapital bazarinda
formalasacaq qiymoti asagidaki diistur vasitasilo hesablana
bilor:

Bunu bir niimuns ilo agiglayaq. Masolon, kapital
artirlmasi ilo olavo aksiyalarin buraxilisindan sonra bir
aksiyanin kapital bazarinda formalasan qiymoti 25.000
man., alavo buraxilan aksiyalarin satis qiymoati 10.000 man.
vo bir adad olave aksiya satin almaq liclin lazimi aksiya say1
10 odad olsa slavs bir adad aksiya satin almaq hiiququnun
giymoti asagidaki formada hesablana bilor:

~25.000 -10.000
10

P =1.500maH

Gordilytimiiz kimi, mévcud sohmdara olavo aksiya
buraxilisindan  faydalanmaq {i¢iin  verilon dstiinlitk
hiiququnun qiymoati 1500 man-dir. Homin naticoni
hesablamada, aksiyalarin kapital artirilmasindan avval sahib
oldugu qiymat istifads olunaraq da alds etmok miimkiindiir.
Bunun iiglin hesablamada istifado olunan diisturda
doyisiklik etmok zoruridir.

MO_C
H+1
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Ikinci diisturda yer alan (Mo), olava aksiya
buraxilisindan ovvalki aksiyalarin bazar qiymatiniifads edir.
Yuxaridaki misalda, aksiyanin kapital artirilmasindan
ovvalki bazar qiymati 26.500 man. olsa id1, ikinci diisturdan
istifada edorak miioyyan edilocok iistiinlitk hiiququnun bazar
giymoti yena do 1.500 man. olardz:

~26.500 -10.000
10+1

P =1.500maH

Aksiyanin bazar qiymaoti kapital artirilmasindan sonra
nazari cohatdon 25.000 man. olacaqdir. Bu nozari giymat sado
formada hesablana bilor. Olave bir adad aksiya sonadi satin
almaq hiiququna malik olan mévcud sohmdarin investisiya
portfelinds 10 odad aksiya vardir vo aksiyalarin comi doyari
265.000 man-dir. Movcud sohmdar iistiinlik hiiququndan
istifads edorsa, 10.000 man. 6doyarok bir odad slave aksiya
satin alacaqdir. Sohmdarin sahib olacag aksiyalarin say1 11
odad, investisiyanin comi doyari iso 275.000 man. vo bir
aksiyanin doyori 25.000 man. olacaqdir.

Iki diisturda istifads olunan alava aksiya buraxilisindan
avvalki vo sonraki aksiyanin bazar qiymatlori arasinda 1.500
man-liq forq miisahido olunacaqdir. Bir dstiinliik
hiiququnun qiymoati do 1.500 man. olarag miioyyon
edilmisdir. Bu borabarlik tesadiifon yaranmayib, bazarin
normal islomasinin tobii noticasidir. dlindo 10 adad aksiya
olan bir investor 1 odod olavo aksiya satin ala bilocokdir.
Olavo aksiya buraxilisindan ovvalki bazar qiymoti 26.500
man. olduguna gérs, mévcud sohmdarin sarvati 265.000 man
toskil etmokdadir. Sohmdar istiinlikk hiiququndan istifads
etmoazsa, 10 adad aksiyaya sahib oldugundan sarvati 250.000
man. diisacokdir. Zorari 10 aksiya ti¢iin 15.000 man. va bir
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aksiya ii¢iin 1so 1.500 man. toskil edacokdir. 10 adad tistiinlitk
hiiququnu toasdigloyan sonads sahib olan investor vo ya yeni
sohmdar, alavs aksiya buraxilisindan faydalanmaq ve 10.000
man. 6doyarak bir adad aksiya satin alacaqdir. 9gor investor
dstiinlik  hiiququnu  tosdigloyon  sonadlori  movcud
sohmdardan pulsuz almigsa onun gazanci (ogor aksiyanin
golocokdoki qiymoti 25.000 man. olarsa) 15.000 man.
olacaqdir. Movcud sohmdar tistiinlitk hiiququnu tasdigloyon
sonadlori havayi verso idi, onun zorari 15.000 man. toskil
edocokdir. Siibhasiz, moévcud sohmdar bu zororo raz
olmayacaq vo Ustiinliik hiiququnu tasdigloyon sonadin hor
birini 1.500 man. satmaq istoyacokdir. Yeni sohmdar iso alava
aksiya buraxilisindan sonra aksiya qiymotinin 25.000 man.
olacagina inanirsa bir adod iistiinliik hiiququnu tosdigloyon
sonadi satin almagq tigiin 1.500 man. 6domays razi olacaqdir.
Elo bu sobobdon koéhno qiymoatlor ilo tozo qiymsotlor
arasindaki forq, bir istlinlitk hiiququnu tesdigloyon sonadin
giymatind baraboardir.

Ustiinlik hiiququnu  tosdigloyon senodin  bazar
giymotinin formalagmasina tasirini gostoran birinci doracali
amil, olavo aksiya buraxilisindan sonra aksiyanin
prognozlasdirilan qiymatidir. Yeni sohmdar bu qiymatin
yiiksok olacagina inanirsa, iistiinliik hiiququnu tosdigloysn
sonadi almaq {¢iin daha ¢ox pul Odomoys meyl
gostoaracokdir. Siibhasiz ki, diistur vasitasila iistiinliik sonadi
liclin toyin edilon qiymot nozori bir qiymotdir. Ciinkil
bazarda formalasan qiymot toklif vo tolobin tosiri altinda
formalasacaqdir. Buna baxmayaraq, hesablanan qiymat
bazar qiymotinin bu somtdo formalagsmasma tokan
veracakdir.

Goriindilyli kimi, riyazi cohotdon, aksiya sahibi ona
verilon Ustiinliik hiiququnu satmagla vo ya ondan istifads
etmoklo no gazanc, no do zoror oldo edocokdir. Siibhosiz,
aksiya sahibi ona verilon {istiinliik hiiququnu satmag vo ya
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ondan istifado etmoyi unutmussa, homin soxs hor iki halda
zarar ¢okmis olacaqdir.

DIVIDENDLORIN AKSiYA SOKLINDO VERILMOSI

Bir sohmdar comiyyoti yigilan boélisdiiriilmomis
monfoot paylarini (dividendlori) ya nagd pul formasinda, ya
da buraxdigr olavo aksiyalar formasinda sohmdarlara
paylaya bilor. Dividend sohmdar comiyyatinin xalis
monfootinin  sohmdarlar arasinda boliisdiriilon hissasi
oldugu iigiin dividend olaraq sohmdarlara olavo aksiya
verilmosi ilo sirkoto yeni fondlarin colb edilmasi bas
vermayacok. Umumiyyatls, Azorbaycanda qilvvado olan
ganunvericilik aktlar1 bu masalo ilo bagh ¢ox ciizi normalar
miloyyon etmoklo  yanasi, he¢ bir mohdudiyyat
goymadigindan, sohmdar comiyyatlori yuxarida geyd olunan
formada dividend vera bilarlor.

Sohmdar comiyyatinin nagd pul formasinda yox, mahz
olavo aksiya buraxmasi ilo dividendlorin verilmasino say
gdstormosini bir niimuns ilo agiglayaq. Mosolon, nominal
doyori 5.000 man. olan 20.000 odod adi aksiya sonadi ilo
tomsil edilon 100.000.000 man. nizamnamso kapitalina malik
olan sochmdar comiyyatinin béliisdiiriilmomis dividendlorinin
comi 150.000.000 man. olsun. Ogor bu sohmdar comiyyati
kapitalinin 25% qadar dividend verilmasi qorarini alarsa, o,
olavo buraxilan aksiyalar {i¢iin bir nominal giymot toyin
etmoli olacaqdir. Misalimizda homin nominal qiymat hor 1
odod olavo aksiya iigiin 5.000 man. olaraq toyin edilorso,
sirkatin olave aksiya soklindo dividendlorin 6donilmosindon
sonra nizamnams kapitali 125.000.000 man. godor artacaq
(100.000.000 + 100.000.000 x 25%), bolisdiirilmomis
dividendlori  150.000.000 man-dan 125.000.000 man.
diisocokdir. Comiyystin todaviilds olan aksiyalarinin sayi iso
20.000 adaddon 25.000 adado godor artacaqdir. Bir seyi do
geyd etmok yerino diisordi ki, «bolisdiirilmomis
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dividendlor» termini, sirkotin kecon illordon qalan wvo
sohmdarlarina verilmoayan dividend boclarini ifads edir.

Dividendlorin  aksiya soklindo verilmosi, iralido
hagqinda  molumat  verocoyimiz  aksiya  saymnin
coxaldilmasima bonzoyir vo c¢oxaldilmanin naticalorini
yaradir.

AKSIYA SAYININ COXALDILMASI

Aksiya saymin suni sokildo ¢oxaldilmasi, sirkot
aksiyalariin bazar qiymaotlorinin azaldilmasi mogsadi ilo
hoyata kecirilir. Xiisuson, sirkoto moxsus aksiyalarin bazar
giymotlori koskin doracods artmis oldugu vo homin
aksiyalara tolobin azaldigi hallarda aksiya saymnin
coxaldilmast miisahido olunur. Ciinkii aksiyalara olan
tolobin azalmasi qiymot artmalarinin zoiflomosino gotirib
cixarir ki, bu da sirkot miidiiriyyatini tolobin artirilmasi
istigamatindos Ol¢li goétiirmayo vadar edir.

Bir sohmdar comiyyati bir aksiya sonadini bir nego paya
boldiiyii vo bir aksiya sonadi miigabilinds birdon ¢ox sayda
aksiya verdiyi halda, aksiya sayini ¢oxaltmis olur. Masalon,
bazar giymati 50.000 man. vo nominal doyari 10.000 man.
olan bir aksiyani iki yers bolon sohmdar comiyyati, 10.000
man. nominal doyarli mévcud bir odod aksiyani geri alaraq
onun yerind sohmdara nominal doyari 5.000 man. olan iki
odod aksiya sonadi veracokdir. Bu yolla comiyyat kapital
bazarinda todaviil edilon aksiyalarin sayini iki dofa goxaltmis
olacaqdir.

Aksiya sonadlori saymin c¢oxaldilmasindan sonra
sohmdarlara verilon aksiyalarin bazar qiymatlori, siibhasiz
azalacaqdir. Dayisdirilon aksiyanin bazar qiymetinin bir
aksiya liciin schmdara verilon aksiya sayina boliinmasi, biza
olavo buraxilan aksiyanin nozori bazar qiymatini veracokdir.
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Masolon, bazar qiymati 60.000 man. olan aksiya sonadi alavo
buraxilan ii¢ odod aksiya ilo doyisdirildiyi halda, yeni
aksiyanin bazar qiymoti an ¢ox 20.000 man. olacaqdir.
Noticonin bu sokildo formalasmasi tobiidir. Ciinkii olava
aksiyalar, doyisdirilon kéhno aksiyalarin yerini tutmus vo
onlarm malik oldugu maliyys riskini 6z aralarinda
bolisdiurmisdiir.

Yiixarida qeyd etdiyimiz kimi, schmdar comiyyatinin
aksiya sayimi ¢oxaltmasinin asas sobabi, comiyyato moxsus
aksiya qiymotlorinin  hoddindon artiq yiiksalmosidir.
Bununla yanasi, sohmdar comiyyatlori olavo aksiya
buraxaraq, yoni aksiya sayini ¢oxaldaraq, aksiya qiymatini
stini sokildo azaldaraq onlar1 alicilar iiglin cozb edici eds
bilor. Aksiya saymin ¢oxaldilmasinin bir basqa sobabi da,
aksiya basina diison dividend mobloginin sirkot torafindon
golocokdos artirilmasinin planlasdirilmasidir. Adoaton, kapital
bazarinda miisahido edilon aksiya saymin c¢oxaldilmasi
omoliyyat: inkisafin, somoralilik artiminin, daha yiiksok
dividendlorin verilmosinin vo daha yiiksok bazar qiymatinin
xabargisi kimi sorh edilir.
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5-Ci FOSIL. DIGOR QiYMOTLIi KAGIZLAR

Kapital bazarlarinda, investorun 0z vasaitlorini
somoarali sokildo investisiya etmok {i¢iin ixtiyarinda olan vo
klassik alstlor hesab edilon aksiya vo istiqrazla yanasi,
yeniliyi vo miixtalifliyi ilo nozors ¢arpan qiymatli kagizlar da
dovriyyays ¢ixarilmaqdadir. Bunlarin sayr zaman 6tdiikco
artmaqda, movcud qiymsatlilorin névlorino yenilori olavo
olunmaqdadir. Kitabimizin bu fosilindo diinya kapital
bazarlarinda vo hamginin Azarbaycanin kapital bazarinda
istifado olunan asas vo an populyar qiymotli kagiz névlori
barado molumat verilmisdir.

5.1. GOLIRLI ISTIQRAZ

Golirli istiqraz (Income Bond) sirketin borc moblogini
6domaosi 6hdagiliyi sortilo emissiya olunur vo faiz mobloglori
yalniz sirkotin monfoat oldo etdiyi hallarda 6denilir. Basqa
sOzlo bu qiymatli kagiz névii sirkstin oldo etdiyi monfostin
O0donis tigiin kifayot hesab edildiyi halda 6z sahibina golir
gatiracokdir. Odomo o6hdagiliyinin  yerina  yetirilmadiyi
hallarda sirkot foaliyystinin mohkomao yolu ilo dayandirilmasi
tolob etmok qeyri-miimkiindiir. Galirli itsiqraz bu xiisusiyyati
xaricindo tamamilo istiqraz voragesing banzayir.

Golirli istigrazlar xiisuson faiz qazancini haram bilon
omanat¢ilorin  vosaitlorindon istifado etmok mogsadi ilo
«monfoats ortaghg tosdigloyon sonad» adi ilo osason Islam
6lkalorinds doévriyyays buraxilir. Dovriyyays buraxilan bu
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sonadlorin miiddati ii¢ vo ya bes il olur. Faiz 6domalori iso hor
alt1 aydan bir hoyata kecirilir.

Bu nov qiymotli kagizin Respublikamizda totbiqi
yoxdur.

5.2. MONFOOT VO ZORORO ORTAQLIGI
GOSTORON SONOD

Monfaat vo zarars ortaqligl gdstoran sonad 6z sahibina,
emitent sirkotin sohmdar1 statusunu vermoyib yalniz
monfootdon miioyyon pay almaq hiiququnu verir. Sanadin
Golirli Istiqgrazdan osas forqi, sadoco monfasts yox, homginin
zorard ortaqligi tosdiqlomaesidir.

Yuxarida deyilonlorls yanasi, onu da qeyd etmok yerino
disordi ki, bu noév qiymotli kagizin dovriyyayo
buraxilmasina, golirli istiqgrazdaki kimi Islam Diinyasinda
populyarliq gazanmasi sobab olmusdur. Bu sobabin asasi iso
Islam alominds faizin haram qobul edilmasi ilo izah olunur.

5.3. VARLIQ 9SASLI QiYMOTLI KAGIZ (VOQK)

Umumiyyatlo, VOQK emitentin basqalarindan tohvil
aldig1 debitor borclarina osason, bu borclarin goatiracoyi
golirlo birlikds geri 6domak sorti ilo emissiya edilon qiymatli
kagizdir. Fonda ehtiyaci olan sirkatlor, bu ehtiyaclarini
onlara moxsus debitor borclarin1 tominat kimi gostorarak
aldiglar1 bank kreditlori ilo, homin borclarini bir «faktoring»
sirkoting sataraq vo ya bu borclart mal aldig: sirkoto tohvil
verarok 0doyo bilor. Yalniz borclarin geri alina bilmomasi
riski movcuddur. Bu riski iso «faktoring» sirkoti aradan
galdira bilor. Belo ki, «faktoring» sirkati debitor borclarini
fonda ehtiyact olan sirkotdon diskontla alaraq homin
borclara osason «Varlig Osasli  Qiymotli Kagiz»
buraxacaqdir. Buraxilan bu sonad bir torofdon fonda ehtiyaci
olan sirkoti borclarin geri alinmamasi riskindon qurtarir.
Digor torofdon iso basqa sirkotdon debitor borclarini

67



diskontla satin alan «faktoring» sirkoti borclarin geri
alinmamasi riskini oldo olunan mozonns forqi hesabina
azalda bilor.

VOQK-nin emissiyasinda izlonon yol vo emissiya
orzinda istirak edon toraflor bu sokilds agiglana bilor. Debitor
borclarma sahib olan sirkat bu borclarimi Xiisusi Magsadli
Sirkoto (Special Purpose Corporation) vo ya bir Trast
sirkotino transfer edor. Bu vasitogi qurum alinan debitor
borclarini asas tutaraq 6zii VOQK emissiya edorok maliyyo
bazarinda investorlara satar. Borclu olanlar, vaxti ¢atan
borclarim1 ya «Xidmot Agentliyino (service agency)» ya
qgiymatli kagizlar1 buraxan sirkoto-trasta ddayacoklor. Odonis
noticosindo oldo olunan vesaitlo qiymotli kagizlar geri
Odanilir.

«Varliq 9sash Qiymatli Kagiz» buraxilisina osas togkil
edon debitor borclar1 {i¢ ay, alti ay, doqquz ay vo bir il
milddatli qruplara ayrilaraq qiymotli kagizlarin doévriyys
miiddatlori ilo borclarin miiddstlori eynilosdirilir. Beloaliklo,
qgiymotli kagizlarin vaxtinda geri 6donilmasi iigiin lazimi
vasaitin, nozari cohatdan todariikii tomin edilmis olur. VOQK
buraxan vasita¢i qurum, bu debitor borclarini sahibi olan
sirkotdon diskontla alaraq, varliq osasli qiymotli kagizlari
satin alan investorlara eyni sokildo transfer etdiyi iiciin
debitor borcunun nominal doyori ilo diskontlu doyori
arasindaki forqlor, vasito¢i vo investorun Uimumi golirini
toskil edir. Maosalon, emissiyaya vasitogilik edon vasitogi
qurum nominal dayari 20.000 man. olan bir debitor borcunu
sirkotdon 12.000 man-a satin alir, 6ziino moxsus qiymatli
kagiz buraxir (VOQK). Bu qiymatli kagizin 6donis tarixindo
O0donis qiymoti 20.000 man-dir. Vasitogi homin qiymotlini
investora 16.000 man-a satir. Belaliklo, vasito¢i qurumun
kecirdiyi omaliyyat naticasinda alds edacayi golir 4.000 man.,
investorun galiri is9 yena ds 4.000 man., toskil edacokdir.
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5.4. VARRANT

Varrant adin1 dasiyan qiymotli kagiz nozoriyyayo goro
iki formada torif edilos bilor:

e Varrant — Anbardan verilmis vo anbarda
yerlosdirilmis omtooys miilkiyyat hiiququnu
tosdigloyon sonaddir.

e Varrant — Qeyd olunmus qiymot ilo toyin
olunmus middot orzindo hor hansi sirkotin
aksiya va istigrazlarinin alinmasi ii¢iin sahibino
tistiinliik hiiququ veron sonaddir.

Yuxarida gostorilon iki torif formalarindan ikinci
varianti bizim mévzumuza daha uygun oldugu {i¢iin, bu torif
otrafinda zoruri melumatin verilmasi magsodo uygundur.

Bu sonad, islokliyi vo mozmunu baximindan irolido
barasindo moalumat veracoyimiz opsion sonadind bonzoyir.
Opsiondan forqi ondan ibaratdir ki, opsionun sirkatlo heg bir
olagesi olmayan bir soxs torafindon buraxilmasinin oksina,
varrant, homin sonodds satis iclin nozordos tutulan aksiya vo
istiqrazi buraxan sirkot torafindon emissiya edilir vo miioyyon
bir satis qiymotinoe malik olmur. Varrant, sirkotin buraxdigi
istiqraz vo ya imtiyazlh aksiya ilo birlikdo verilir. Beloca,
sirkotin buraxdigi istiqraz vo ya imtiyazl aksiyanin investor
iclin calb edici olmasi tomin olunur. Bununla yanasi, varrant
sonadinin sirkat menecerlorinin maaslarina olavo miikafat
kimi verildiyi do miisahids oluna bilar.

Varrant sahibi, sirkotin monfastino vo ya kapitalina
ortag ola bilmoz. Sadoco olaraq, sirketin tokrar
emissiyasindan faydalanaraq olavo aksiyani miioyyon
giymata satin almaq hiiququnu olds edir.
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Varrant sonadi do opsion sonadi kimi 6z sahibins onu
basqgasina satmaq hiiququnu verarok varrant ii¢iin tokrar vo
ya ikinci kateqoriyali bazarin formalasmasina zomin yaradir.
Varrant bazarinin formalasa bilmasi ii¢iin, sonadin predmeti
olan aksiyanin bazar qiymaoti sonaddo gostorilon qiymotdon
artliq olmalidir. M&vzunu bir misalla agiqlayaq: Masalon,
varrant, sahibina iki adod aksiyani adadini 35.000 man-dan
satin almaq hiiququnu vermisso vo varrantin dovriyyo
miiddati orzindo aksiyanin bazar qiymotinin 44.000 man.
olacagi prognoz edilirso, varrantan istifado edilorok
aksiyanin satin alinmasi varrant sahibino hor aksiya ododi
{iciin 9.000 man. qazanc gatiracokdir. 1ki adod aksiya ii¢iin
toplam qazancin 18.000 man. toskil etmasi varrant sanadinin
basqa investorlar torofindon qiymoti 18.000 man-a qodor
olmagq sorti ilo satin alinmasina sorait yaradacaqdir.

5.5. REPO VO 9KS-REPO

Repo qiymotli kagizlar1 geri satin almaq 6hdoaliyi ilo
satilmasi, oks-repo iso qiymatli kagizlar1 geri satmaq 6hdaliyi
ilo satin alinmas1 kimi torif edilir. Omoliyyat geri satin almaq
zomanati ilo qiymotli kagiz sataraq fond oldo edon soxs
baximindan repo, qarsi torof baximindan iss oks-repo olaraq
taninir. Omoliyyatin baslangicinda borc pul verilorok
qarsiliginda qiymotli kagiz alinir, sonunda iso qiymatli kagiz
borc verana geri verilir vo borcu alan, aldig1 pulu slavs faizlo
geri qaytarir.

Repo omoliyyatinin gergoklosdirilmasi, oks- reponun
0z—0zlino gergoklosmosino yol agir. Reponun miiddati 1
gecadon 30 giinadok vo ya daha ¢ox miiddatli ola bilor. Repo
omoliyyati qiymatli kagizlarin ikinci kateqoriyali bazarlarda
satilmasina vo miioyyan miiossisolor torofindon tokrar geri
satin alinmasina sorait yaradir.

Repoda istifado olunan qiymatlilor qisa miiddatli
oldugu kimi, uzun miiddstli ds ola bilor. Repo amaliyyatina
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sobob olan qiymotli kagizlar, borc veron soxs baximindan
tominat olaraq gobul olunmasi ilo yanasi, miiddat, toroflorin
ixtiyarina goéro miloyyan edilir vo pul bazarmin toklif etdiyi
secim novlorino goéro daha qisa miiddotli ola bilor.

Repoda qiymotli kagiz sahibi olan bir bank satdigi
sonadi, satig aninda gorarlasdirilan bir torixds vo miioyyon
edilon giymoatlo geri satin almaq Ohdoliyi ilo rosmilosdirir.
Burada sadaco olaraq satici 6hdsliyinin olmasindan dolayi,
alict soxs satisin baglandigi giindon sonadok {istiinlitk
hiiququnu oldo etmokdoadir. Bu soboblo, qiymotli kagizin
bazar giymati, miloyyon edilon giymotdon artiq olarsa, alic
soxs homin qiymatlini satmaq hiiququndan istifado etmoyo
bilor. Oks-repoda iso oksino, yalmiz alicinin, qiymaotli
kagizlari saticiya geri satmaq 6hdosliyi mévcuddur.

Tacriibado repo adi altinda, hom saticinin, hamginin do
alicinin  qarsiiglt  6hdoliklori  basa  dusiiliir. Repo
omoliyyatlarinin genis totbiq olunmasinin osas sobabi,
banklarin, ganunlarin yaratdigi manislordon konar galaraq,
milossisolorin vo fordi investorlarin vosaitlorini yiiksok faiz
miigabilinds istifado etmoloridir.

Repo vo oks-repo amaliyyatlarina sobab kimi gostorilo
bilocok qiymotli kagizlar, dovlet istigrazlari, xozino
veksellori, xozina borclar vo digor milassisalorin, togkilatlarin
vo banklarin borc Ohdogiliklorini  oks etdiron borc
sonadloridir. Repo omoliyyatlart bu xiisusiyyotino goro
tominat xarakterini dasiyan maliyys omoliyyatlar1 hesab
edilir. Bu sobaba, repo amaliyyatlarinda 6hdagiliklorin yerina
yetirilmomasinin riski ¢ox azdir. Repo vo oks-repo
omoliyyatlar1 i¢iin toraflor arasinda bir sazis baglanmalidir.

Repo vo oks-repo amaliyyatlarinda, qiymotli kagizlar
alictya tohvil verilir vo ya satis ¢orgivosindo omoliyyatin
miiddoti bitonodok depozitarido alict adina agilan depo
hesabinda saxlanilar.
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Repo oavval ABS-da, sonra iso Avropada genis totbiq
sahasi tapmis olan bir maliyyes omoliyyatidir. ABS-da federal
hékumaotlorin va baladiyyalorin artiq vesaitlorini banklara vo
ya dovlat giymatli kagizlarina investisiya etmok moacburiyyati
vardir. Bu soboba repo bazariin inkisafi ti¢iin lazimi miihit
yaranmisdir. Bununla yanasi, Diinya Banki kimi beynolxalq
maliyyo institutlar1 vo xarici Milli Banklar ABS repo
bazarina fond transfer edon asas quruluslar idi.

Azorbaycanda repo vo oks-repo omoliyyatlarinin
aparilmast 2001-ci il Qiymoatli Kagizlar {izro Dovlot
Komitosindo  «Do6vlot  qisamiiddoatli  istigrazlart  ilo
Azorbaycan Respublikast Milli Bankinin Repo\Oks-repo
omoliyyatlarinin apartlmasi  haqqinda  miivaqqgati
gaydalarmimy tosdiqlonmosi ilo miimkiin olmusdur. Bu
gaydalara uygun olaraq aparilan repo vo oks-repo
omoliyyatlar1 Milli Bank ilo miivokkil bank arasindaki
garsiligh 6hdoliklori rosmilosdiron maliyys omoliyyatlaridir.

Respublikamizda repo bazarinin yeni yaranmasi vo
dovriyyads olan qiymatli kagiz névlorinin az olmasi ilkin
morholodo yalniz dovlet qisamiiddatli istiqrazlari {izro
omoliyyatlarin aparilmasini miimkiin edir. Yalniz zaman
kecdik¢o qiymotli kagiz novlorinin artmasi repo bazarinin
noinki banklar, homg¢inin do fordi investorlar baximindan
calb edici olmasina gotirib ¢ixaracaqdir.

Repo omoliyyatlarindan  oldo  olunan  golirin
hesablanmasinda asagidaki diistur istifads oluna bilor:

Rq =[((f*n/365) +1)]* A
Rq - Repo qazancidir;
f — Faiz doracosidir;

n — Giin ilo sayidir;

72



A — 9moliyyatin qiymotidir.

Misal {iclin, 20 milyard man., 10 giinlityiino 40% -lo
repoya qoyulsa, baslangicdaki mablag,

Rq=1[((0,40 = 10/ 365) +1)] * 20.000.000.000
Rq=20.219.178.082 olacaqdir.

5.6. OPSIiON

Opsion, 6z sahibino miloyyan edilmis miiddot arzindos vo
ya sonunda, gabagcadan toyin olunmus qiymatla, qiymatli
kagiz1 satin almaq vo ya satmaq hiiququnu qazandiran bir
kontraktdir. Bu sonod osason ikinci kateqoriyali kapital
bazarinin instrumenti hesab edilir. 9gor opsion, qiymotli
kagizlar birjasinda kotirovkaya alinmisdirsa birjada vo
sorbast bazarda, kotirovkaya alinmamisdirsa sadaca sorbast
bazarda alinib satilan bir qiymatli kagiz hesab olunacaqdir.

Opsion kontraktinda iki toraf mévcuddur. Birinci torof
opsionu yazan soxsdir. Bu soxs, miioyyan bir qiymotli kagizi,
osason aksiyani, miioyyon sortlorlo golocokds satmaq vo ya
satin almaq 6hdoliyini dasiyir. ikinci torof isa, opsionu satin
alan soxsdir ki, bu soxs miloyyon mablog 6doyarok satin aldigi
opsion sonadi ilo homin sonadds sortlondirilmis aksiyani
satmagq vo ya satin almaq hiiququnu qazanir. Opsionu yazan
$oxs satmaq vo ya satin almaq Ohdoliyini 6z {izorino
gotiirdiiyl halda, satin alan soxs bu 6hdaliyi dagimur.

Yazilan opsion, bir sochmdar comiyyatinin dévriyyado
olan aksiyalar1 ohato etmasino baxmayaraq, homin opsionu
yazanin o aksiyalar1 buraxan sirkatlo he¢ bir no hiiquqi, no
do iqtisadi olagesi yoxdur. Opsionu yazan soxs, sohmdar
comiyyati ilo olaqosi olmayan bir investordur. Opsion
sonadini yazan investor homin sonadi basqa investorlara
miioyyan qiymatlo satmaga soy gostorar. Bu qiymat «Opsion
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Miikafat» kimi qolomo verilir. Opsionda sortlondirilon
aksiyanin opsion sonodinds gostorilon alqi vo ya satqi
giymoati «Totbigi Qiymot-Exercise Price» adlandirilir. Bozi
opsionlar 6z sahiblorine onlardan yalniz kontraktin miiddati
bitondon sonra istifads etmok hiiququnu qazandirir. Bu ciir
opsionlar «Avropa Tipli Opsionlar» kimi taninirlar.
Opsionu, onun miiddati orzinds totbiq etmok hiiququnu
veran opsionlar iso «Amerika Tipli Opsionlardir».

Investorlarin opsion yazarkon osas mogsodi, opsion
emissiyast ilo golir aldo etmokdir. Lakin golir oldo etmok
imiidii, zorara do gevrilo bilor. Opsionu satin alan soxs, yani
ki opsion sahibi, opsionda sortlondirilmis aksiyalarin bazar
giymotlorinds bas veron doyisiliklor naticasinds qazanc oldo
etmoyi proqnozlasdirir. Homin soxs prognozun yalnis
verilmosi halinda opsionu satin almaq tigiin 6dadiyi moblogi
itirmok tohliikosi ilo iizloga bilor. Verilon agiglamalar acgig-
askar gostorir ki, opsion sonadi spekulyativ qazancin alds
olunmasina xidmat gdstoron bir qiymaotli kagizdir. Opsion
sonadini satin alan soxs opsion milddatinin qurtarma tarixino
godar gozloyarak, orada gostarilon aksiyalari sata vo ya satin
ala bilor vo ya homin miiddst orzindo opsion sonadini
bazarda formalasan qiymoatlo basqasina sata bilor. Satqi bir
opsion birjasinda vo ya sarbost bazarda vasitaci ilo vo ya
vasitogisiz  hoyata kecirilir. Opsion birjasinda ancaq
kotirovkaya alinmis opsion sonadlori vasitogilorin komokliyi
ilo satila bilor.

Opsionlar 6hdaliyin néviine gora iki cirdiir: alici
opsionlari (call options) va satici opsionlar1 (put options).

Satic1 opsionu, homin sonadi satin alan investora,
opsionu yazan investora toyin olunmus sayda qiymatli
kagizi, opsionda geyd olunmus tarixds vo ya tarixo qodor
sonaddo gostorilmis qgiymotlo satmaq hiiququnu verir.
Qabagcadan miioyyon olunmus miiddst orzinds vo ya
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sonunda satict opsionunun sahibi, opsionda gostorilmis
giymoatlo opsionu yazan soxso miiraciot edorok homin
sonadds sortlondirilmis qiymotli kagizlar: sata bilor.

Satict opsionunu bir misalla agiglamamiz yerino
disordi. Tutaq ki, A investoru, F sohmdar comiyyastinin
ikinci kateqoriyali bazarda todaviil edilon vo o tarixdoki
bazar qiymati 36.000 man. olan aksiyan1 90 giin orzinds
50.000 man. satin almaq 6hdoliyini dasimaq sorti ilo 10 odod
opsion sonadi yazmis vo hor opsion sonadini qiymoti
4.000.000 man-dan satisa ¢ixarmisdir. Hor opsion sanadi onu
satin alan soxso 1.000 odod aksiyami satmaq hiiququnu
gazandirir. 4.000.000 man. o6doyorok bir adad opsion
sonadini satin alan B investoru 90 giin orzinds aksiyanin
bazar qiymoti 50.000 man. asagi, masalon, 40.000 man.
oldugu halda, A investoruna miiraciot edorok ona 1.000 adad
aksiyan1 satacaqdir. Belo oldugda B investorunun
kapitalinda, 40.000.000 man. aksiya vo 4.000.000 man.
opsion sonadi {iglin comi 44.000.000 man. O6donis
miigabilinds imumon 50.000.000 man., xalis isa 6.000.000
man. artma geyd olunacaqdir. Demali, B investoru homin
omoliyyatdan 6.000.000 man. xalis qazanc oldo edacokdir. A
investoru isa bazar giymoti 40.000 man. olan 1.000 adad
aksiya t¢iin 50.000.000 man. 6dadikdon sonra {imumon
10.000.000 man., ancaq opsion satisindan 4.000.000 man.
gazanc oldo etdiyi {U¢lin xalis 6.000.000 man. zoror
¢okacokdir.

Ogor aksiyanin bazar qiymoti 50.000 man-dan artiq
olsa idi, B investoru opsion sonadinin ona verdiyi hiiqugdan
istifado etmoyacok vo sadaco opsion sonadini satin almaq
ticlin 6dadiyi 4.000.000 man. civarinda zoror g¢okocokdir.
Bunun miigabilindo iso A investoru opsion sonadinin
satisindan alds etdiyi 4.000.000 man. moblsginds qazanca
sahib olacaqdir.
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Alic1 opsionu iso opsion sonadini satin alan investora
opsionu yazan soxsdon miloyyon sayda qiymotli kagiz,
opsionda geyd olunmus tarixds vo ya bu tarixo qodor sonaddo
gostorilmis qiymotlo satin almaq hiiququnu verir. Opsionu
yazan investor bu opsionu investorlara 6ziiniin toyin etdiyi
giymotlo toklif edor. Opsionu satin alan investor, ya opsion
sonadinds rosmilagdirilon hiiqugdan istifads edarak opsionu
yazan $0xs9 ona sonadds sortlondirilon aksiyalarin satilmasi
iiclin miiraciot edoacokdir, ya da totbigi giymotin bazar
giymatindon ¢ox oldugu zaman homin hiiqugdan istifads
etmoyoacokdir.

Alict opsionunun foaliyyot formasmni bir misalla
aciqlayaq. Tutaq ki, S investoru, Z sohmdar comiyyatino
moxsus va ikinci kateqoriyali bazarda dovriyys edon 54.000
man. cari qiymatli aksiyan1 58.000 man. qiymatina, 60 giin
orzinds satmaq 6hdoliyini dasimaq sorti ilo 10 adad opsion
sonadini emissiya etmis va hor sonadin adadini 3.000.000
man. qiymotlo satisa ¢ixarmisdir. Hor opsion sonadi 1.000
odad aksiyani satin almaq hiiququnu 6ziinds oks etdirir. D
investoru 3.000.000 man. 6dayarak bir adad opsion sonadini
satin almigdir. 60 giin orzindo sonaddo sortlondirilon
aksiyanin bazar qiymati 68.000 man. qador artmisdir. Belo
halda D investoru, opsionu yazan $oxso miiraciot edorok ona
sonadda gostarilon va bazar qiymati 68.000 man. olan 1.000
odod aksiyani, odoadini 58.000 man-dan satmasini tolab
edocokdir. C investoru bu aksiyalar1 58.000 man-dan sataraq
D investorundan 58.000.000 man. mablaginds pul alacaqdir.
Aksiyanin bazar qiymoti 68.000 man. oldugu {igiin C
investoru homin amoliyyatdan iimumon 10.000.000 man. va
xalis 7.000.000 man. zarar ¢okacak. D investoru isa, imuman
10.000.000 man. va xalis 7.000.000 man. gazanc olda
edacokdir.

So6zii gedon aksiyanin bazar qiymsti 60 giin arzinds
58.000 man-dan artiq olmasa idi, D investoru opsiondan
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istifado etmoyib 6dodiyi 3.000.000 man. mablogindo vosait
itirmis olardi. Belo halda C investorunun gazanci iso
3.000.000 man-la mahdud qalacaq idi.

Ogoar opsion bir alici opsionudursa vo aksiyanin bazar
giymati totbiqi qiymatdon artiqdirsa, investor opsionun ona
gazandirdigi hiiqugdan faydalanaraq aksiyalar1 totbiqi
giymotlo satin alar vo bunlar1 bazar qiymoti ilo sataraq
gazanc alds edacokdir. Bu vaziyyst «Pul Daxilinds (in the
money)» vaziyyat adlandirilir. Satici opsion halinda iso
opsion sahibinin qazanc alds etmosi ii¢iin bazar qiymatinin
totbiqi giymotdon az olmasi vacibdir. Belo oldugda investor
ad1 gedon aksiyani bazardan satin alaraq totbiqi giymaotlo
opsion yazigisina satar vo kegirdiyi amoliyyatdan qazanc oldo
edor. Yaranan bu voziyyat yena do «Pul Daxilinds (in the
money)» vaziyyati adlandirilir. Alici opsionda, totbiqi
giymatin bazar qiymotindon c¢ox olmast halinda «Pul
Xaricindo (out of the money)» voziyyoati yaranir. Bu
voziyyotdo opsion sahibinin sonaddon istifado etmaosi
gbzlonilmoz. Satici opsionda totbiqi qiymetin bazar
giymoatindon az oldugu hallarda yaranan voziyyat yena do
«Pul Xaricindo (out of the money)» adini dasiyir. Bu
voziyyotdon istifado edorok investorun opsionu satmasi
zararlo naticalonacakdir.

Aksiya lizorindon yazilan opsionlarla yanasi, valyuta,
birja indeksi, dovlot istiqrazi, xozind borclar1 vo digor
qiymatli kagiz izorindon yazilan opsionlara da rast golmok
miimkiindiir.

Opsion sonadi investorlar torafindon miioyyon golirin
oldo edilmoasi mogsadi ilo alinib satildigi kimi, golocokda
yaranacaq hor hansi tohliikoni vo ya zorori qismen vo ya
tamamils aradan qaldirmaq mogsadilo do satilir vo ya satin
alimir. Yuxarida aksiya ilo olagoli opsionlar agiqlanaraq
verilon misallar qazanc moqsadini giidon misallar hesab
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olunur. Ehtimal edilon zororin azaldilmasi vo aradan
galdirilmasmma xidmot edon, valyuta iizorindon yazilan
opsionu misal kimi ¢cokmok miimkiindiir. Tutaq ki, bir firma
biznes foaliyyoti 1ilo slagodar xarici bir firmaya ii¢ aydan
sonra 100.000 DM. gaytarmalidir. Bu giin 1 DM. 3.000 man-
dir vo li¢ aydan sonra marka giymotinin 3.000 man-dan.
asagl diismosi firmanin leyhino, ondan ¢ox olmasi iso
oleyhins olacaqdir. Valyuta mazonnasinds bas vera bilacok
xosa golmoz doyisikliklordon gismon ds olsa sigortalanmaq
iiciin firma midiriyyati opsion bazarindan 100.000 DM
tizorindon yazilan bir alict opsion satin alacaqdir. Satin
aliman opsiondaki totbiqi giymot 3.300 man. vo opsion
kontraktinin giymoti do 5.000.000 man-dir. Ug aydan sonra
Alman markasinin qiymoati 3.500 man. olarsa, firma
opsiondan istifads edorok 1 DM iigiin 3.300 man. 6dayarak
100.000 DM satin alar vo borcunu qaytarar. Belsliklo,
firmanin bu oamoliyyatdan oslds etdiyi xeyri (3.500 — 3.300) *
100.000 — 5.000.000 = 15.000.000 man. taskil edacakdir. Yox,
ogor 3 aydan sonra markanin giymoti 3.100 man. olsa idi,
firma opsiondan istifado etmoz vo zorori 5.000.000 man.
olardi.

Opsion kontraktlart hagda mdévcud molumat ¢ox
genisdir. Lakin asas movzumuzdan ayrilmamagq sorti ilo bu
nov qiymatli kagiz barads son olaraq daha bir mslumati da
oxuyucuya ¢atdirmaq moagsads uygun olardi.

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, opsionlar onlardan
istifado etmo miiddsti baximindan Avropa vo Amerika tipli
opsionlara ayrilirlar. Lakin son illords homin miiddat
amilina goérs opsionlarin yeni ndvlori miisahids olunmaga
basladi. Belo ki, miiddot amilino goro opsionlar, LEAPS
(Lonq — term Equity Antici Pation Securities) opsionlarina,
FLEX (Flexible exchange traded options) opsionlarina vo
PERCS (Preferred equity redemption cumulative stock)
opsionlarina ayrilirlar.
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LEAPS opsionlary, yoni uzun miiddatli aksiya
iizorindon yazilan opsionlar, adindan da goriindiiyli kimi
uzun miiddatli olub birjalarda dévriyys edilirlor. i1k dofs bu
név qiymotlilor 1990-c1 ildo Cikago Opsion Birjasinda
boyiik, niifuzlu vo baglanilan agdlorin hacmi baximindan on
cox olan sirkotlorin aksiyalar1 {izorindon yazildiglar
miisahido olunmusdur. LEAPS opsionlar1 digor opsionlar
kimi eyni foaliyyot formasina malikdir. Sadaco olaraq bu
sonadlor 6z sahiblorine, miioyyon aksiyani, miioyyon sayda 3
il orzindo satmaq vo satin almaq hiiququnu qazandirir.
Miiddstin uzun olmasindan dolayi, bu sonodlor normal
opsionlardan forqli olaraq daha bahalidir.

Birja xaricinds yazilan opsion kontraktlarinin miqdari
vo hocminin artmasi Cikago Opsion Birjast nozdindo FLEX
opsionlarinin yazilmasina sorait yaratmisdir. Toskilati
investorlar asas hodof kimi qobul olunaraq 1993-cii ildo
FLEX opsionlar istifado olunmaga basladi. Bu opsionlar,
adindan da goriildiiyll kimi, elastik opsionlar sayilib boyiik
investorlart calb etmok moqgsadini giidiir vo minimal
omoliyyat hacmi 10 milyon ABS dollart hacminds olmalidir.
Homin sonadlorin asas xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, onlarin
miiddatinin kontrakta toraf olan soxslor torafindon sarbast
sokildo miioyyon edilo bilmasidir. Bundan basqa, toroflor
arzu etdiklori omoliyyat qiymotini toyin edo bilirlor vo
opsionun Avropa vo ya Amerika tipli olacagini 06zlori
secirlor. Bu alamatino géra do homin giymatlilor FLEX, yoni
elastik opsionlar hesab olunurlar. FLEX opsionlarinin
miiddati bir qayda olaraq 1 ildon ¢ox oldugu ii¢iin uzun
miiddatli opsionlar qrupuna daxil edilirlor.

PERCS opsionlar1 opsion birjalarinda kotirovkaya
alimmayan bir qiymatli kagiz olmaqla bir nov aksiya sonadi
kimi qgobul olunurlar. PERCS-lorin imtiyazli aksiya
sonadinin dasidigt  xiisusiyyotloro malik oldugu {gin
miiassisalor 6zlari bu név sanadlari emissiya edirlor. PERCS-
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lorin giymatlori normal aksiyalarin qiymatlorine yaxin olur.
Lakin bu n6v sonadlora normal aksiyalardan forgli olaraq
daha ¢ox dividend pay1 6donilir.

PERCS-lorin  dovriyyoa miiddotine  mohdudiyyat
goyulur. Middoatin no qodor olacagli emissiya zamani
investorlara bildirilir. Adoton miiddot 3 vo ya 4 ildir. Bu
soboabo PERCS-lor {izorindon yazilan opsionlar uzun
miiddatli opsionlar qrupuna daxil edilirlor. Dovriyya
miiddati bitondon sonra PERCS-lor normal aksiyalar kimi
olurlar.

5.7. FYUCERS KONTRAKTLARI

Fyugers kontrakti, soxso miioyyon bir omtoani,
miiloyyan bir qiymatls toyin olunan tarixds satin almaq vo ya
satmaq Ohdoliyini dasimaga vadar edon bir sazisdir. Bu
sazislorin opsionlardan osas forqi, opsionlarda oldugu kimi,
satin almaq vo ya satmaq hiiquglarini yox, satmaq vo ya satin
almaq o6hdoliyini 6ziindo rosmilosdirir. Masalon, bir soxs ii¢
aydan sonra miioyyon bir giinds 200 ton B malinin, tonunu
100.000 man-dan satmaq 6hdaliyi ils bir fyugers kontraktini
tortib etdiyini forz edok. Malin tohvil verilmosi vaxti
goldikdo, kontrakti tortib edon soxs, homin giin malin bazar
giymoti no qodor olarsa olsun, o mali kontakt sahibino
gabaqcadan toyin olunmus giymatlo satmaq
mocburiyystindodir. Kotraktin ilk dofs tortib olundugu va
alici ilo satic1 arasinda miibadils edildiyi zaman miioyyan bir
moblogin  6donilmasi bas vermoz. Bu sobobo fyugers
kontrakti, kontraktin bugilinki bazar doyorini sifira
endiracak sakilds tartib olunur.

Fyugers kontraktlari, miixtolif omtos, qiymatli
metallar, valyuta vo ¢esidli qiymatli kagizlar va birja indeksi
tizorindon hazirlana bilor. Bu kontraktlar fyugers birjalari
deyilon birjalarda faaliyyat gostorirlor. ABS-da bir investor
fyugers kontraktini tortib edorok onun birjada foaliyyot
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gOstormosini  tomin  etmok  mogsadi  ilo  Fyugers
Komisyon¢usuna omr formasinda tolimat verir. Komisyongu
fyugers birjasinda omri yerino yetirmoyo soy gostorir vo
gordiiyil iso géro komisyon haqqi alir.

Fyucers kontrakti yalniz fyugers birjalarinda
baglandigi iclin hom formasina, hom do mozmununa goro
birja torofindon standartlasdirilmisdir. Kontrakt birja
torafindon miioyyon olunmus sortlori 6ziinds oks etdirir. Bu
sortlorin baslicasini kontraktin predmeti olan omtsanin cinsi,
miqdari vo icra miiddati toskil edir. Alq1 va ya satqi fyugersini
hazirlamaq istoyon investor, s6zii gedon kontraktin predmeti
olan amtoonin qiymoatini qarsi toroflo razilasdiraraq toyin
edor. Qiymotin toyin edilmosi birjada foaliyyot gostoron
komisyongu vasitosi ilo hoyata kegirilir.  Fyugers
kontraktlarinin birjada alinib satilmasina vasitagilik edonlor
«Birja Agentlori — Floor Brokers» adini dasiyan vasitogi
qurumlarda foaliyyst gostoron soxslordir. Homin birjada
«Bazar Qurucular1 — Market Makers» vo «Miitoxassislor»
yoxdur. Birjada yazilan fyugers kontraktlarinin islonmasini
tonzimlayan asas qurum «Klirinq Palatasidir». Homin qurum
kontraktin ucotunu aparir. Kontrakti tortib edon soxs
kontraktin iimumi moblogindon ugotu aparan quruma
miioyyan faizi depozit kimi verir. Bu depozit «Ilkin Marja»
(Intial Marjin) adin1 dasiytb bir ndév girov hesab olunur.
Kontrakti satin alan soxs do homin sokildo ilkin marja
moblogindoki nagd pulu kliring palatasina 6domalidir.
Kontraktin  iicotu alict vo saticimin  hesablarindaki
doyismolora asason giindoalik aparilir. Kontraktda gostorilon
alqr vo ya satqi qiymoti artib azaldig¢a, kontraktin
toraflorindon birisinin zarari digorinin monfastini toskil edir
vo monfaost, monfoot aldo edonin «marja hesabma» olavo
olunarkon zoraor, zoror edon torofin «marja hesabindan»
cixilir. Ilkin marjanin eno bilocayi on asagi doyer kliring
palatasi torafindon toyin olunur vo «Marjanin Asagr Hoddi»
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(Maintenance Marjin Level) adlandirilir. ilkin marjasi,
marjanin asagl hoddindon do asag1 diison torof «Variasiya
Marjas» (Variation Margin) kimi xarakterizo edilon moblogi
klirinq palatasina 6doyarak depozitini (girovunu) marjanin
asagl hoddino godor yiiksaldir. Fyugers hesablar1 giindslik
doyismalor nozors alinaraq har giin tokrar tutulur.

Yuxarida deyilon «ilkin Marjanin» doyeri tocriibado
5% ilo 15% arasinda toraddiid edir. «Marjanin Asagi
Hoaddinin» doyarini isa ilkin marjanin bir gayda olaraq 75%
ilo 80% arasinda olan faiz toskil edir. Agiqlananlara daha da
aydinlig gotirmok {i¢lin bir fyucers kontraktinin foaliyystini
izah edon misalin verilmasi yerino diisordi.

Masalon, A (alicis1) vo S (saticisi) arasinda 500 adadlik
aksiya iizorino fyucgers kontrakti imzalanmis vo toraflor hor
odad {iclin 4 $-dan razilasmiglar. Belo oldugda, kontraktin
timumi doyari 2.000 § (4 § * 500) olacaqdir. 5%-9 qadar olan
ilkin marjanin 6donilmasi sorti ilo hor iki torof 100§ kliring
palatasina o6domolidir. Marjanin asag hoddi iso ilkin
marjanin 80%-1 toskil edir. Bu sortlor ¢or¢ivasindo fyugers
kontraktinin ilk alti giin orzindo alici vo satici hesablari
ucotunun hanst  sokildo aparildigt codval 2.3-do tosvir
olunmusdur.

Fyugers kontraktinin toroflorindon hor biri hor giiniin
sonunda homin giin olds etdiyi monfoati hesabindan ¢ixara
vo ya kontrakti basqasina transfer eds bilor. Kontraktin
transfer edilmasi o glinadok marja hesabinda yigilan mablog
giymating vo ya bazardaki voziyyato gérs bu qiymotdon asagi
vo ya yuxari qiymatlo bas vers bilor. Kontrakti tohvil alan
soxs, transfer edonin yerini tutar vo fyugers kontraktinin
dasidig biitiin 6hdaliklori 6z iizorinos alar.

Fyugers kontraktlari, amtos, qiymatli metal, valyuta va
ya qiymatli kagizlardan hor hansi iigiin tortib olunursa olsun
miiddat basa ¢atdigda kontraktin predmeti olan malin satici
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torofindon alict torofo tohvil verilmosini mocburi sort kimi
Ozlorindo rosmilosdirmoklo yanasi, iimumiyyatlo, miiddatin
axirinda kliring palatast torofindon hesab baglanaraq,
toroflorin marja hesablarindaki galiglar 6zlorino 6donilir.
Belo bir halda, kontraktin predmetinin saticidan aliciya
kegcmosi bas vermoz.

Fyugers kontraktlarina dair hesablarin tutulmasi,
iimumiyyatlo, u¢otun klirinq palatasi torofindon aparilmasi,
alict vo saticinin bu quruma girov olaraq depozit 6domaosi
macburiyyati kimi sortlorin moévcudlugu, oldo olunan
moanfoatin onun haqiqi sahibino 6donilmomasi riskini aradan
qaldirir. Bu riski kliring palatasi 6z {izorino gotiiriir.

Cadval 2.3.
Fyucersin foaliyyot sokli

Tarix Qiymot | Doyismoa | Moanfoot Marja
[Zarar Hesablar1
A S

1. Giin 4,008 _ _ 100$ 100$

2.Giin 4,108 0,108 508! 1508 508

3.Gin S| 4,108 _ _ 1508 803

ucin

variasiya

marjasi 30

$ (80-50)

4.Giin 3,95% 0,158 758 758 1558

5.Gin A 3,908 0,05% 25§ 5582 180$

t¢ln

variasiya

marjast 5

$ (80-75)

6.Gin A 3,908 _ _ 80%3 180$

tgln
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variasiya
marjast 25
$ (80-55)

I Monfoot / Zorar = (Giindalik Qiymat — Qiymat Doyismosi)*
Kontraktdaki ©dod Say1

50$ = (4,108 - 4,008) * 500

2 Marja hesabt = Marja Hesab1 + Variasiya Marjas1 +
Giindalik Qazanc — Giindalik Zarar

558 =758 + 58 +0-25%

3Marjanin Asagi Hoddi = 1008 * 80% = 80$

5.8. FORVARD KONTRAKTLARI

Forvard kontrakti, iki torof arasinda miioyyon olunan
golocokdoaki tarixdo tayin olunan gqiymoatdon omtoanin, pulun,
ya da qiymotli kagizin alqi-satqisini rosmilosdiron bir
razilagsma kimi torif edilir. Bu razilagsma osasinda toroflordon
biri miloyyon omtoonin, pulun vo ya qiymotli kagizin
todartikii iizro Ohdogilik gotiiriir, digor torof iso toyin
olunmus qiymatlo onun O6donisine zomanot  verir.
Standartlasdirilmis bir forvard kontrakti, timumiyyatls,
moveud deyildir. Forvard kontraktlari, alict vo satici
torofindon toyin olunan omtoonin, pulun vo ya qiymatli
kagizin:

- miqdarmi va keyfiyyatini,

- tohvil tinvanini, tarixini vo qiymatini ifado edon
razilagsmadir.

Goriindiilyti  kimi, forvard kontraktlart fyugers
kontraktlar1 kimi golocokds toyin olunmus middstds
kecirilocok alqi-satqi iigiin indidon sazis baglamaga imkan
verir. Lakin buna baxmayaraq, har iki sonad vo bu sanadlarin
formalasdirdiglart  bazarlar  bir-birilorindon  miioyyon
cohatlorlo farqglonirlor. Homin cohoatlor asagidaki sokilds
saciyyalondirils bilar:
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- Forvard kontraktlar1 faaliyyat formasina goro «adli»
miigavilo hesab olunur. Buna goro onlarin dovriyyesi
mohdudiyyatlidir. Fyugers kontraktlari iso «toqdim edono»
olduglar1 ii¢iin rahat dovriyya etmo xilisusiyyatino
malikdirlor.

- Forvard kontraktlari, kontraktin predmeti olan
omtoonin cinsi, keyfiyyati, miqdar: vo miiddoati baximindan
toroflora tam sorbostlik verir vo olduqgga elastikdir. Ancaq
toroflor bu kontraktlara, bu xiisusiyyoto goéro qarsi torof
tapmaqda c¢atinlik ¢oko bilarlor. Fyugers kontraktlarinda iso
omtoonin cinsi, keyfiyyoati, miqdar1 vo miiddati tamamilo
standartdir. Bu sobaba toraflor soxsi monafelorine on uygun
hesab etdiklori kontrakt n6évii ilo gane olmaq
macburiyyatindadirlor, ancaq qgarsi torof tapmaqda ¢otinlik
¢okmirlor.

- Forvard kontraktlarinda, kontraktin icra olunacagi
mokan baximindan he¢ bir mohdudiyyat qoyulmadigi halda,
fyugers kontrakti yalniz toskilatlandirilmis birjalarda
hazirlanmali, birjanin biitiin qaydalarina tygun olaraq
alinib satilmalidir.

- Birjada foaliyyot gdstormok mocburiyystinin olmasi
sobobindon fyugers kontraktlarinda bazar meylini izlomok
imkam1 vardir. Bunun oksino forvard kontraktlarinin
toraflori bels bir imkandan mahrumdur.

- Forvard kontraktlarmimn likvidliyi ¢ox asagidir,
toraflor daha ¢ox spot, yani real bazarda mévcud olan malin
sahibloridir. Fyugers bazarlari isa olduqgga likvid bazarlardir
vo bu bazarlarin istirakgilart he¢ bir malin sahibi olmayan
spekulyantlardir.

- Forvard bazarlarinda tochiz etmo macburiyyati
vardir. Fyugers bazarlarinda iso bu mocburiyyst yoxdur,
toraflor istadiklori anda oks bir amoaliyyatla bazari tork eds
bilar.
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- Forvard kontraktlarinda toroflor bir-birilorini yaxsi
tanimali va bir-birilorina etibar etmok macburiyystindodirlor.
Clinkii burada kontraktin icrasi qarsi torofin xos niyystindon
asihidir. Fyucgers kontraktlarinda iso toroflorin qarsiligl
miinasibat obyekti klirinq palatasidir. Odur ki, toraflorin bir-
birilorini tanimalarina ehtiyac qalmur.

- Forvard kontraktlarinda standartlasdirilmis bir
tominat moblogi yoxdur vo mocburi do deyildir. Ancaq
toroflor tominat moévzusunda miloyyon bir raziliga
golmislorso, tominat moblogi adaton ¢ox boylik olur. Fyugers
kontraktlarinda iso klirinq palatasi torsfindon toyin olunan
moblog tominat (depozit vo ya girov) kimi moacburan
verilmalidir. Lakin tominat moblogi ¢ox az olur vo bir gayda
olaraq kontraktin imumi mabloginin 15%-don artiq olmur.

- Forvard kontraktlarinda, hesablarin giindslik ugotu
metodu vo marja sistemi yoxdur. Fyugers bazarlarinda iso
toraflorin verdiklori ilkin marja miioyyan bir soviyyadon asagi
diisdiikdo toroflordon marjalarini toyin olunmus haddo
catdirmagqlar1 tolob olunur vo bu hesablasma har ticarat
giliniiniin axirinda tozalonir.

- Forvard  kontraktlarina  dair  omoliyyatlarin
apartlmast {iclin vasitogiyo ehtiyac yoxdur. Fyugers
kontraktlarinda iso, ogor toroflor birjaya lizv deyildirso,
miloyyon omoliyyatlarin aparilmast mogsodi ilo miitlog
birjaya iizv olan quruluslara miiraciot etmoli vo onlara
komisyon haqqi 6domalidirlor.

- Forvard kontraktlarinin ikinci kateqoriyali bazari
movcud deyildir. Fyucgers kontraktlarinin ikinci kateqoriyal
bazart vardir vo bu bazarda aparilan omoliyyatlarin vo
baglanilan oqdlor hocminin ¢ox olmasi sobobi ilo istor
toroflorin daha boyiik zororlorini ongollomok, istorss do
omoliyyatlarin siiratini vo gevikliyini artira bilmok mogsadilo
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minimal qiymot horokotlori vo maksimal giymot doyismosi
tigiin hadlor goyulmusdur.

- Forvard kontraktlarinin tortibati vo icrasi igiin,
imumiyyatlo, 6lko daxilindo miioyyon bir hiiquqi baza
fomalasdirilmir, omoliyyatlar modvcud olan  ticarot
ganunlarina goro tonzimlonir. Fyugers omoliyyatlar1 iigiin
hiiquqi  bazanin  yaradilmasi, bu  omoliyyatlarin
aparilmasinda ohomiyyatli rol oynayacaq toskilatlarin vo
gaydalarin  formalasdirilmasi,  kadrlarin  yetisdirilib
hazirlanmasi vacibdir.

- Forvard kontraktlarinda omoliyyat mixtoalifliyi
mohduddur. Bu giin hazirlanan forvard kontraktlarinin
predmetini daha c¢ox valyutalar toskil edir. Bunun oksino
olaraq fyugers kontraktlarinda, kontraktin predmeti kimi,
Olclilmosi miimkiin olan hor sey ola bilor, omoliyyat
miixtalifliyi iso ¢ox genisdir. Kontraktin toraflori do miixtalif
toboagalorin niimayandaloridir.

- Fyugers bazarlarinda standartlasdirma amilinin
olmasindan toroflor daha ¢ox qiymot movzusunda
danisiglara diqqot yetirirlor. Forvard bazarlarinda iss qiymaot
godor, keyfiyyat, todariik miiddati vo s. mévzular shomiyyat
kasb edir.

- Forvard bazarlarinda aparilan omosliyyatlarin hocmi
fyugers bazarlarinda aparilan omoliyyatlarin hacmindon qat-
gat asagidir.

- Fyucers bazarlarinda, mistori an ¢ox 1 il gabagi
distinorok maliyyo riskini azaldacaq omoliyyatlar1 kegira
bilor. Forvard bazarlarinda iss aparilan omaliyyatlar {iciin
belo bir mohdudiyyat yoxdur.

Yuxarida sadalanan biitiin bu forqlors baxmayaraq,
forvard bazarlarinin bozi funksiyalarinin fyugers bazarlari
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torofindon yerino yetirilmosi vo belo bir toraqqinin get-gedo
artmasi miisahido olunmaqdadir.

Baxmayaraq ki, hor iki név bazar arasinda miioyyon
forglor movcuddur, bu bazarlarin toskil olunmasinin
sobablori eynidir. Hom fyugers bazarinda, homginin do
forvard bazarinda aparilan biitiin omoaliyyatlar riskdon
gorunmagq, arbitraj vo spekulyasiya moqsodilo aparilir.
Forvard bazarlarinda imzalanan kontraktlarin oksor
hissasinin golocokdo ortaya cixa bilocok riskdon qorunmaq
mogsadilo  hazirlandigl, fyugers bazarlarinda iso homin
proseduralarin spekulyasiya moqsadilo aparildigi noazors
garpir.

Forvard omoliyyatlarinin predmeti adoton hor nov
amtad ola bilar. Bu sababa, tizorindon hazirlanan mahsullarin
miixtalifliyino goéro bu kontraktlar ¢esidli névlore ayrilirlar.
Lakin buna baxmayaraq, kapital bazarlarinda aparilan
forvard omoliyyatlarini iki asas néve ayirmaq miimkiindiir.

e Forvard valyuta omoliyyatlari;

e Forvard faiz omoliyyatlari.

Forvard valyuta omaliyyatlari, valyutanin, milli pul
vahidi miigabilindo golocokds toyin olunan miiddstdo
todaritk edilmo sortils, alq1 vo ya satqist iglin qabaqcadan
tortib olunan miiqavilolordir. Bu ndv omoliyyatlarin
aparildig1 bazar yerinoa forvard valyuta bazarlar1 ad1 verilir.

Forvard valyuta kontraktlarina, miiddot, totbiq
olunacaq valyuta moazonnasi, valyuta mablagi, 6donis vo ya
todariikiin yeri, bank hesabinin ndmrasi, toraflorin soxsiyyati
kimi moalumatlar daxil olunur.

Forvard valyuta kontraktlarinda totbiq olunan
mozonnaya forvard todariik mozonnoasi adi verilir. Bu
mozanna ndvil cari mazonnadan forglidir.
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Forvard valyuta mozonnolori, gayda olaraq cari
mozonnalorlo miiqayisali sokildo toyin olunurlar. 9gor
forvard mazonnasi cari mazonnadon ¢oxdursa, yaranan forqo
forvard miikafati deyilir. Yox, ogor forvard mozonnasi,cari
mozonnadan azdirsa, o halda yaranan forgo forvard diskontu
ad1 verilir. Forvard valyuta mozonnosinin toyin edilmo
prosesi, iki 6lkonin milli pul vahidlorinin cari doyari vo iki
6lkads totbiq olunan faiz doracalori ilo yaxindan slagalidir.
Mozonnanin toyin olunmasinda asagidaki distur istifads
olunmalidir.

Itm — Iam = [(FR —SR) /SR] * 12/n

Buradaki simvollar asagidakilari ifads edirlor:

Iim — Manatla ifado olunan forvard hesabma totbiq
olunan faiz;

Iam— Alman Markasi ilo ifads olunan forvard hesabima
totbiq olunan faiz;

SR — Cari va ya spot mozonny;
FR — Forvard mazonnasi;
N — Ay ilo gostorilon miiddot.

Misal: Baki sohorindo foaliyyot gostoron vo idxalatla
mosgul olan soxs Almaniyadan doyari 100.000 DM va 3 ay
miiddatina borcun gaytarilmasi sorti ilo elektrik cihazlarini
idxal etdiyini forz edok. Mallarin idxal olundugu zaman
DM/man-in spot mozonnasi 2.800 man. toskil etdiyini
diisiinok. Ogor mozonna doyismayib sabit qalsa, idxalat¢inin
borcu 280.000.000 man. olaraq qalacaqdir. Lakin idxalatg1
mozonnanin yaxin 3 ay oarzindo artacagini proqnozlasdirir.
Moazonno artarsa, idxalatginin xorclori do artacaqdir, buna
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paralel olarag monfooti azalacaqdir. Bu riskin qarsisini
almaq moqgsadilo idxalatla masgul olan miisssiso bir bankla
miiddati 3 ay vo mablsgi 100.000 DM. olan bir forvard
kontakti imzalaya bilor. Kontarktin imzalandigr giin,
miiddati 3 ay olan Alman markasinin doyari 3.210 man.
olsun. Belo oldugda idxalat¢i 3 aydan sonra borcunu
gaytardigi zaman, 321.000.000 man. mablogindo olan 6donisi
hoyata  kecirocokdir. Beloliklo idxalatginin  valyuta
mazonnasindoki doyismo riski azaldilmis olacaqdir.

Iki 6lkodo omanoto verilon faizlori nozera alaraq
idxalateinin  verdiyi qgorarin no dorocods diizgiin olub
olmadigini giymotlondirak. Ogor Alman markasi {i¢iin totbiq
olunan faiz doaracasi 10%, manata totbiq olunan faiz doracasi
15%-dirso, 3 aylin middot {iciin forvard mozonnasini
yuxarida verilon diistur vasitosi ilo hesablamaq olar.

Misalda verilon rogomlori diisturda yerlosdirak,
0,15-0,10 = [(FR —2.800) / 2.800] = 12/3
FR= 3.360 man. olacaqdir.

Misalin cavabindan gordilyiimiiz kimi idxalatel
qurumunun verdiyi gorar diizgiin hesab oluna bilor.

Forvad kontraktlarimin ikinci novii, forvard faiz
kontraktlaridir. Adoton, forvard kontraktlarinin valyuta
mozonnalaori Uiclin hazirlandigr miisahids olundugu halda,
faiz riskindon qorunmaq tigiin do forvard kontraktlar
hazirlana bilor. Bu kontraktlar forvard faiz kontraktlari kimi
torif edilir.

Forvard faiz kontratklarinda toroflor, miioyyan
moblogdoki pulu golocokdoki bir tarixds, toyin olunmus
miiddat {i¢lin totbiq olunan faiz doracasi barads raziliga
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golirlor. Baroasindoa raziliq aldo olunan faiz doracasi forvard
faiz dorocosi adlandirilir. Forvard faiz miiqavilolori ilo
forvard valyuta miiqavilalori arasinda nozors ¢arpan bir forq
yoxdur. Forvard faiz kontraktlarina torof olanlarin osas
mogsadi, Ozlorini  golocokdo  yarana  bilocok  faiz
doyismolorindon sigortalanmaqdir. Belo ki, kredit alan
miiossisalor, Ozlorini  golocokds faizlorin artmasindan
gorumagq {i¢iin soy gostorarkon, kredit ayiran miisssisalor is9
golocokdoki faiz azalmalarindan sigortalanmaq figiin soy
gostarirlor. Bu sababo, forvard faiz kontraktlarinin toraflori
miloyyon bir miiddot {i¢lin golocokdaki tarixds toyin olunan
pul mobloging totbiq olunacaq faiz dorocosi lizro raziliga
golirlor.

Forvard Faiz Kontraktlarin1 (FFK) tortib edon har
miiossiso, kontraktda 06z sortlorini vo qaydalarimi geyd
etmasino baxmayaraq, «The British Bankers Association
(BBA)» toskilatinin  bu modvzuda qoydugu sonaye
standartlarina riayot etmolidir. Noticods, kontraktla
olagadar yaranan biitiin masalolor homin standartlara goro
hall olunur.

FFK, faiz doracalori tizro tortib olunan forvard
kontraktlaridir. Buna gors, kontraktin miiddati bitdikdon
sonra maliyyo itkisino diicar olan torof gazanan torofs
kontraktda qeyd olunan mablog tizorindon pul forqini 6doyir.
FFK omaliyyatlari, adoton telefon vo ya telex vasitosi ilo
hoyata kecirilir. Omoliyyatin etibarli sayilmasi baximindan
telefon danisiglar1 lento yazilir. Lakin lents yazilanlardan
basqa, 6hdaliyi rosmilosdiron bir telex vo ya moaktubun da
alinmasi tovsiya olunur.

BBA toskilatinin  standartlarma uygun olaraq
kontraktin  icrasinda  istifado  olunacaq  diisturlar
asagidakilardir.

L-in R-don boyiik oldugu halda,
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[(L-R)*D=*A]/[(B*100)+ (L * D)]
R-in L-don boyiik oldugu halda isa,
[(R-L)=*D=A]/[(B=*100)+ (L *D)]
diisturu totbiq olunur.
Diisturdaki simvollar asagidaki monalar1 dasiyirlar:
L — BBA torafindan toyin olunan faiz daracasi;
R — Miiqgavilods oks olunan faiz doracasi;
D — Miigavilonin giin ilo gostorilon miiddati;
A — Miigavilo migdar1 vo ya mablagi;
B — 360 vo ya 365 giin.

Mosoalon, FFK miiqavilosinin mablagi 100 milyon ABS
dollaridir. Miiddstin 3 ay vo 3 ayliq forvard faizinin 10%
oldugunu forz edok. ABC sirkati, faiz doracasinin 10%-don
artiq olacagi halda garsi torafo miioyyon moablog 6dayacayini,
faizin 10%-don az olacag1 toqdirda iso gars1 torafdon mozonna
forqini alacagini rosmilogdiron bir kontrakt imzalamigdir.

U¢ aydan sonra faiz deracesinda he¢ bir doyisiklik
olmazsa, yani faiz doracasi 10% olaraq stabil qalsa, bu halda
hec¢ bir omoliyyat aparilmayacaq. Bundan basqa, kontraktin
toroflorindon ~ miioyyon  Ohdogiliyin - icrast  tolob
olunmayacaqdir.

Lakin kontraktda adi gedon bankin 3 ayliq LIBOR*
faizi 11% olarsa, ABC sirkoti yuxaridaki diisturdan
faydalanaraq qarsi torofo asagida gostorilon mablogds pul
O0doyacakdir.

* NMMBOP (JTonpoH NHTep6aHk Oddpep Pate) dansm JNloHaoH
NuTepbaHk TApadnHAAH SMaHATS BepunsH dpans gapsxksacuanp
(roitynywyayp).
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[(L-R)=*D=*A])/[(B*100) + (L * D)]=[(11 — 10) * 92
%100.000.000]/ [(360 * 100) + (11 * 92)]= 248.568,03%

5.9. SYOP

«Svop» ingilis kolimasi olub, miibadilo anlamini
dasiyir. Svop amoliyyati, bir pul vahidinin vo ya giymatli
kagizin, spot bazarlarda vo forvard bazarlarinda eyni vaxtda
faaliyyot goOstormosini ifado edir. Svop omoliyyatinda, bir
miiddot basga bir miiddstlo doyisdirilo bilor. Masoalon, bir
xarici valyuta spot bazarda alimib forvad bazarinda satila
bilor. Ya da eyni valyuta forqli miiddstli iki basqa forvard
omoliyyatinin predmeti ola bilar.

Svop omoliyyatinin ilk dofs totbiqi 1923-ci ilo tosadiif
edilir. Avstriyanin Milli Banki torofindon cari bazarda
Ingilis Sterlingi miigabilinde milli pulunu golocokdoki
miiddotdo geri almaq Ohdogiliyi ilo satmasi soklindo
miisahido olunmusdur. Fogot, miioyyan tarixo malik olan bu
nov amoliyyat 1923-ci ildon sonra yalniz 1970-ci ildon tokrar
totbiq olunmaga basladi.

Svop omoliyyatlarinin istifado olunmasinin  9sas
soboblori kimi, arbitraj, qiymaotlorin gazanc nisbatlorini
yiiksaldmok, riski idars etmak, borc vasaitine 6danan xarclori
azaltmaq, alqi-satq1 yolu ilo gazanc aldo etmok faktorlarini
sadalamaq miimkiindiir.

Umumiyyatla, tocriibaya nozor yetirsok gora bilorik ki,
istifado olunan svoplarin névlori 6z mixtalifliyi ilo
forqlonirlor. Lakin totbiq olunan biitiin ndv svoplarin
baslangic monbayini asas iki név svop amaliyyat: toskil edir:

e Faiz svoplari (interest rate swaps);
e Valyuta svoplari (currency swaps).

Asagida bu nov svop omoliyyatlar1 haqqinda qisa
molumat verilmisdir.
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FAIZ SVOPU

Faiz svopunun; stabil faiz — geyri-stabil faiz svopu,
geyri stabil faiz svopu — stabil faiz svopu, miiddot bitmadon
ovval icra hiiququnu veran (callable, putable) svop, miiddoti
uzadila bilon (extanble) svop, miiddatli (forward) svop, faiz
dorocasini miloyyon vaxt Otditkdon sonra toyin etmok
hiiququnu veron svop (delayed rate setting) va s. kimi ndvlori
movcuddur. Lakin adlar1 ¢okilon bu ndvlarin an ¢ox istifads
olunan faiz svopu ndvil kimi stabil faiz — geyri-stabil faiz
svopu geyd oluna bilor. Bu ndv svop, stabil faizi qeyri-stabil
faizo, qgeyri-stabil faizi 1iso stabil faizo doyisdirorok borc
O0donislorinin strukturasini doyisdirir. Bu svoplar adoton,
borc 6doma qabiliyyati forqli olan iki miiossiso arasinda
hayata kegirilir va borc 6doma gabiliyyati zoif olan torafin oks
torofo miioyyon moblogin 6donilmasi ilo basa c¢atdirilir. Bu
sokilda, borc 6domo qabiliyyati yiiksok olan bir miiossiso
alman kreditlor {¢lin verilon faiz xorclorini azaltmaq
imkanina, oks torof iso geyri-stabil faizlo alinan kreditlor
igiin stabil faiz 6domok imkanina malik ola bilor. Stabil faiz
— qeyri-stabil faiz svopunun gercoklosdirilmoasi asagidaki
sortlorin yerina yetirilmosini zoruri bilir:

- hor iki miiassisonin borc 6doma qabiliyyatlori forqli
olmalidir,

- homin miiassisalor bir-birilorindon miistaqil olaraq
kredit ala bilmalidir,

- miiossisalordon biri stabil faizlo kredit almali, digori
189 geyri-stabil faizlo kredit almalidir,

- adi ¢okilon miisssisalorin borclarina dair 6danislor
garsiligh olaraq doyisdirilmalidir.

Ik dofa faiz doracasi iizra aparilan svop emoliyyatlari,
iki miiossiso arasinda miistoqil sokildo hoyata kegirilirdi.
Lakin 1980-ci ildon bari bir ne¢a beynalxalq statuslu bankin
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bu bazarda «arbitraj aparan» vozifosini icra etmosi miisahido
olunmaga basladi. Banklar svop omoliyyati hoyata keciron
toroflor arasinda tomasin qurulmasina komoklik gostarirlor.
Bunula yanasi, banklar 6z aralarinda da miisssiso vo firmalar
kimi svop amaliyyatlarini hayata kegirs bilorlor.

Asagida qeyri-stabil faiz — stabil faiz svopuna aid misal
verilmigdir.

Moasalon, ABC sirkoti vo XYZ sirkoti forqli borc 6doma
gabiliyyatlorine malikdirlor vo hor iki sirket do kredit almaq
istoyirlor. AAA borc 6domo gabiliyystino malik olan ABC
sirkoti geyri-stabil faizlo kredit almagi planlasdirdig1 halda,
BBB borc 6doma gabiliyystino malik olan XYZ sirkati iso
stabil fond aximini tomin etmok mogsodi ilo stabil faizli
kredit almaga soy gostormokdadir. Hor iki sirkeotin geyri-
stabil vo stabil faizlo todariik edacoklori kredit bazarinda
O0doyacakloari faizlor bunlardir:

Qeyri-Stabil  Faiz | Stabil Faiz
Daracoalari Daracoalari

ABC LIBOR + 0,5 10%

XYZ LIBOR + 1,5 12%

Borc 6doma qabiliyyati yiiksok olan ABC sirkeati, XYZ
sirkoti ilo miiqayisado hor iki kredit bazarindan daha asagi
giymotlo kredit almaq imkanina sahibdir. Bu istiinlitkdon
faydalanaraq geyri-stabil bazardan oldo olunacaq kreditin
xorcini daha da azaltmag planlasdirir. Bu planin
gercoklosdirilmosi {i¢iin iso bir svop omoliyyatin1 hoyata
kecirmoalidir. ABC sirkati illik 10% ilo kredit almigdir, XYZ
sirkoti iso LIBOR = 1,5 faizlo kredit almisdir. 1ki sirket
arasinda bir svop miigavilasi imzalanmis, bunun naticasinda
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ABC sirkoti XYZ sirkotino LIBOR moblagindoki bir 6denisi,

XYZ sirkoti iso ABC sirkatino 10% civarindaki stabil faiz

O0donisini hoyata kecirmok ii¢iin raziliga golmisdir. Bu
miibadils asagidaki codval 2.4-do oks olunmusdur.

Cadval 2.4.

Svop amoaliyyatlarimin faaliyyati

LIBOR >
ABX > XN3
WnpkaTtun WnpkaTtn
- 10%

10% v ILiBOR + 1,5
Ctabun "enpu-
daunsnm Ctabun
KnenuT daumanum

Svop amoliyyati naticasindo yaranan har iki sirkotin
gazanci iso asagidaki kimi olacaqdir:

ABC Sirkotinin Qazanci:

Odanilon faizlor:

- Kredit togkilatina 10%-lik stabil faiz
- XYZ sirkatino 6donon LIBOR
Alinan faiz:

+ XYZ sirkatindon 10%

Xalis masrof = LIBOR

Mosrofden Edilon Qonast = (LIBOR+0,5)- LIBOR
=0,5

XYZ Sirkoatinin Qazanct:
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Odonilen faizlor:

- Kredit toskilatina LIBOR+1,5

- ABC sirkatino 10%

Alinan faiz:

+ ABC sirkatindon alinan LIBOR

Xalis masrof = 11,5%

Mosrafdon Edilon Qanast = 12% - 11,5% = 0,5%

Gorditytimiiz kimi, hoar iki sirkot do ABC sirkotinin
mosrofdon oldo olunan {stlinlitkdon faydalanaraq kredit
xarclorini azaltmaga nail ola bildilor.

Yuxaridak: misalda iki sirkotin miistoqil sokilda svop
omoliyyatin1 ger¢oklosdirdiyini gorditk. Ancaq tocritbado
sirkaotlorin miistoqil sokildo bunu hoyata kegirmosi ¢ox
¢otindir vo bu név amoliyyat: miiayyan bir bankin vasitogiliyi
ilo ger¢oklosdirildiyi miisahids olunur.

VALYUTA SVOPU

Valyuta svopu farqli pul vahidlorindon ibarat olan eyni
mobloglordoki i1ki basqa pul paketlorinin golocokdoki
miiddatds, orijinal pul vahidlori {izerindon vo qabaqcadan
toyin olunmus mozonnodon geri Odonilmok sorti ilo
doyisdirilmosi prosesini ohato edir. Valyuta svopunun
gercoklosdirilmasinin asas mogsadi valyuta mozonnasindo
corayan edacok doyisikliklordon sigortalanmaqdir. Bununla
yanasi, daha ucuz qiymotlo vasait oldo etmok, istifads
olunmayan valyuta rezervlorindon somors almaq {i¢iin ds
valyuta svoplar1 hoyata keg¢irilir. Miibadilo predmeti olan
kreditlorin faizlorinin stabil vo geyri-stabil olmasi slamatina
gora valyuta svoplarinin 3 névindan bohs etmak olar. Bunlar;
Stabil faiz - geyri-stabil faiz svopu, stabil faiz — stabil faiz vo
geyri-stabil — geyri-stabil faiz svoplaridir. Valyuta svopu iki
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morholodon  ibarotdir:  Birinci morholoys osas  pul
mabloglorinin  miibadilosi daxil edilir. Bu omoliyyatin
aparilmasinda bazis mazonno kimi spot bazarindaki mazonno
osas almir. Ikinci morhoalods slagodar pul moblaglorine aid
faiz doracalori tarazlasdirilir. Faiz daracasi yitksok olan pulu
alan sirkot oks torofo faiz forqi qador slavo mablog 6domali
olacaqdir.

Asagida qeyri-stabil faiz — qeyri-stabil faiz valyuta
svopuna aid misal verilmisdir.

Mosalon, A sirkoti funt sterlingo ehtiyac duymasina
baxmayaraq, ABS dollar1 ilo borc almisdir. Eyni sokildo do B
sirkati ABS dollarina ehtiyac duymasina baxmayaraq, borcu
funt sterlinglo almigdir. Bu iki sirkot istoadiklori pul
vahidlorini oldo etmok {i¢iin aldiglar1 borc mabloglorini
doyisdirs bilarlor. A va B sirkatlorinin aldiglari1 borclara dair
molumatlar bunlardir:

A sirkati B sirkoti
Borcun névii | Istiqgraz ABS $ Istigraz Funt
Sterling
Mablog 78 milyon ABS $ | 60 milyon Funt
Sterlinq
Faiz doracoasi Tllik 13% Tllik 11,75%

Bu sortlarls yanasi:

- Hor iki torafin faiz 6hdagiliklori eyni vaxtda yerino
(Oktyabrin 1) yetirilocokdir.

- ABS $/ Sterlinq valyuta mozonnasi 1,30-dur.
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- Hor iki sirkot, A vo B, 7 illik valyuta svopu
omoliyyatini hoyata kegirmok istoyirlor.

A sirkoti, toyin olunan miiddot orzindo Sterling iizro
O0hdacilik dasidigr halda, B sirkoti ABS dollar1 iizro 6hdagilik
dasiyacaqdir. Bu misaldaki svop omoliyyati 3 morhoalodon
kecogokdir:

1. Baslangic marhalasi: B sirkati istiqraz buraxilisi noticesindo
oldoa etdiyi 60 milyon Sterlinqgi A sirkotino géndorir, bunun
miigabilinde iso 1,30 valyuta mozonnasindon 60 milyon
Sterlingo barabor olan 78 milyon dollar1 alir. Bu amaliyyat
asagidaki sokil tosvir olunmusdur:

A LLINPKATH 78 milyon ABS $ | B wmpkatu

60 milyon Sterlinq

2. Faiz morhalasi: B sirkoti (13% * 78 milyon ABS dollari)
10,14 milyon ABS dollarini A sirkatino géndarir vo A sirkati
do bu mablagi istiqrazlarin faiz 6donislorinds istifads edir.
Bunun miiqabilinds A sirkoti do (11,75 % * 60 milyon
Sterlinq) 7,05 milyon Sterlinqi B sirkatins gdndorir, B sirkati
iso buraxilan istiqrazlarin borclarini 6dayir.

A wnpkatn  |10.14 milvon ABSS | B wmpkaty

[

7,05 milyon Sterlinq

3. Baglanma morhalesi: Valyuta svopunun miiddoati vo
baglanma marhalosi iiclin valyuta mozonnosi omaliyyatin
baslangicinda toyin olunur. Bu valyuta svopunda miiddoat 7
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il vo valyuta mozonnasi ABS $ / Funt Sterlinqg 1,30 olaraq
toyin olunmusdur. 7 il kegdikdon sonra A sirkati 60 milyon
Sterlinqi B sirkotino, B strkoti do 78 milyon dollar1 A
sirkotino transfer edor. Bu prosedura asagidaki sokildos tosvir
olunmusdur.

A WPKSTU 60 milyon Sterling

»

b wupkaTn

P
<«

78 milyon ABS $

Misaldan da goriindiiyii kimi, valyuta svopunun, arzu
edilon valyuta cinsi ilo fond todariik etmok vo valyuta riskino
gars1 gorunmagq kimi iki vacib funksiyasi vardir.

6-CI FQsiL. .KAPiTAL BAZARLARININ
NOVLORI

Kitabimizin bu faslinds diinyada mévcud olan kapital
bazar1 noévlari kimi birinci, ikinci, tiglincli vo dordiincii
kateqoriyali bazarlar haqqinda molumat verilocokdir.
Bununla yanasi, oxuyucuya adlar1 sadalanan kapital
bazarinda qiymotli kagizlarin emissiya sortlori, yollari,
giymatlilorin satis1 vo satiga vasitogilik edon quruluslarin rolu
barads do zoruri molumat verilmisdir.

Kapital bazarlarinin tesnifati bildiyimiz kimi miixtalif
kriteriyalara goéro aparila  bilor. Lakin genis izahata
kegmodon avval tosnifata sabab olan bu kriteriyalari bir daha
gbzdon kegirak:

1. Bazarda dovriyys edon giymoatli kagizlarin bazara ilk dofd
toklif olunub olunmamasina gora: Kapital bazarlari birinci va
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ikinci kateqoriyali bazarlara boliiniirlor. Bir ¢ox odobiyyatda
homin bazarlar ilkin vo tokrar kapital bazari kimi torif
olunurlar. Birinci kateqoriyali va ya ilkin kapital bazarlari,
ilk dofo doévriyyoys cixarilan uzun middotli qiymotli
kagizlarin todaviil edildiyi bazar olaraq torif edilir. Bu
bazarlarda fond talob edonlor, adoton maliyys piramidinin
zirvasinda yer tutan fond istifadogiloridir. Ikinci kateqoriyal
va ya tokrar kapital bazarlari, tokrar dovriyyays buraxilan vo
helo do dévriyyads olan qiymatli kagizlarin todaviil edildiyi
bazar tinvanidir. Bu bazarlar kapital bazarina yeni qiymatli
kagizin toklif edilmasi naticasinds yox, mévcud qiymatlilorin
davamli dovriyyasi naticasinda var olurlar. Birinci va ikinci
kateqoriyali kapital bazarlari ils yanasi, tigiincii vo dordiincii
kateqoriyal kapital bazarlarinin mévcudlugundan da bohs
etmok yerino diisordi. Uciincii kateqoriyali bazarlar birjada
kotirovkaya alinmis qiymatli kagizlarin birja xaricinds alinib
satilmasi noticasindo formalasir. Dordiincii kateqoriyali
bazar iso qiymotli kagizin vasitogisiz alinib satilmasi ilo
formalasan bazar kimi torif olunur. Bu bazarda toskilati
investorlar vo zongin soxslor, paket qiymaotli kagizlarin alq:
satqisinda istirak edirlor.

Bu kriteriyaya goro novloro ayrilan kapital bazarlari
haqqinda daha genis molumat iralidoki bashqlar altinda
verilmisdir.

2. Kapital bazarlarimn, faaliyyot formalar1 vo miioyyan bir
bazar yerinin olub olmamasma gora: iki ciir kapital bazar
vardir: toskilatlandirilmis kapital bazar1 (qiymetli kagiz
birjalari1) vo sorbast kapital bazarlari.

Qiymotli kagiz birjalar1 aksiya vo istiqgraz kimi
giymotlilorin alq1 satqis1 liciin bir bazar yerini tomin edirlor.
Onlarin 6ziine moaxsus qaydalart va faaliyyat formalar:
vardir. Bu gqaydalar ya hiiquqi tonzimlomonin bir bahrasidir,
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ya da birjanin tosis miiqavilosindoki sortlorin  oks
etdirilmoasidir.

Sarbast kapital bazar1 néviinds iso miloyyan bir bazar
yeri vo linvani yoxdur. Bazarin foaliyyot sokli vo qaydalarinin
formalasmasina he¢ bir xarici qurum vo hiiquqi
tonzimlomolor tosir gostormir.

3. Bazarda alimb satilan qiymotli kagiz novlorino gors do
kapital bazarlar1 tosnif edilo bilorlor: Yalniz sohmdar
comiyyatlorin aksiyalarinin todaviil edildiyi aksiya bazarlari,
sirkat istiqrazlarinin todaviil edildiyi istiqraz bazarlari vo ya
sadaco olaraq dovlet istigrazlarin todaviil edildiyi dovlat
istiqrazi bazarlar1 vo s. bazarlar bu kriteriyaya goro
adlandirilmis bazarlar hesab olunurlar. Ancaq hor név
giymatlinin alinib satildig1 gqarisiq bazarlar da mévcuddur.

6.1. BIRINCI KATEQORIYALI KAPITAL BAZARI

Ehtiyac duydugu fondlar1 birinci kateqoriyali bazarda
qiymoatli kagiz toklif edorok tomin etmoyi planlasdiran bir
soxs bu omoliyyati ya birbasa (direct placement), ya da
vasitogi ilo emissiya (inderect placement) olaraq adlandirilan
bu yolla hayata kegirar. Birinci buraxilis variantinda, istiqraz
vo ya aksiya buraxan soxs kapital bazarinda istirak edon
soxslorlo birbasa iinsiyyat quraraq, ikinci variantda miioyyon
bir vasitoginin xidmatindan istifado edorok moagsadins gatir.

BiRBASA EMISSIYA

Birbasa emissiya, dovriyyoyo buraxilan qiymotlilorin
genis investor tobogosino satmaq mogsadini giido bildiyi
kimi, bir vo ya ¢ox az sayda investorla tomas qurularaq
sonadlorin hamisinin bu investorlara toklif edilmasino do
xidmot edo bilor. Birbasa emissiya novii vasitagi ilo emissiya
noviindon forqli olaraq, emissiya orzindo hor hansi bir
vasito¢i qurumdan istifads etmoyi nozords tutmadigi {i¢iin
vasitogiyo 6donacok komisyon haqqina gonaot etmok kimi
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iistiin  xlisusiyyato malikdir. Lakin bu dstiin cohotin
miigabilindo homin ndév emissiya bozi zoif cohotlora do
malikdir. Ilk olaraq, genis investor toboqosinoe satmaq
mogsadi giidiildiiyli zaman satisin miiddoti uzana bilor vo
emitent sirkotin tocili fond tomini cohdi bosa ¢ixa bilar.
Ancaq 0z3l emissiya (private placement) kimi taninan bir va
ya ¢ox az sayda investora satigin aparilmasini naozorads tutan
yolun secilmasi ilo yuxarida adi gedon problemlorin hall
edilmosino kdmok edor. Yalniz kapital bazarinda hor zaman
yiiksok imico malik olan vo somoars ilo isloyan bir sirkotin
emissiya etdiyi qiymotli kagizlar cox rahat va qisa miiddotds
birbasa emissiya yolu ilo satilaraq ehtiyac duyulan vasait
tomin edilo bilor. Ikinci zoif cohat iso ¢ox genis investor
tobogasino satisin  aparilmasi mogsadinin  6zlinli  oksor
vaxtlarda dogrultmamasidir. Bir sohmdar comiyyastin kapital
bazarinda ¢ox nadir hallarda miitoxassis kimi foaliyyat
gostoron iscilorin olar. Belo oldugda kapital bazarinda
tocriibo gqazanmis miitoxossis bir vasitoginin xidmoatindon
istifado etmodon istiqraz vo ya aksiyanin buraxilmasinda
giymotqoyma, yerlosdirilmosi, qiymotli kagiz ndviiniin
secilmasi vo emissiyanin miiddoti kimi moévzularda sahvin

edilmosi qiymotli kagiz buraxilisini ugursuzluga diigar edo
bilar.

Ozol emissiya birbasa emissiyanin dasidign risklori
gisman do olsa aradan qaldirir. Ozol emissiyada emitent
sirkat bir va ya ¢ox az sayda investorlarla emissiyanin biitiin
sortlorini miizakiro etmok imkanina malik oldugu {i¢iin
buraxilisla slagadar hall olunmamis he¢ bir masalo demok
olar ki, qalmir. Lakin kapital bazarini yaxindan tanimamaq
0zal emissiyada da bazi problemlorin yaranmasina sabob ola
bilor.

Ozol emissiyanin investor baximindan iistiin cohatlori
bunlardir:
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-  Emissiya ilo olagodar biitiin rosmi islor qisa
miiddotdo basa catdirilaraq lazimi pul vosaiti oldo
oluna bilor;

-  Emissiya orzindo reklam, qiymotli kagizlarin
yerlosdirilmasi va vasitogi xorclorino gonast edilo
bilor.

Emissiyadan sonra kapital bazarinda vo iimumiyyatla,
emitent sirkotin 6z sortlorinda bas vera bilocok dayisikliklor
baxmmindan qiymsotli kagizin buraxilisi vo satisinda qoyulan
sortlor dayisdirils bilor.

VASITOCI iL9 EMISSIYA

Vasitogi ilo emissiya, yuxarida bohs edildiyi kimi,
istigraz vo ya aksiya buraxilis1 yolu ilo kapital bazarindan
fond tomin etmok istoyon sohmdar comiyyatlor ilo dovlat
toskilatlarinin, kapital bazarinda pesokar foaliyyotlo mosgul
olan vasitogi qurumlarin xidmotindon istifado etmolorini
nozordo tutur. Vasitogi qurumun xidmoatindon faydalanma,
buraxilist planlasdirilan qiymaotli kagizlarin miloyyon bir
komisyon haqqi ovazinds investorlara satilmasinin tslob
edilmasi soklindo vo ya qiymaetli kagizlarin satilmasina vo
yerlogdirilmasine zomanatin alinmasi soklinds bas vera bilor.
Birinci segimdo vasitogi qurum satisa zomanot vermaoyib,
ancaq dovriyyaye ¢ixarillacaq qiymotli kagizlarin satigina
miloyyon miiddot orzindo kémoklik gostorir. Miiddot basa
catdigdan sonra satilmayan sonodlor emitent sirkoto geri
qaytarilir. Ikinci secimdo ise, qiymotli kagizlar1 buraxan
soxsdon toyin olunmus qiymotlo homin qiymatlilor vasitagi
torafindon satin alinib bazarda miinasib qiymatlo satilir. Alqt
giymati ilo satqi giymoti arasindaki forq vasita¢i qurumun
gazancini v ya zararini formalasdirir.

Vasitaci ilo aparilan emissiya sochmdar comiyyati va ya
dovlat toskilati baximindan bazi iistiin cohotlora malikdir.
Emissiyaya vasitogilik edon qurumun bazarda gazandigi
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bilik va tacriibasi, emitentin hoyata kegirocoyi qiymotli kagiz
buraxilisindan maksimal somoranin oldo edilmasindoa ¢ox
boylik rol oynayir. Bu bilik vo tacriibonin saviyyasi, todaviil
edilocok qiymaotlilor noéviniin sec¢ilmosindo,
giymotlondirilmasinda, oks etdiracaklori sortlorin
goyulmasinda fonda ehtiyac duyan soxsin diizgiin qorar
vermasing tosir gostorir. Bununla yanasi, vasitogi ilo emissiya,
vasitocinin  yiikksok imico sahib olmasi sobobindon
investorlara miisbat tosir bagislayaraq emissiyanin ugurla
hoyata kecirilmosino komoklik gostorir. Osason do, ogor
emissiyanin mogsadi genis investor tobagoesine qiymotli
kagizlarin satilmasini nozords tutursa, vasitogi qurumun
xidmotindon faydalanmaq zoruridir.

Yuxarida sadalanan timumi faydalara olavo olaraq,
vasitogilik funksiyasinin satin alma vo satma zomanoti
verilorok icrasinin (underwriting) sohmdar comiyyatlori vo
dovlat toskilatlar1 {iclin 6zal faydalar1 da vardir. Bu név
emissiyanin oan baslica faydasi, 6zol emissiyada oldugu kimi
emitentin ixtiyarina qisa bir zaman orzindo nagd vosait
kecmosidir. Belo ki, vasito¢i qurum emissiya ilo slagadar
biitiin rosmi prosedurlar1 basa ¢atdirdigdan sonra qiymatli
kagizlar1 satin alib emitento nagd pulu 6doyir. Adi gedon
vasitogilik funksiyasi néviiniin basqa bir faydasi da, bazari
«tolaglandirmadan» qiymatli kagizlarin bazarda
yerlosdirilmosidir. Yeni emissiyalar bazarda toklif artigi
yaradaraq qiymatli kagizin bazar qiymotinds tonazziiliin bas
vermoasino sabab ola bilor vo bu qiymot azalmasi yeni
emissiyadan oldo olunacagi proqgnozlasdirilan tmumi
moblogi azalda bilor. Bununla yanasi, toklif artigi qiymotli
kagizlarin hamisinin satilmasina da ongol yarada bilor.
Buraxilisa zomanot verilorok emissiya edilon aksiya vo ya
istigrazin hamisini satin alan investisiya banki, investisiya
portfelina daxil etdiyi bu qiymatlilori kapital bazarinda,
bazarda formalasan qiymoato tosir gostormadon va todricon
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satisa c¢ixararaq tolob-toklif  tarazliginin pozulmasinin
garsisini ala bilor. Beloliklo, qiymotli kagizi satmaga soy
gostoron sohmdar comiyyati vo ya dovlet toskilati
emissiyadan zoror ¢okmomis olacaqdir.

Emissiyaya zomanotin verilmosi bir torofdon emitent
iclin faydali hesab edilib bazi neqativ hallarin yaranmasina
da sobab ola bilor. Vasitogi qurum emissiyaya zomanot
verarkon miioyyan risklo qarst qarsiyadir. Bu risk, qiymatli
kagizlarin bazarda zomanot verilon qiymotdon yuxari
giymoatlo satilmamasi tohliikesini dasiyir. Tobii ki, riski
azaltmaq T{gclin investisiya banki emitentdon emissiya
olunacaq qiymotli kagizlar1 bazar qiymotindon asagi bir
giymotlo satin almaga soy gostoracokdir. Bu iso qiymatli
kagizlar1 emissiya edon soxsi lazimi fondlarin olds olunmasi
istigamotinds daha ¢ox sayda qiymatli kagiz emissiya etmoyo
vadar edacak ki, bunun naticasinds emissiya xarclori artacaq,
buraxilan sonad basina diison gazanc pay1 azalacaqdir.

INVESTIiSiYA BANKLARI

Birinci kateqoriyali vo ya ilkin kapital bazarinda
emissiyaya vasitogilik edon quruluslara bir qayda olaraq
investisiya banklar1 (Investment Banks) adi verilir. Bu
quruluslara verilon ad aslinds yanlisdir. Clinkii bu quruluslar
no investor, no do bir bank hesab olunurlar. Bunlarin kapital
bazarlarindaki osas funksiyasi, omanat sahiblorinin gonaot
etdiklori fondlarin, bu fondlara ehtiyac duyan soxslorin
ixtiyarina kegmosing vasitocilik etmokdir. Bu vasitogilik daha
onco geyd olundugu kimi, he¢ risk etmodon komisyon
hagqina osaslanan satisa vasitocilik vo ya emissiya edilon
giymeotlilorin satin alinmast ilo tokrar satilmasi foaliyyati kimi
xarakterizo olunur. Lakin deyilonlor investisiya banklarinin
yalniz emissiyaya vasitogilik etmoklo vo basqa bir foaliyyatlo
mosgul olmadiglart anlamina golmaz. Bir investisiya banki
0zol emissiyalarda da qiymaotli kagiz buraxilist vo alicilara
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toklifi prosesindo komisyon haqqi miigabilinds vasitogilik
missiyasini hoyata kegiro bilor. Ikinci kateqoriyali bazarlarda
19 homin quruluslar komisyoncu (broker) va tacir (dealer)
kimi foaliyyat gOstora bilorlor. Oslinds emissiyaya vasitogilik
edon, xiisusilo do bu vasitogiliyi zomanoat verorok hoyata
keciron bir investisiya banki ikinci kateqoriyali bazarda
foaliyyot gdstormoyi 6ziino bore bilir. Investisiya bankeiligl
ilo mosgul olan bir vasitoginin foaliyyatinin miisbot
giymoatlondirilmosi onun emissiyasina vasitogilik etdiyi
giymatli kagizlarin ikinci kateqoriyali bazarda ugurla alinib
satilmasina baghdir. Belo olmadigda, homin investisiya
bankinin vasitogilik  foaliyyotino investorlarin  maragi
diisacokdir. Bu sababa, investisiya banki «sonraki bazari» da
islok saxlamaq, mistorisi olan investorlara ikinci
kateqoriyali bazarda da xidmot gOstormoys davam etmok
macburiyyatindadir.

Bir investisiya bankinin asas vozifasi, geyd olundugu
kimi ilkin bazarda toklif olunan qiymoatli kagizlarin
satilmasina vasitogilik etmokdir. Bu vasitagilik funksiyasinin
icrasina paralel olaraq investisiya banki miistorising
miisavirlik xidmotini do gostors bilor. Bu xidmat naticasindo
emissiya edilocok qiymotli kagizin bazarda ugurla
satilmasina kémoklik edilocok vo ya hom emitent sirkoto,
homg¢inin do alict investorlara bazar islok saxlaya bilmok
licin  zoruri molumatlar verilocokdir. Bozi hallarda,
investisiya bank1 istiqraz vo ya aksiya buraxan sohmdar
comiyyatin  idarsetma  surasinda tomsil olunmagla
investorlarin  maraqlarin1 daha da yaxindan izlomok vo
sohmdar comiyyatin faaliyyatino daxildon noazarat etmoak ilo
onun faaliyystini istiqgamatlondirmok arzusunu da bildirs
bilor.

Bir investisiya bankimin qiymstli kagiz emissiyasina
vasitocilik etmo missiyasinin icrasi asagidaki morhololordon
ibaratdir:
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1. Emissiyamin planlasdirilmasi vo miiddstinin miidyyon
olunmasi: Emissiyanin miivoffoqiyyotlo basa catdirilmasi,
yoni bazara c¢ixarilan qiymotli kagizlarin arzu edilon
miiddatds, arzu edilon qiymaotlo satila bilmasi, dovriyyaya
buraxilan qiymotli kagiz ndviinin (istigrazmi  yoxsa
aksiyami); istiqraz noviiniin se¢ilmasi halinda onun sahibina
verocoyl  tominatlarin, faiz qiymotinin  miiddstinin,
doyisdirilmo  xiisusiyyatino malik olub olmayacaginin,
aksiyanin se¢ilmosi halinda 1so sonadin satis qiymotinin, adli
vo ya adsiz olacagimin, nominal qiymotin diizgiin miioyyon
olunmasina vo todaviillo buraxilis vaxtinin dogru toyin
olunmasina baglidir. Bu miiddsalarin toyin vo miioyyan edilo
bilmasi {i¢iin investisiya bankini tomsil edon miitoxassislorlo
emitent sirkotin alagodar menecerlori birgs, uzun va yorucu
bir isin goriilmasine amak sorv etmoalidirlor. Bu proses arzindo
investisiya banki, emitent sirkotin maraqlari ilo fordi investor
maraqlarmin uygun golmosine diqqot yetirmoli, kapital
bazarinin  bugiinkii, emissiya tarixindo vo sonraki
tarixlordoki vaziyyotini dogru prognozlasdirmaga soy
gostormoalidir ki, bu da emissiyanin miivaffaqiyyatlo basa
catdirilmasina miisbot tosir gostors bilor.

Qiymoatli kagiz emissiyasini planlasdiran soxs ilo
investisiya banki arasinda homin orafods hall olunasi vacib
mosalolordon qiymaotli kagizin ndvii, qiymati vo emissiya
tarixi mosaloloridir. Diizgiin toyin olunmayan qiymat
aksiyanin vo ya istiqrazin satilmamasina, ya da emissiyanin
helo ilk gilinlorindo qiymot enislori noticosindo maliyyo
itkilorina sabab ola bilor. Qiymatli kagiz néviiniin vo emissiya
tarixinin do dogru toyin olunmamasi yuxarida geyd olunan
naticolori meydana gotira bilor.

Investisiya bankinin miitoxossislori, planlasdirma
miiddoti orzindo emitent sirkotin maliyys strukturunu,
faaliyyat sortlorini, aid oldugu sonaye sektorunu analiz
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edorok oldo etdiklori noticolori va kapital bazarindaki
movcud sortlori nozors almalhdirlar.

Planlasdirma dovrii, ¢ox vaxt aparan islori ohats etdiyi
iiglin, uzun bir miiddatdon va ya bir ne¢o aydan sonra basa
catdirila bilor. Aparilan bu planlasdirma islori naticosinda
emitent sirkot qiymatli kagiz buraxilisindan imtina eds bilor
Vo ya emissiyaya vasitogiliyin olverisli olmadigini hesab edon
investisiya banki1 vasitogilik etmomaok qorarini vers bilor.

2. Rosmiyyatin yerind yetirilmasi: Sohmdar comiyyatlori
torofindon istiqraz vo ya aksiya emissiyasi qanunlarla
tonzimlondiyi i¢lin bozi rosmi proseduralarin yerino
yetirilmosi vacibdir. Umumiyyatlo, &lkomizda foaliyyot
gostoran sirkotlor agiq satisla, yoni emissiya prospektinin®
dorc edilmasi ilo qiymatli kagiz buraxilisina qorar verdiklori
zaman Azorbaycan Respublikasi Qiymotli Kagizlar
Haqqinda qanunvericiliyin iimumi osaslarina miivafiq
olaraq asagidaki maddoalora riayat etmolidir:

e Emissiya prospektinin geydo alinmasini tolob
edon agiq (kiitlovi) emissiya zamani emitent
emissiya prospektindo olan moalumati aldo etmok
imkanini tomin etmoyo vo dovri motbuatda
molumatin agiqlanmasi iigiin bildirig dorc etmoaya
borcludur.

e Emitent, homg¢inin emissiya qiymaotli kagizlarinin
yerlosdirilmasini hoyata kegiron kapital bazarinin
pesaokar istirakgilar: istonilon potensial sahiblora
giymotli kagizlar1 almaqdan Onco agiqlanan
molumati almaq imkani yaratmalidir.

* EMuccuma npocnektu (ABeHye 0 eMUCCUOH) — EMUTEHT LUMPKATUH
Manunnsa BAUNNATU, eMUccuia eTANNN Kabbl3nap BS C. KUMU TaMm,
AObpy B AATUI MAnymartnap, akC eTANpsH CaHaaaup.
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e Emitent, emissiya prospektini qeydiyyatdan
kecirdiyi halda, mivafiq icra hakimiyyati
orqaniin miloyyon etdiyi qaydada ilds bir dofo
O0lko soviyyoli motbuat orqaninda Oziiniin
maliyyo—tosorriifat  voziyysti vo foaliyyatinin
naticolori (emitentin balansi) haqqinda osas
gostaricilari dorc etdirmoalidir.

3. Qiymatli kagizlarin satisi: Bu morholods investisiya banki
giymoatli kagizlar1 buraxan soxso sonodlorin satilmasinda
vasitocilik edar. Bu vasitogilik missiyasi, qiymotli kagizlarin,
emitentlo qabaqcadan razilasilan sortlorlo investorlara
satilmasini  vo ya sonra investorlara satmaq {g¢lin
giymotlilorin satisina zomanast verarok alinmasini nazordo
tutur. Uclincii bir vasitecilik varianti da mévcuddur ki,
burada investisiya banki todaviilo buraxilan qiymotli
kagizlarin bir miiddat satisina miioyyon komisyon haqqi
garsiliginda vasitogilik edor vo miiddot bitdikdon sonra
satilmayan qiymatlilori gqabaqcadan danisilmis giymotdon
satin alar.

Vasitogilik prosesindo satqi qiymoti planlasdirma
periodunun axirinda tosbit edilir. Ogor emitent sirkoto
moxsus qiymotli kagizlar dévriyyado mévcuddursa, tokrar
emissiyadaki sonadlorin doqiq qiymaeti buraxilisa bir-iki giin
galmis toyin olunur. Bunun sobabi, qiymotin bazar
giymatindan ¢ox forqlonmasing yol vermomaokls emissiyanin
ugurla basa c¢atdirilmasina nail olmaq vo zomanat verarok
vasitogilik funksiyasini icra edon investisiya bankinin
tizlosocayi riski azaltmaqdir.

Emissiyaya vasitocilik edon bir investisiya banki
vasitocilik missiyasini avvaldon sonadok tok basina hoyata
kecirdiyi kimi, gostorilon xidmatin miioyyon morhalalorinds
basqa investisiya banklarmin xidmotindon do faydalana
bilor. Bir investisiya bankinin rohborliyi altinda bir nego
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investisiya  bankinin  vasitogilik  missiyasinin  hoyata
kecirmoasina «homkarlig» ad1 verilir.

Bir neco investisiya bankinin birlosorok (homkarliq)
emissiyaya vasitagilik etmolorinin sabablori bunlardir:

e Emissiyast planlasdirilan qiymotli kagizin toplam
dayori bir investisiya bankinin satin alma giictindon
coxdur.

e Satisina zomanat verilon qiymatli kagizin dasidig risk
yiksokdir.

e Vasitogi qurumun satis strukturu emissiyanin
vaxtinda basa ¢atdirilmasina imkan vermir.

e Vasitogi qurumun toskilati strukturu qiymaotli
kagizlarin  kitlovi sokildo  yerlogdirilmasina
(satilmasina) imkan vermir.

Emissiyaya homkarliq yolu ilo vasitogilik edon
investisiya banklari, qiymatli kagizin satisini ya 6zlori hoyata
kecirir, ya da bunun hoayata kegirilmasi iigiin digar investisiya
banklarmin vo ya vasitogilorin xidmotindon faydalanirlar.
Vasitocgilorin bir araya golorok satisa vasitogilik etdiklori
zaman satis qiymati kimi, birlosmo arofosinds toyin olunan
sOvdalosmo qiymoti osas alinmalidir. 9ks halda, yoni
gabaqcadan toyin olunmus giymotdon asagi qiymotlo satis
aparilsa, satis1 aparan vasitogidon qiymot enisi sobabindon
yaranacaq zororlorin garsiliginin saticiya 6donilmasi tolob
olunacaqdir. Bununla yanasi, tokrar kapital bazarinda
investisiya banki qiymatlilori uygun hesab etdiyi qiymatlo
sata bilor.

6.2. IKINCI KATEQORIYALI KAPITAL BAZARI

Ikinci kateqoriyali vo tokrar kapital bazarlari avvalco do
geyd olundugu kimi, ilkin kapital bazarinda todaviil edilmis
giymotli kagizlarin tokrar alinib satildiglar1 bazarlardir. Bu
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bazarlar qiymotli kagizlar birjalar1 ilo sorbost  kapital
bazarlarindan ibarotdir. Tokrar bazarda investorlara
giymotli  kagizlar  tlizro  alqi-satqqda  va  oqdlerin
baglanmasinda xidmot gostoron soxs vo qurumlar da, soxsi
monafe vo hesablar1 {i¢lin ¢alisan tacirlor (dealer) va
komisyon haqqi miigabilinds ¢alisan komisyongulardir
(broker). Bazar qaydalarinin, islomosinin vo toskilati
strukturunun hor Olkonin tarixi inkisafi vo ehtiyaclari
baxmmindan forglonmoasine baxmayaraq, isloyis formasi vo
toskilati strukturda oxsar cohatlors rast goalmok olar.

SORBIST KAPITAL BAZARI

Sorbast kapital bazari ifadasi ilo, qiymoatli kagizlarin
alimib satildig1 yer yox, homin sonadlor {izrs alq1 vo satqinin
aparilmasi sokli basa diisiiliir. Bu bazar qiymoatli kagizin
almib satildigt hor yerdo movcud ola bilor. Alqi-satqi
miloyyon bir orazini shato etdiyi kimi, biitiin 6lkoni vo hotta
6lkoalori do ohato eds bilmokdadir.

Sorbast kapital bazarinda alqi-satqiya vasitogilik edon
soxslor, adston vasito¢i qurumlar kimi taninirlar. Bunlar,
bazarda iki sokildo foaliyyot godstorirlor. Birinci sokilds
komisyongu vo ya broker kimi alqi-satqiya vasitagilik edirlor,
ikinci sokildo iso tacir va ya diler kimi 6z monafe vo hesablari
ticlin qiymatli kagizin alqi-satqis1 ilo mosgul olurlar.

Sorbost kapital bazarinda qiymatli kagizin qiymatlori
toklif vo tolobo goro formalasir. Bir qiymotli kagiz1 6z
hesabina vo ya komisyon¢u kimi miistorisinin hesabina satin
almaq istoyon bir firma homin qiymatli kagiz ii¢lin bir giymaot
toklif edar. Toklif olunan bu qiymat talob qiymati (bid price)
adlandirilir. Satis Gigiin toklif olunan qiymat iso toklif qiymati
(askinq price va ya offerinq price) adlandirilir. Tolob qiymati
ilo toklif qiymoti arasindaki forq (spread) talob vo toklif edon
vasito¢i qurumlar arasinda aparilan danisiglar naticesindo
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sifira endirilo bilso alis-veris omoliyyati gercoklosdirilmis
olacaqdir.

Ikinci kateqoriyali sorbast kapital bazarinda 6z
monafelori ii¢lin ¢alisan dilerlor ¢esidli qiymotli kagiz
ehtiyatina sahib ikon, basqasinin monafeyi {i¢iin komisyon
haqqi avazinds galisan brokerlor iso bu ciir ehtiyata ehtiyac
duymazlar. Ancaq hom broker, hom do diler kimi faaliyyat
gostoran firmalara rast golmok miimkiindiir.

Sorbost bazarda alqi va satqilar topdan vo porakondo
ola bilor. Bir firma digor dilerlors ixtiyarinda olan ehtiyatdan
topdan qiymotli kagiz satar vo topdan alan digor dilerlor
investorlara qiymotli kagizlar1 parakondo olaraq satarlar.
Satq1 va alqi arasindaki forq dilerlorin imumi monfaatini
toskil edorkon, komisyongularin vo ya brokerlorin iimumi
monfastini alqi-satqi predmetlori {izro aldiglar1 komisyon
haqqi taskil edar. Hom dilerlorin, ham da brokerlorin monfoot
paylar1 miioyyon sobablordon arta vo ya azala bilor. Masalon,
yiksok keyfiyyatli, yoni az riskli bir qiymotli kagizin
satisindan tomin olunan imumi manfaat payi, yiiksok riskli
giymotli kagizin satisindan tomin olunan {imumi monfoot
payindan azdir. Bununla yanasi, alinan vo ya satilan qiymotli
kagizlarin say1 vo doyari vasitogilorin qazanclarma artirici vo
ya azaldict tosir gostoron basqa bir amildir. Belo ki, boyiik
mobloglorlo aparilan alqi-satqr omoliyyatlarinda maonfoot
pay1 az, kicik mobloglords iso homin pay daha ¢ox nozords
tutulur.

Sorbast kapital bazarlarinda adston aparilan alqi-satqi
omoliyyatlart anonim sokildo aparilir. Qiymotli kagiza
investisiya qoymaq vo ya portfelindoki qiymotli kagizlar
satisa ¢ixarmaq istoyon investorun soxsiyyati agiqlanmaz,
prosesa vasitagilik edon qurum iso pardo arxasinda qala bilor.
Bu formada alqi-satqinin aparilmasit mogsadilo diler vo ya
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brokerlor bazarda foaliyyat gdstoron basqa dilerlora miiraciot
edorok onlarin kémokliyi ilo vasitogilik edorlor.

Sarbast kapital bazarlarinin investor baximindan malik
oldugu {iistiin cohotlorlo yanasi, monfi cohotloro do malik
oldugu geyd oluna bilar. Sarbast kapital bazarlarinda adoaton
kicik vo riskli sirkotlorin vo firmalarin qiymatli kagizlar
todaviil edilir. Riskin boyiik olmasi ilo yanasi, bu nov
giymotlilordon aliman golir ¢ox yiiksokdir. Homin qiymatli
kagizlarin qiymotlori miioyyon miiddot orzindo bdyiik
artmalar niimayis etdiro bilor. Bu sobobo sorbost kapital
bazarlar1 investorlar {icin sadoco olaraq dividend gazanci
olds etmoklos yanasi, sormaya qazancini aldo etmok imkanini
verir. Qoyulan hiiquqi qadagalar sorbost kapital
bazarlarindaki riski azalda bilor. Azalan bu risk miigabilinds
rabito texnologiyasinin inkisafina paralel olaraq sorbast
kapital bazarlarinda investor va vasitagilors siiratli vo lazimi
molumatlar verils bilocokdir.

Sarbast kapital bazarinda bir investorun istor alqi-satqi
giymotindo, istorso do vasitogiyo Odonilon komisyon
hagqinda kolok golmoklo aldadilmast riski boyiikdiir.
Investorun qiymotli kagizlar birjasinda isa bu sokilda
aldadilmasina nadir hallarda rast golmok olar. Sorbost
kapital bazarlar1 investorlara omaliyyatlarin ¢evik sokilds vo
siirotlo hoyata kegirilmosini tomin eds bilmoz. Bu sababo,
homin bazardan qiymotli kagiz satin alan soxs aldigi sonadlori
istadiyi anda nagd pula c¢evirmok imkanina malik deyildir.
Lakin Qorb 6lkolorinin sorbast kapital bazarinda bazarin
malik oldugu neqativ cohotlorin aradan galdirilmasi
istigamoatindo miioyyan inkisaf miisahido olunur ki, bu da
investorlarin homin bazarlara olan maragini artirir.

QiYMOTLI KAGIZLAR BiRJALARI

Qiymatli kagizlar birjalari, kotirovkaya alinmis istiqraz
vo aksiyalar {lizro alqi-satqr omoliyyatlarinin aparildig
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yerlordir. Torifdon do anlasildigi kimi yalniz kotirovkaya
alinmis giymatli kagizlar birjada dovriyys eds bilor. Lakin
bozi miistosna hallarda birjada kotirovkaya alinmamis
istigraz vo aksiyalarin da birjada dovriyys edildiyi miisahido
oluna bilor.

Qiymotli  kagizlar birjalarinin = imumon  kapital
bazarlari, 6zal olaraq da investorlar ilo bazardan fond tolob
edon soxslor baximindan miioyyon faydalara sahib oldugu
geyd olunur. Bu faydalarin baslicas1 odur ki, birjalar
giymoatli kagizlar ii¢iin daimi bazar yerini toskil edirlor.
Daimi bazarin toskil olunmasinin mogsadi, qiymaotlilorin
niimayis etdirdiklori ciizi qiymot doyisikliklori {izorindon
rahatligla alinib satilmalarinin tomin edilmosidir. Miioyyon
bir qiymotli kagiz

e six-six todaviil edilos bilirso,

e tolob vo toklif qiymotlori arasindaki forq
ciizidirsa,

e alqi vo satqi omoliyyatlar1 siirotlo hoyata
kecirilirsa,

e aparilan omoliyyatlar arasindaki qiymat forqlori
cuizidirsa,

homin qiymotli kagiz iciin daimi bazar yeri tomin oluna
bilor. Belo bir qiymatli kagiz ii¢iin kapital bazarinda saglam
bir toklif hacminin mévcudluguna siibha ola bilmoz. Bu toklif
hocminin mévcudlugu vo siirokliliyi iso qiymotli kagizi
saglam bir investisiya predmetina cevirir.

Qiymatli kagizlar birjalarmin ikinci faydasi birjada
dovriyya edoan istigraz vo aksiyalara dair gqiymatlorin dogru
sokildo tosbit edilmosinin tomin olunmasidir. Qiymatin
obyektiv vo dogru sokildo formalagmasi birjanin asagidaki
xtisusiyyst vo funksiyonalliginin bir naticesidir: Birjada

115



aparilan omoliyyatlar vo baglanilan aqdlor toklif vo tolob
ganunlaria uygun olaraq ger¢oklosdirilir. Qiymotli kagizlari
birjada todaviil edilon sohmdar comiyyatlorin maliyyo-
tosarriifat foaliyyati barods an yeni vo dogru molumatlar birja
vasitosi ilo igtimayyotin miizakirosino toklif olunur. Bu
miizakirs imkani, investora vo ya giymotin formalasmasina
tosir gostoran miitoxassislora qiymatli kagizin real qiymatini
miloyyon etmods yardimci olur. Buna goro aparilan alqi-
satqr omoliyyatlari, dogru qiymotlorlo hoyata kegirilir.
Birjada formalasan giymatlor ilo toklif vo tolob qiymotlori
qisa miiddotds birja xaricine yayila bilor. Birja xaricine ¢ixan
bu molumatlandirma birjada toklif vo tolobin kifayatsizliyi
sobabi ilo suni qiymot formalasmalarmmin qabagmi alar.
Birjada dovriyyo edon qiymotli kagizlar iiglin  ¢okilon
miixtolif xorclor minimal soviyyads tutulur. Omoliyyat
xorclorinin - minimal soviyyado olmasi, investorlarin
maraqlarini calb edorak aparilan amoliyyatlarin mablagini vo
miirokkobliyini artirir. Bitiin bu xiisusiyyatlor tamamilo
rogabot sortlorino osaslanan bir bazarin formalasmasina
imkan verir. Bu sobabo, birjada todaviil edilon istiqraz vo
aksiyalar liciin qisa miiddotdo olmasa da, miioyyon bir
miiddat orzindo todricon dogru qiymot formalasmaqdadir.
Qiymotin dogru sokildo formalasmasinin investorlara,
kapital bazarina toklif buyuran schmdar comiyyastlorine vo
imumon O6lka iqtisadiyyatina miisbot tosir goOstoracayi
siibhosizdir. Belo oldugda, investorlar kapital bazarlarina
etibar edorok artiq fondlarini qiymatli kagizlara investisiya
edocok, bu fondlara ehtiyac duyan soxslor iso homin
fondlardan rahathqla istifado edocokdir. Noticads, 6lkodo
formalasan omanot vo investisiyalar 6lko iqtisadiyyatinin
xeyring isloyoacokdir.

Qiymatli kagizlar birjalari, fonda ehtiyaci olan schmdar
comiyyatlorin bu ehtiyaclarinin asan vo tezliklo 6donilmasi
istigamatinda do faydali olurlar. Birjada kotirovkaya alinmis
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aksiya vo istigrazlar ii¢iin olverisli bazar sayilan qiymotli
kagizlar birjalari, bu qiymotli kagizlar1 emissiya etmis
sirkotlor ii¢lin ilkin bazardan da fondun tomin edilmasini
asanlasdirir.

Qiymotli kagizlar birjalarinin  basqa bir faydasi,
bazarda todavill edilon qiymatlilorin  giymatlorine
osaslanaraq  Olke iqtisadiyyatinin  yaxin  goalacayini
prognozlasdirmaqda komoklik gostormesidir.  ABS-da
aparilan arasdirmalar, birjadaki qiymotlorin diismoyo
baslamasindan dord-bes ay sonra iqtisadiyyatda tonazziiliin
bas veracoyini gostormisdir. Ancaq 1939-cu ilo godor aciq
sokildo miisahids olunan bu paralelliyin o ildon bari tasirliyi
itmoyo basladi, aksiya vo istiqraz qiymotlorinin artmasina
baxmayaraq, iqtisadiyyatin béhrana girdiyi vo ya oksinin
oldugu hallara rast golmok olardi.

Qiymotli kagizlar birjalarinin, giymatli kagizlar ii¢iin
daimi bazar yerini toskil etmosi vo qiymsotlorin obyektiv
sokildo formalasmasi ii¢lin sorait yaratmasi, birjalarin hor
cohatdon faydali qurumlar oldugunu bir daha tosdigloyir.
Ancaq oxuyucuda yanlis tosovviiriin yaranmamasi {i¢iin onu
da qeyd etmok lazimdir ki, birjalar spekulyativ
omoliyyatlarin aparildigi bazar yeri ola bilor vo ya bazi
qiymatli kagizlar ii¢iin daimi bazar yerini toskil etmoya bilor.

Bir istiqraz vo ya aksiyanin birjada kotirovkaya
alinmasinin investor vo emitent sirkoto verdiyi faydalar
asagidaki kimi xarakterizo edils bilor:

e Birjada kotirovkaya alinma iisuluna uygun
olaraq qurulan sshmdar comiyyati, hamin tisula
uygun olarag da aksiya vo ya istiqraz
buraxacaqdir. Belo oldugda, investorun bu kimi
movzularda aldadilmasi miimkiin olmaz.
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e Qiymotli kagizlar1 birjada kotirovkaya alinmis
sirkotlor birjaya on yeni maliyyo-tosorriifat
gostaricilorini  toqdim  etmoya  borcludurlar.
Buna gora qiymatli kagiz almaq vo ya satmaq
istoyon investor sirkot hagqinda gizli olmayan
hor ciir molumatla vaxtinda tomin eds bilor.

e Birjada kotirovkaya alinmis qiymatli kagizlar
icin daimi bazar yeri vardir. Investor
portfelindo yer tutan aksiya vo ya istiqrazlari
¢ox qisa miiddatlo nagd pula cevirs bilor.

e Birjalarda formalasan qiymotlor haqqinda
molumat har giin investorlara ¢atdirildig iigiin
gqiymoatli kagizlarin sahiblori hom qiymsotlords
bas veron doyisikliklori izloys bilmok, hom do
yaranacaq riskdon Ozlorini vaxtinda qoruya
bilmok sansin1 qazanirlar.

e Birjada kotirovkaya alinmis qiymsotli kagizlar,
birjada alimib satildigi halda, investorlardan
clizi  hocmlords bir komisyon haqqi alinir.
Investor alq1 va satq1 qiymatlorini rosman dyrona
bilor. Bu sababo ciizi xarclo amoliyyat apara bilor
vo aldadilmasi ehtimali ola bilmoaz.

e Birjada todaviil edilon qiymotli kagizlarin
giymotlorindo  spekulyativ ~ dalgalanmalarin
olmadig1 ii¢lin kotirovkaya alinmis giymatlilor
investor baximindan etibarli  investisiya
goyulusu xarakterini dasiyir.

Qiymatli kagizlarmi birjada kotirovkaya veran bir
sirkatin aldo edacayi faydalar iso bunlardir:

e Kotirovkaya alinmis aksiya vo istigrazlar saglam
bir bazar soraitindo todavill edildiyi vo
giymatlorindo  nozoro ¢arpan dalgalanmalarin
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movecud olmadigr iigiin, qiymotli kagizlari birjada
dovriyys edon bir sirkot sonraki buraxilislarda

giymoatli kagizlar1 uygun bir bazarla tomin edo
bilor.

e Sirkot miidiriyyoti todaviildo olan aksiya vo
istigrazlarina dair giindalik molumatlar barado
birja biilletenlorindon xobordar ola bilocok,
giymoatlordo yaranan neqativ doyismolorin sirkot
mildiriyystinin ¢ixardigl qorarlardan tosir aldigi
askar olsa, lazimi Sl¢iilor gotiirarak onun qarsisini
vaxtinda alacaqdir.

e Birja billetenlorinds, barasindo molumat verilon
sirkotlor comiyyotdo do taninmaq imkanini aldo
edoacoklar.

Birjalar haqqinda daha genis molumat (onlarin
diinyadaki movcud névlari, onlarla aparilan omaliyyat va s.
kimi) sonraki fasildo verilocokdir.

6.3. UCUNCU KATEQORIYALI KAPITAL BAZARI

Uciincii kateqoriyali kapital bazari, 6nco do qeyd
olundugu kimi birjada kotirovkaya alinmis qiymatli
kagizlarin, birja xaricindo alinib satilmasi tgiin togkil
olunmus bir bazar néviidiir. Bu bazarlarin strukturu, sorbast
kapital bazarlarinin strukturuna oxsayir. Bazardaki
vasitogilor, miimkiin olacaq hor yerds bazar togkil etmoyo
calisirlar. Vasitogilor, birjada todaviildo olan qiymatli
kagizlardan ibarot boyiik qiymotli kagiz ehtiyatlarina
malikdirlor. Bu bazardaki vasitogilor, birjada foaliyyot
gostoron brokerlorin asas roqiblori hesab olunurlar. Buna
gora do brokerlorin qazandiglart komisyon goalirlorinin
azalmasina sabab ola bilarlor.

BIRJADANKONAR KAPIiTAL BAZARLARI
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Birjadankonar kapital bazarlar, birjalarda
kotirovkaya alina bilmoayon sirkotlorin, kapital bazarinda
fond axtarmalar1 naticosindo meydana golmislor. Belo
bazarlar asason ABS-da daha ¢cox yayilmisdir. Bu bazarlarda
dovlat qiymaetli kagizlarla yanasi, digor qiymatlilorlo ticarat
oqdlari, kompiiterlor vo ya telefon, teleks oalagolori ilo hoyata
kegirilir. Olkodo dévlet qiymotli kagizlarinin  bdyiik
oksariyyati kitab yazilari formasinda vo ya federal ehtiyatlar
sisteminin verilonlor bankinda yadda saxlanilir.

Bir ¢ox birjadankonar bazarlarda giymaotli kagizlarin
dovriyyasi milasir komunikasiya vasitolori vo kompiiter
texnoloqiyasi osasinda  yerino  yetirildiyi  {iglin
togkilatlandirilmis birjalara nisboton kapital bazarnin
islomasina boyilik komoklik gostarirlor.

Birjadankonar bazarlarda qiymotli kagizlar, birjada
oldugu kimi, miioyyon {invana sahib olan yerlords alinib
satilmaz. 9qdin baglanilmasi, vasitogilorin bir-birilori ilo
olago saxlamaga xidmat gostoron komunikasiya vasitalori ilo
yerino yetirilir. Rosmi birja bazari kimi foaliyyot
gostormadiyi iigiin bazarda foaliyyot gostoron vasitogilorin
birjaya iizv olmalar1 macburi deyildir.

Vasitagilor, birjalarda oldugu kimi, gérdiiklori is tigiin
sifarig¢ilordon komisyon haqqi alirlar. Bundan basqa, icra
etdiklori alqi-satqilarda 6zlorinomoxsus qiymotli kagiz
portfelindon faydalanirlar.

Aksiyalarin1  belo formada alqi-satqiya buraxan
sirkatlor tigiin kotirovkaya diismok macburiyyati yoxdur.
Lakin bu qaydanin istisnasi kimi NASD firmasmin
NASDAQ (National Assotiation of Securities Dealers
Avtomated  Quotations)-investisiya  dilerlorinin =~ milli
assosiasiyasinin avtomatlasdirilmig ticarot sistemidir. Bu
sistemdo informasiyaya miiraciot ii¢ saviyyado aparilir.
Birinci soviyyo biitiin istifadogilor ii¢iin nozords tutulmusdur
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vo onlar sistemo miiraciot edorok, ticarotdo olan biitiin
giymatli kagizlarin kotirovkalari hagqinda molumatlar1 ala
bilorlor. Bu molumatlar kapital bazarinda hoyata kecirilmis
oqdlors ssaslanaraqg NASDAQ sistemindo toplanir. Birinci
soviyyado sistem 120 min terminal vasitasi ilo istifadogilora
xidmot gostorir vo giin orzinds 125 milyondan ¢ox aksiya
dovriyyesi olan qiymaotli kagiz oqdlori haqqinda malumatlari
istifadagiloro catdirir.

Ilk novbado dilerlor ii¢lin nozorde tutulmus ikinci
soviyyado qiymoatli kagizlarin alqi vo satqist hagqinda
tokliflor istifadagilora ¢atdirilir. Bu soviyyado dilerlor
Ozlorinamoaxsus uygun tokliflori do sistemo daxil eds bilorlor.

Ucgiincii soviyyado informasiyaya yalmz birja {izvlori
miiraciot eds bilorlor. Bu informasiya névbads olan biitiin
tokliflor, hoyata kecirilmis biitiin oqdlor, biitiin qiymatli
kagiz novlorinin giin  orzindo minimal vo maksimal
giymatlorini oks etdirir.

Qiymaotli kagizlarin alinmasi vo satilmasi iizro sifariglor
NASDAQ sistemino miixtolif iisullarla- kompiiterin
klaviaturasindan, sensor ekranindan, sas sintezatoru vasitasi
ilo vo ya kagiz dasiyicilar ilo daxil edilir. Diizalislor vo
doqiqgloesdirmalarin aparilmasi ii¢lin daxil edilmis sifarislorin
dilerloro ¢oxsayli qaytarilmast imkani sistemds olan
informasiyanin etibarliligini tamamils tomin edir.

Qarsiligl tokliflorin askar edilmasi vo sistemlosdirilmasi
ikigat auksion prinsipi ilo ilk névbada sifarislorin qiymatlori,
giymotlor eyni olduqda iso daxil olunma vaxti iizro
nizamlama tsulu ilo yerino yetirilir. Bir-birino yaxin olan
tokliflor tigiin qiymaotli kagiz sifarislorinin moazonnalori elo
secilir ki, bu mazonns ils realizo olunan qiymatli kagizlarin
sayl maksimal olsun. Bundan sonra redakto olunmus
tokliflor oqdlorin baglanilmasimin tosdiq edilmasi {igilin
brokerlora qaytarilir. 9qdin baglanilmasi tasdiq olundugda
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har iki istiraker bir-biri ilo kliring-hesablagsma morkozinds vo
uygun ticarat sahosinin depozitariyasinda hesablasirlar.

Birjadankonar  ticarotin  miitosokkil = kompiiter
bazarlarinin hal-hazirda NASDAQ-dan basqa asagidaki
niimayaondaloari foaliyyat gostorir: COATC (Canadian Over-
the-counter Automated)-Kanadanin birjadankonar
avtomatlasdirilmig ticarot sistemi; SESDAG (Singapore
Stock Exchange Dealing and Automated Quotation System)
— Singapur fond birjas1 nozdinds kotirovka vo dilinq {izra
avtomatlasdirilmis sistem.

Yuxarida adlar1 agiglanan vo agiglanmayan biitiin
birjadankonar bazarlarin on bdyilik monfi cohati, nazarstin
zoifliyi  iicbatindan investorlarin  maliyys risklorinin
artmasidir. Bununla yanasi, texnoloqgiyadaki toroqqinin
tosiri altinda birjadankonar bazarlarin beynolxalq miqyasda
populyarlagsmasi, asagi xorclo omoliyyat apararaq yiiksok
gazanc aldo etmok imkanini vermasi homin bazarlarin yaxin
golocokda daha da giiclonacayini gostarir.

6.4. DORDUNCU KATEQORIYALI KAPITAL BAZARI

Doérdiinci  kateqoriyali kapital bazarlari, on yeni
yaranan bazarlardir. Bu bazarlarda ssason, zongin qurum vo
soxslorin istirak etdiyini qeyd etmok olar. Ad1 gedon soxslorin
osas mogsadlori, vasitogiya komisyon haqqr 6domoadon
giymotli kagizlarla birbasa alqi-satqr omoliyyatlarini
aparmaqdir. Dordiincii  kateqoriyali kapital bazarlari
haqqinda oldo olan molumat ¢ox mohduddur. Ciinkili bu
bazarlarda hoyata kegirilon omaliyyatlar vo baglanilan
oqdlerin qeydiyyati aparimir. Bu bazarlarda alict vo
saticilar1 Uiz-iizo gotiron soxslor mdévcuddur. Dordiincii
kateqoriyali bazarlarda boyiik hocmlords alis-verislo mosgul
olanlar bir-birilorilo daima olago saxlayarlar. Digor
bazarlarda miisahido olunan qiymaotli kagiz rezervlori, risk
etmok, kredit todariikii kimi foaliyyatlor vo vasitogilor, bu
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bazarlarda miisahido olunmaz. Qeyd etdiyimiz kimi, bazari
formalagsdiran bir vo ya bir ne¢o soxs vardir. Bu soxslor,
«satm al» vo «sat» soklindoki istoklorini qars1 torofloro
catdirirlar. Bunun garsiliginda iso miloyyon komisyon haqqa
alirlar. Umumiyyotlo, boyilkk moblogdoki bir algi-satqi
omoliyyatinin xorci, basqa bazarlara géro daha ucuzdur.
Dordiincii kateqoriyali bazarda foaliyyot gostormonin asas
sobabloari, sorfali qiymat axtarisi, komisyon xarclorine qonaat,
omoliyyatin silirotlo yerino yetirilmasi, sirkot adinin gizli
saxlanilmasi vo s. kimi soboblar ola bilar.

Inkisaf etmis kapital bazarlarina sahib olan 6lkelorda,
fiziki  soxslor {U¢lin  dordiincii  kateqoriyali  bazar
omoliyyatlarin1  hoyata kegiron togkilatlar vardir. Bu
togkilatlar alic1 va satict arasindaki olagoni telefon vo ya
birbasa goriisms yolu ilo tomin edirlor.
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7-Ci  FOSIL. QIYMOTLI  KAGIZLAR
BiRJALARI

Birja ticaratinin ke¢misi eramizdan oavval 180-c1 ildon
Roma Imperatorluguna goder uzanan dévra tosadiif etdiyi
iddia olunur. Diinyada ilk birja 15-ci asrdo qurulmusdur.
Ticaratin tokmillosdirmasi vo satiglarin miiddstli aparilmasi,
tacirlorin satdiglart mal qarsihginda aldiglar1 ticarat
sonadlarini nagd pula doyisdirmok zoruriyyatini yaratmisdir.
Homin sonadlorin diskont etdirilmosi, qiymotli kagizlarin
miibadilosing zomin yaratmisdir. Ilk qiymotli kagizlar birjast
1460-c1 1ldo Antvert sohorindo quruldu. Bu birja bugiinkii
torzo uygun olaraq borc xarakterli qiymotli kagizlarin
buraxilisina vo tadaviiliine vasitacilik etmisdir. 16 -c1 asrda
tosis olunan Amsterdam birjast Antvert birjasint ovoz
etmisdir. Homin osrdo Avropanin miixtolif 6lkolorindo
birjalar quruldu. 11k dofs aksiya qiymotli kagiz1 «Hollandiya
Sorqi Hindistan» sirkoti torofindon emissiya edilmisdir. Bu
aksiyalar Amsterdam Omtoo Birjasinin nozdindo foaliyyot
gdstormaya bagladi. Beloco investorlar faiz qazanci ilo yanast,

124



ilk dofo monfootdon payr nozordo tutan qazancla tanis
oldular.

Sonayedoki proseslo birlikdo siirotlo artan investisiya
goyuluslar1, qiymotli kagizlar birjalarinin inkisafina vo
yayillmasina tosir géstormisdir.

Bu giin diinyanin qabaqcil birjalarindan olan Nyu-
York Birjasinin tasis tarixi 17 May 1792-ci ilo tesadiif edir.
Bu tarixdon 6ncaki illords sirkstlorin aksiya va istiqrazlarini
satan tacirlor Nyu-Yorkun Vol Strit kimi taninan kiigasindo
qurulan bazara toklif buyuran soxslora sorbast bazar sortlori
ilo satis1 ger¢oklosdirmisdirlor. Lakin 1792-ci ilin mayin 17-
do 24 tacir birlosorok Nyu-York Birjasinin tosis olunmasi
ticin  bir miiqavilo imzaladilar. Bu miiqavilonin
imzalanmasindan bir miiddst 6nca aksiyalar {izro aparilan
alqi-satqr omoliyyatlar1 Vol Strit kiigosindoki bir ¢inar
agacinin  altinda  hoyata  kegirilirdi.  Miigavilonin
imzalanmasindan sonra birja ticarati 1817-ci ilo qodor homin
yera yaxin olan bir kafedo aparilirdi. Birja 1817-ci ilo gador
«New York Stock and Exchange Board» adi altinda
foaliyyotini davam etdirmis vo birjanin adi 1863-cii ildo «New
York Stock Exchange» ad1 ilo doyisdirilmisdir.

ABS-da investorlarin  qorunmasi  istigamatindo
aparilan islorin, imumiyyatls, kapital bazarinin inkisafinda
¢ox boyiik rolu olmusdur.

Qiymoatli kagizlar birjalar1  19-cu  osrdo  alverisli
investisiya saholorini axtaran kapital sahiblorinin omoyi
sahosindo formalasdirilmigdir. O  orofalordo  giymatli
kagizlara sahib olan vo homin qiymatlilorin todaviil
edilmosini istoyon soxslorin goriisocoklori miioyyon bir yer
yox idi. Omoliyyatlar, osason kii¢olordo hoyata kegcirildi.
Daha sonra miibadilo aktlarinin sayr artdiqca, kafelor,
yemokxanalar, qiymotli kagizlarin mibadilo edilmosi
mogsadi ilo istifado olunmaga basladi. Omoliyyatlarin
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artmasi vo rosmiyyat qazanmasi islorin idaro olunmasinin
miloyyon qaydalara uygun olaraq aparilmasina gotirib
cixardi.

Bu giin bir ¢ox 6lkolordo faaliyyst gdstoron qiymotli
kagizlar birjalari moévcuddur vo onlarin sayr 200-don
artigdir. Ad1 gedon birjalarin bazilori yerli idaraetmo, bazilori
0lko miqyasinda idaroetmo, bazilori iso beynolxalq miqyasda
idaroetmo osaslari ilo faaliyyot gostorirlor. On nohong milli
giymotli  kagizlar  birjalari, 6lkonin  bas  maliyys
morkozlorindo yerloson birjalar sayilir. 9moliyyatlar
imummilli migyasda olan sirkstlorin sohmlori bu birjalarda
comlosir. Dyalotto yerloson birjalar iso 6z movqelorini itirir.
Beloco monosentrik (morkazlosmis) birja sistemi formalasir.
Misal ii¢iin, belo név birja Ingilterade mévcuddur. Buradaki
London birjas1 beynolxalq miqgyash qiymatli kagizlar birjasi
adlanir, ¢iinkii o, 6z torkibino noinki Britantyanin, homginin
do Irlandiyanin birjalarin1 daxil etmisdir. Yaponiya vo
Fransada da monosentrik birja sistemi moévcuddur. Bu
Olkalords ayalat birjalar1 vardir, lakin onlarin rolu o qadards
ohomiyyotli deyildir. Umumiyyatlo beynoslxalq miqyasda
faaliyyat gbstoron birjalarin oan mithiim olanlar1 Nyu York,
London, Tokio, Toronto, Paris vo Frankfurt qiymatli
kagizlar birjalaridir.

Bir sira olkolordo polisentrik birja sistemi foaliyyot
gostorir. Bu sistemds bir ne¢o fond ticarat morkozlori toxmini
borabar movqgeys sahibdir. Misal ii¢iin Kanadada, Monreal
vo Toronto birjalari, Avstraliyada iso Sidney vo Melburn
birjalar1 bu sahads qabaqcil sayilirlar.

ABS-in giymotli kagizlar bazar1 bu planda spesefik
olaraq qalir. Buradaki bazar o gqodar genisdir ki, Nyu-York
vo Amerika qiymatli kagizlar birjalarindan slave, bir sira iri
oyalat birjalarinin da foaliyyat gdstormosini tomin edir. Ona
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goro do ABS-in birja sistemi, garisiq tipli sistemi 6ziindo
tocossiim etdirir.

Omoliyyat hocmins goéra diinyanin on boyilik birjalari
Nyu York, Tokio va London birjalar1 hesab olunurlar.

7.1. PARIS BiRJASI

Paris birjasinin keg¢misi cox qodim illoro tosadiif edir.
Paris Qiymotli Kagizlar Birjasina géndorilon biitiin omrlor,
vasitagilor torsfindon icra olunur. Adi gedon vasitogilordon
birja komisyongular1 (brokerlor) on mdtobor statusa
malikdirlor. Homin komisyongular 6z monafelori namino heg
bir omoliyyat apara bilmozlor. Omrlorini icra etdiklori
soxslorin sirlorini basqalarina agiglaya bilmozlor. Broker
faaliyyati ilo mosgul olan miiessisalor yiiksok qiymatlo
basqgalarina satila bilor vo satilmaqdadir.

7.2. LONDON BIiRJASI

Ingiltorado qiymotli kagizlarla aparilan alqi-satqi
omoliyyatlariin tarixi 1688-ci illors tosadiif edir. Ovvallor
giymotli kagiz alqi-satqisi ilo mosgul olanlara qiymatli kagiz
komisyongusu (stockbrokers) adi verildi. Daha sonra iso
«stockbrokers»y-lor 6z aralarinda «stockbrokers» va
«jobbers» olmaqla iki qrupa ayrildilar. Cobberlor 6z
monafelori  {iglin  foaliyyot gostoron  bugiinkii  diler
adlandirilan soxslordir.

London qiymatli kagizlar birjasi Paris birjasinin oksino
0zal bir qurulusdur. Birjada foaliyyat gostormok istoyanlor
miitloq onun iizvii olmalidirlar. Uzvlorden basqa he¢ kim
birjada omoliyyat apara bilmoz. Birjada foaliyyot gdstoron
komisyongular birjada qiymaotli kagiz almaq vo ya satmaq
istoyon soxslorin omrlorini yerino yetirirlor. Birjanin foaliyyat
formasia uygun olaraq amr alan komisyongu cobberlora
miiraciot edir. Homin komisyongularin qazanci iso aldo
olunan komisyon haqqlar toskil edir.
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London birjasinda komisyongularla yanasl,
spekulyantlar kimi xarakterizo olunan vasitogilor (stockers)
do mdévcuddur. Birjada qiymotli kagiz tizro aparilan biitiin
omoliyyatlar homin soxslorin inhisarindadir.

Birjanin digar bir {izvil isa «jobbers» va ya dilerlordir.
Cobberlor birjada dovriyys olunan bozi qiymotli kagiz
névlori iizro ixtisaslasmis soxslordir. Umumiyyatlo, cobberlor
hor kosin satin aldig1 anlarda satici, hor kasin satdigi anlarda
1so alicidirlar. Satin aldiglarit qiymoatli kagizlari, qiymotlor
artmaga baslayanda satarlar. Ortada yaranan miisbot forq
cobberlorin qazancint toskil edir. Cobberlor, adoton
garsiligsiz alqi-satqi ilo moasgul olurlar. London birjasi rosmi
totil giinlorindon basqa, hor giin saat 11.00-don 16.00-dok
isloyir.

7.3. FRANKFURT BiRJASI

Almaniyada sokkiz rosmi birja foaliyyot gostorir. Bu
birjalardan on boyilyli Frankfurt Birjasidir. Bu birjada,
kotirovkaya alinmis aksiyalarin yaridan coxu foaliyyat
gostorir. Bununla yanasi, homin birjada istiqraz vo valyuta
lizro do omoliyyatlar aparilir.

Alman hokumoati qiymotli kagizlar birjalarina dostok
vermak mogsadilo 1997-ci ildon bari faiz vo indeks tizorindon
hazirlanacaq yeni alatlorin tokmillogdirmasi islorina basladi.

Diinya birjalar1 arasinda genis ohatoali konsolidasiya
prosesi bu giin nozoro c¢arpan ohomiyyat kosb etmoyo
baslayib. Bu sobobo 1 yanvar 1999-cu ilds totbiq edilmosi
barados gorar ¢ixarilan Avropa Pul Birliyi vo Avro pul vahidi,
bazarlarda totbiq olunmaga basladi. Buna goros bu tarixdon
etibaron Dbiitiin dovlet istiqrazlar1 vo xozino bonlarinin
emissiyalari ilo, 6zal sektorun istiqraz vo aksiya emissiyalari
Avro pul vahidi ilo hoyata kegirilir.

7.4. kKEURONEXT» BIRJASI
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Avropa qitesinin boyiik birjalar1 kimi gobul olunan
Amsterdam, Briissel vo Paris birjalar1 2000-ci ilin mart
aymda «Euronext» adi altinda miistorok bir birjanin toskil
olunmasina qorar verdilor. Homin {i¢ birjanin birlosmosi ilo
Avropanin on boyilk téromo bazarinin yaranmasi
prognozlagdirilir. Bundan basqa, li¢ birjanin da birgo
foaliyyot gostoracoklori barado boyanat verildi. Birlosmo
noticasindo ddvriyyasi 2,3 trilyon avroya catan nohong bir
birja formalasacaqdir. London birjasinin doyori 1is9
bugiinadak 2,8 trilyon dollar toskil edir. Ug bdyiik birjanin
birlosmasinin  sobobi iso  birja omoliyyat xorclorinin
azaldilmasi ilo izah olunur. 9sason ABS-daki birjalarda
internet vasitosi ilo aparilan omoliyyatlar (online trading)
sobabi ilo azalan omoliyyat xorclorino qarsi roqabot apara
bilmok iigiin Avropa birjalarinda konsolidasiya prosesinin
basladigini gostarir. Ug birjanin birlogmosi ilo birlikds kliring
omoliyyatlarinin ger¢oklosmosinin bir qurumun ixtiyarina
verilmosi planlasdirilmisdir. «Euronext» Birjasinin foaliyyato
baslamasi onun Avropanin on boyiik sirkotlorinin istirak
edocoyi bazar olacagi timid edilir. Homin birjanin idars
olunmasi iso Paris Birjasinin sadrino 4 il miiddstine hovals
olunmusdur.

7.5. NYU-YORK BIRJASI

Nyu-York Birjasin1 digor birjalarla miigayiso etdikdo
uzaq kegmiso malik olmasa da, ovozindo diinyanin on
harakatli birjalarindan biri oldugunu geyd etmok olar. Nyu-
York Qiymotli Kagizlar Birjasinin qurulus tarixi 1792-ci
ilodok uzanir. Bu birjada aparilan ilk smaliyyatlar, Vol Strit-
68 kiicosindo bir ¢inar agacinin altinda (buttonwood)
geydiyyata alinmigdir. ABS-da 1812-ci il miitharibasindon
sonra dovlat borclarinin artmasi, birjada aparilan amoliyyat
hocminin artmasina tokan vermisdir.
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Nyu-York Qiymotli Kagizlar Birjasinda todaviilds olan
ilk aksiyalar Domir Yolu aksiyalar1 idi. Ganc bir 6lks oldugu
iicin ABS-da domir yollarinin salinmasina zoruriyyot
yaranmisdir. Bu sobabo 19-cu osrin sonunadok Nyu-York
birjasinda todaviill edilon qiymotli kagizlarin oksoriyyati
domir yolu sirkatlorine moxsus idi.

Daha sonra genis vo islonmomis 6lkonin investisiyalari
liclin, vosait catismamazlhigl vo daxili mitharibaloro goro
buraxilan istigrazlar London Birjas1 vasitosi ilo Avropa
kapitalinin Amerikadaki domir yolu vo sonaye investisiyalari
istigamatinds aximina sabab olmusdur. Amerikalilar 1914-ci
il mitharibssindon sonra avropalilarin ixtiyarinda olan 6z
aksiyalarini geri satin aldilar. Ikinci addim olaraq buraxilan
dovlot istigrazlarinin 6donmosi ilo qaytarilmasi tomin
olunmusdur. Ugiincii addimda iso qoyulan investisiyalardan
oldo olunan artiq kapital, 6lko xaricinds yeni investisiya
saholorini aramaga baslamigdir.

BIiRJANIN TOSKILATLANDIRILMASI

Nyu-York Birjast ABS-in on godim va amoliyyat hacmi
baximindan diinyanin on nohong birjasi hesab olunur.
Birjaya iizv olanlar corgosino, soxslor, adi sirkotlor vo
sohmdar comiyyatlori daxil edilirlor. Birja tzvluyi, yeni
{izviin tosdiglonmasi sorti ilo almib satila bilor. Uzviin vofat
etmosi ilo biitiin tizvillik haqqlart onun varisloring
kecacaokdir.

Birjanin tizvlori, investorlarin aksiya vo istiqraz almasi
vo satmasina vasitogilik edon broker (komisyongu) vo ya diler
(tacir) kimi bazarda xidmat gostarirlor. Nyu-York Birjasi bir
sadr va ii¢ miidir torafindon idars olunur. idars edonlor Birja
Idarsetma Surasi torofindon toyin olunurlar. Birjanin
Idaraetmo Surast iso birja fizvleri terafindon secilon 29 iizvden
ibaratdir.

KOTIiROVKA
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Nyu-York Birjasinda, qiymotli kagizlarin alinib
satilmasi ii¢lin onlarin kotirovkaya alinmasi mocburiyyati
vardir. Lakin bu o demok deyil ki, hor qiymotli kagiz birjada
kotirovkaya alina bilor. Birjada kotirovkaya alinan
giymotlilor miioyyan sortlori yering yetirmolidir. Bu saboba,
birjanin idarsetmo surasi, qiymotli kagizlar1 kotirovkaya
alimacaq sirkotlorin osason asagidaki movzularda miisbot
ray9 sahib olmalarina diqqat yetirir:

e Olko migyasinda no doracods taninmusdir;
e Sonaye sektorundaki obyektiv va gorarli mévqeyi;
e Inkisafda olan bir is sahosino yetirdiyi digqat.

7.6. AMERIKA BiRJASI

ABS-da ikinci doaracali birja- Amerika qiymotli kagizlar
birjasidir vo Nyu-York birjast kimi Nyu-York sohorindo
yerlogir. Formal olaraq bu birja miistoqildir, amma oslindo
19 Nyu-York qiymotli kagizlar birjasi ilo six slagoalidir. XIX
asrin 50-ci illorindon Amerika qiymatli kagizlar birjasi geyri-
rosmi olaraq foaliyyot gostorirdi, lakin 1908-ci ildon rosmi
olaraq qiymotli kagizlar birjas1 kimi foaliyysto basladi.
Burada gobul olunmus birja sévdslosmo qaydalari, Nyu-
York qiymatli kagizlar birjasinda qobul edilon qaydalari ¢ox
da forqlonmir (oxsarliq daha ¢oxdur). 1975-ci ilo godar Nyu-
Yorkda yerloson birjalarin hor ikisinds eyni komisyon
haglar1 gobul edilmisdir. Bels sorait, bir maliyys moarkozinds
yerloson iki iri birja arasindaki rogabsto maniyo torodirdi.
Eyni zamanda, bu iki iri birjalarin raqabat apara
bilmomasinin asas saboblorindon biri kimi, birja bazarinda
niifuzlu sirkatlorin yiiksok dovriyyads olan aksiyalarinin hor
iki birjada yerlosdirilmasini geyd etmok olar. Masalon
General Motors sirkati Amerika qiymatli kagizlar birjasinin
tizvil olmaqla, eyni zamanda Nyu-York qiymatli kagizlar
birjasinin da tizvidiir.
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Amerika birjasinda giymatli kagizlarin geydiyyatdan
keg¢mosina dair taloblor o gadar do sort deyildir, nainki Nyu-
York birjasinda. Praktiki olaraq homin birja Nyu-York
birjasi liclin sitnaq meydani rolunda ¢ixis edir. Perspektivli vo
golacokds iimid basloyan sirkatlorin qiymatli kagizlari, uzun
milddot  Amerika  qiymotli  kagizlar  birjasinda
giymotlondirilir vo sonradan bu sirkotlorin faaliyyati
gonaostboxs olduqda onlarin qiymatli kagizlar1 Nyu-York
giymatli kagizlar birjasina transfer edilir. Belo bir yolu 6z
vaxtinda General Motors, Radio Corporation of Amerika vo
s. kimi sirkotlorin qiymotli kagizlar1 kegmisdir. Amerika
qiymotli kagizlar birjasi, xarici qiymotli kagizlarin da
ticaratindo ohomiyyatli yer tutur.

7.7.  YAPONIYANIN  QIYMOTLI  KAGIZLAR
BiRJALARI

1899-c1 ildo Yaponiyada qiivvoyo minon Ticarot
kodeksindo «Qiymatli Kagizlar» adli xiisusi bélmo var idi.
Bunun osasinda ilk qiymotli kagizlar birjast 1949-c1 ildo
Tokio soharinds tosis olunmusdur. 1950-ci ildo Yaponiya
hokumoti torofindon «Xarici Investitisiyalar Hagqinda»
ganunun tosdiglonmoasi ilo 6lko iqtisadiyyatinda xarici
kapitalin payr ¢oxalmisdir. Bunlar hamisi noinki yapon
aksiyalarina, homginin do qgarisiq tipli sohmdar sirkotlorin
aksiyalarima boyiik maraq dogurmusdur. Hazirki dévrdo
6lkado 9 qiymatli kagizlar birjasi foaliyyat gostorir.

Yapon birjalarinin toskili vo foaliyyoti digor kapitalist
6lkoalorinin qiymatli kagizlar birjalarindan ¢ox da forqlonmir.
Yaponiyanin qiymatli kagizlar birjalar1 - sohmdar
comiyyatlori statusu ilo foaliyyat gostorirlor. Onlar yapon
ganunvericiliyi ¢orgivasindo 6z nizamnamolorine milvafiq
olaraq foaliyyat gostorirlor. Kegirilon omaoliyyatlarin asas
dovriyyesi Tokio qiymatli kagizlar birjasinin payma disiir.
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Birjalarin foaliyyoti, qiymotli kagizlar vo birjalar
haqqinda Qanunla tonzimlonir. Bu prosesds icraedici orqan
rolunda Maliyyo Nazirliyinin qiymotli kagizlar iizra Idarosi
cixis edir. Olkonin valyuta kassasi - Yaponiya Bankidir vo
valyuta nozaratini bu bank hoyata ke¢irir. Coxsayl valyuta
banklari, bilavasito xariclo hesablagsmalar aparir. Onlarin
osas borcu morkozi bankin qarsisinda hesabat vermokdir.
Valyuta nozaroti, Yaponiya birjalarinda hoyata kegirilon
omoliyyatlart mohdudlasdirir.

Yaponiyanin Maliyyo Nazirliyi 1973-1974-ci illorda
Tokio giymatli kagizlar birjasinda, bir sira xarici sirkotlorin
istirakina icazo vermisdi. Bu da xarici aksiyalarin, Tokio
qgiymotli kagizlar birjasinda todaviilo buraxilmas: vo xarici
sirkotlorin qiymotli kagizlarla apardigi omoliyyatlara genis
sorait yaratmisdir.

Birja  iizvlori olan broker firmalarina birja
omoliyyatlarin1  hoyata kecirmok solahiyyoti Maliyyo
Nazirliyi torofindon verilir. Birja tizvlori, birja omoaliyyatlarini
0z solahiyyatli tomsilgilori torafindon hoyata kegiro bilorlor.
Homginin qiymotli kagizlarin alqi-satqisini miistorilorin
hesabina va 6z hesabina kecira bilarlor.

Xarici hiiquqi soxslor qiymotli kagizlar birjalarinin
tizvlori olmaq tii¢lin bir sira toloblora riayot etmolidirlor:
Hiiquqi soxsin aksiyalari, soxsin yerlosdiyi 6lkada
geydiyyatdan ke¢molidir; Onun kapitali 66 milyon ABS
dollarindan asagi olmamalidir; Aksiyalar tiizro tofsilath
maliyys hesabati toqdim edilmalidir.

Dovriyyads olan qiymoatli kagizlar toplusu iizro
Yaponiyanin kapital bazar1 Amerikadan sonra ikinci yeri
tutur.

7.8. ISTANBUL BiRJASI
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Tirkiyadoki kapital bazar1 vo birja ticaratinin kegmisi
oldugca godimdir. Osmanli Imperatorlugu dévriinda ilk
giymoatli kagizlar birjasi, Krim Miiharibasinin yaratdigi
maliyyoa ¢otinliklorinin hall olunmasi ii¢iin buraxilan borc
xarakterli sonadlor bazarinin formalasmasi vo Qalata
Bankirlorinin bu islo mosgul olmalari naticasinds 1866-c1 ilda
«Dersaadet Tahvilat Borsasi» adi altinda qurulmusdur.
Vaxtasiri mithiim spekulyativ xarakterli hadisslora sohno
toskil etmasino miiqabil o dovriin sortlori daxilindo xarici
investorlarin da istiraki ilo vacib toraqqi gostoran Istanbul
Birjas1 1906-c1 ildo ¢ixarilan nizamnamo ilo «Esham ve
Tahvilat Borsas» ilo ovaz edilmisdir. Cilimhuriyyat
dovriindo, 1929-cu ildo qobul edilon 1447 Sayli Qiymatli
Kagizlar vo Valyuta Birjalar1 haqqinda ganunla birja
yenidon toskilatlandirilmis vo  foaliyyot  gdstormoyo
baslamisdir. 1938-ci ildo birja paytaxt olan Ankaraya
kogiirtildii. Lakin qisa bir miiddot sonra 1941-ci ilds tokrar
Istanbula qaytarildi. Buna baxmayaraq, birjadaki tonazziil
dovriin igtisadi sortlorindon dolay1 davam etmis vo 1959-cu
ildo birjanin valyuta alqi-satqisi ilo alagadar funksiyasi logv
edilmisdir.

Artan tonozziil miigabilinds 1960-c1 illordo buraxilan
hiirriyat istigrazlart vo amanot bonlar1 maliyys bazarina az
da olsa, bir canlanma gotirmisdir. Homin illords kapital
bazarina aid qanunun gobul edilmasi sahasindo aparilan islor
do bir notico vermomisdir. 1970-ci illordo bozi boyiik
xoldinglorin agiq satislar yolu ilo vesaitin colb edilmasine
tistlinlik vermalori, Anadoluda yeni sirkotlorin qurulmast,
1950-ci ildo qurulan Tiirkiys Senaye Inkisaf Bankinin kapital
bazarinda canlanmanin tomini {i¢lin sorf etdiyi omok va s.
faktorlar nozoro alinaraq 1981-ci ildo 2499 Sayl Kapital
Bazar1 haqqinda ganun gobul edilmis vo kapital bazarinin
togokkiilii prosesi baslamigdir.
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Kapital bazar1 hagqinda ganunla yanasi, 1983-cii ildo
gobul edilon Qiymaotli Kagizlar Birjalari Hagqinda Qanun
hékmiindo  Qorarnamo  birjada  ciddi  islahatlarin
aparilmasina sabab oldu. Istanbul Qiymatli Kagizlar Birjasi
1985-ci ilin dekabrin 6-da yeni statusla foaliyyato basladi.

BIRJANIN TOSKILATI STRUKTURU VO IDARO
OLUNMASI

Birjanin sadri, birjanin imumi idars va tomsil olunmasi
vozifasini dasiyir. Sadr bes il miiddating toyin olunur. O, hom
idaraetmo, hom do idaraetms surasina sadrlik edir.

Umumi Sura birja f{izvlerinden ibarot heyotdo
formalasdirilir. Birjanin asas qorar qobul edici orqanidir.

Idaroetmo Surasi birja sadri vo dérd {izvden ibaratdir
(bir izv  kommersiya banklarinin, bir {izv investsiya vo
inkisaf banklarinin, bir izv vasito¢i qurumlarin, bir iizv do
komisyon asash foaliyyat gdstoran vasito¢i qurumlarin toklif
etdiklori namizadlordon segilir).

Nozarot Surast Umumi Sura torofindon, iizvlordon vo
konarda secilon iki tiizvdon ibarotdir. Sura vozifo vo
solahiyyatlori birjanin tabe oldugu daxili normativ aktlar
carcivasindo hoyata kegirilir.

Birjanin tosis nizamnamosindo hagqinda molumat
verilon va birja strukturunda yerlogon asas ii¢c komito vardir.
Bunlar:

1. Kotirovka Komitasi;
2. Inzibati Komita;
3. Miibahisali masalalar tizra Komita.

Birjada foaliyyat gdstoron vasitoci qurum va toskilatlar
asagidaki ii¢ kateqoriyaya ayrilir:

1. Investsiya vo Inkisaf Banklari;
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2. Kommersiya (Ticarot) Banklar;

3. Vasitagi qurumlar.

QIYMOTLI KAGIZLARIN KOTIROVKAYA
ALINMASI Vo KOTIROVKADAN
KONARLASDIRILMASI

Qiymotli kagizlarin birjada todaviildo olmalar1 iigiin,
birjada kotirovkaya alinmalar1 vacibdir.

Bir qiymotli kagizi birjada qeydiyyatdan kecirmok,
homin sonadin birjanin omaliyyat siyahisina daxil etdirmok
demokdir. Buna goéro kotirovka, siyahiya daxil edilmo
monasini dasiyir. Kotirovkadan konar omoliyyatlar iso,
siyahiya almmayan qiymatlilorlo aparilan omoliyyatlari
nozords tutur.

Qiymotli kagizlar, Kotirovka Komitesinin qorari vo
tovsiyyolori nozora alinaraq, Birjanmn Idaroetmo Surasinin
gorari ilo kotirovkaya alinir. Listinqg (siyahiya daxil edilon)
olunan qiymaotli kagiz bir kotirovka némrasi ila tochiz edilir.
Cixarilan gorar, birja biilleteninin elanindan etibaron 15
giindon sonra icra olunur. Birjada kotirovkaya alinma
prosedurasi, slagodar sirkotin imicino miisbot tosir gostorir.

Qiymaotli kagizlarin kotirovkadan konarlasdirilmasi iki
formada yerino yetirilir. Birinci iisulda, alagodar toskilatin 6z
arzusu ilo, ikinci {isulda iso, Birja Idarsetmos Surasinin qarari
ilo kotirovkadan konarlasdirma bas verir. Ikinci iisulda,
kotirovka iizra komitonin rayi alinaraq, qiymatli kagiz daimi
vo ya miivoqqoati olaraq kotirovkadan cixarilir. Bir sirkot
ticlin kotirovkadan konarlagdirilma qgorar1 ¢ox agir va
imicino zorbo yetiron bir gorardir. Buna goéro miioyyon
giymotli kagiz kotirovkadan konarlasdirilmadan 6nco
olagadar sirkoto yaranan voziyyati diizoltmok {i¢iin mohlot
verilir.

136



7.9. BAKI FOND BIiRJASI

1991-ci ildo yaradilan «Baki Qiymotli Kaguzlar
Birjas» Azorbaycan fond mokaninda ilk birja sayilirdi. O
zaman fond birjasinin foaliyyati Azorbaycan Respublikasi
Maliyyo Nazirliyinin «Qiymotli kagizlar bazarinda, birja
faaliyystinin  lisenziyalasdirilmasi  hagqinda» ganunla
tonzimlonirdi.  Azorbaycan  Respublikasi Maliyyo
Nazirliyinin nozdindo yaranan Qiymotli kagizlar {izro
komissiya birja foaliyyatini lisenziyalasdirir vo birja is¢ilorini
atestasiyadan kegirirdi. Lakin homin arafolords ohomiyyatli
biidco kosiri vo ardi kesilmoyon pul-kredit emissiyasi
noticosindo inflyasiya dorocasi  50%-1 kegmisdir. Belo
problemlorin  mévcudlugu, 1995-ci  ilin  ovvalindon
Respublikada masstabli sokilds iqtisadi reformalarin hoyata
kecirilmasine  sobab  olmusdur. Kegirilon reformalar
noticosinds 6lkonin fond mokaninda coroyan edon iqtisadi
proseslorin  tonzimlonmosi, 1999-cu  ildo  yaradilan
Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymaotli
Kagizlar iizro D6vlot Komitasine tapsirilmigdir.

1999-cu ilin iyulun 26-da Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin «Azorbaycan Respublikasinin  Prezidenti
yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Do6vlet Komitasinin
foaliyyotinin tomin edilmoasi haqqinda» Formani 6lkomizdo
sivil kapital bazarinin formalagsmasinin baslangici olmusdur.
Bu mithim sahodo miivafiq olaraq, kapital bazarinin
formalasdirilmasi, tonzimlonmosi, bu sahado dovlet
siyasotinin hoyata kecirilmosi vo nozarot Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymstli Kagizlar tizra
Dovlat Komitasine havals edilmis, Komitonin Osasnamasi
tosdiq edilmisdir.

Digor bir Forman da doévistin iqtisadi islahatlarin
durmadan inkisafi haqqinda, qaygisindan xobor veron
rohbaredici va taleyiiklil sonad olmusdur. Bu 8 noyabr 1999-
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cu il tarixli forman ilo tosdiq edilmis «Qiymsotli kagizlarla
faaliyyot sahasinda bozi faaliyyat névlorinin
lisenziyalasdirilmasi gaydalar» idi ki, olkado sivil kapital
bazar1 infrastrukturunun yaranmasi, 12 foaliyyat néviiniin
tonzimlonmasi, korporativ kagizlar bazarini genislondirmak
va investisiya aximini giiclondirmak maqgsadilo onlarin dovlst
torofindon  nizamlanmasi  yolunda yeni  prioritetli
addimlardan biri olmusdur.

Homin formana osason Komitodo goriilmiis islor
naticosindo diinya standartlarina uygun hiiqugi-normativ
bazanin tomoli gqoyulmus, respublikada qiymotli kagizlar
tizro gobul olunmus 60-a yaxin normativ hiiquqi aktlarin
boyiik oksariyyatinin layiholori hazirlanmis, 50-don artiq
normativ hiiquqi sonadlor tosdiq edilmisdir.

Mbohz bu Formandan sonra Komitonin tagabbiisii vo
yardimi naticosindo Olkomizdo «Baki Fond Birjas» adi
altinda qiymotli kagizlar birjas1 yaradildi. Birjaya daxil
olmus sohmdarlar 6lkomizin iqtisadi inkisafina 6z 6nomli
paylarini qoymus, bununla da miitoraqqi addim atmuslar.

Birjada ¢ox soffaf proseduralar nozords tutulub. Buna
gora do giymotli kagizlarin hom sahiblori, hom do alicilari
iclin borabor imkanlar yaradilib ki, onlar 6z hiiquqlarindan
istifado edorak birja faaliyyatini beynolxalq normalara uygun
olaraq hoyata kecirsinlor. Artiq xarici maliyys institutlari
Baki Fond Birjasinin sohmdarlari sirasina daxil olmuslar. Bu
da xarici Olkolorin Azorbaycanin iqtisadi inkisafina olan
inamindan irali golir. Baki Fond Birjasinin tosis olunmasi,
Azorbaycanda miiasir vo sivil kapital bazarmin yaradilmasi
yolunda atilmig zoruri addim idi. Azorbaycan Oziiniin
geopolitik yerlosmasi baximindan igguzar aktivliyinin vacib
regional morkozi kimi ¢ixis edir. Bununla oslagadar stabil vo
togkil edilmis kapital bazarinin movcudlugu noinki
Azorbaycan iqtisadiyyatina, {Umumon biitiin regionun
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igtisadiyyatia xarici investisiyalarin calb edilmasi somtindo
ohomiyyatli rol oynayacaqdir.

Birja tosiscilorinin torkibino Azorbaycanin on iri
maliyyos vo investisiya institutlari, homg¢inin do bir neg¢o iri
xarici banklar vo investisiya sirkotlori daxildirlor (19
sohmdar): TCFS Services Ltd, Kontinent Bank, Mbank, 11k
Bank, Kog¢bank Azorbaycan, CI Bank, Yunayted Kredit
Bank, MostBank Azorbaycan, Azorigazbank, Mars
Investment, Qlobal Sekyiiritiz, Azerbaycan Beynolxalq
Banki, Birlosmis Universal Sohmdar Banki, Rabitobank,
Istanbul Fond Birjasi, Azoritiirkbank, Bay Bank,
Azoridomiryolbank, Rotabank. Baki Fond Birjasinda hor
sohmdarin pay1 300.000.000 man-dir.

BiRJANIN TOSKILATI STRUKTURU

Baki Fond Birjasinin (BFB) ali idaroetmo orqani —
Sohmdarlarin Umumi Yigicagidir. Sohmdarlarm Umumi
Yigincagi Birja Surasi iizvlorini segir. Birja Surasi asagidaki
organlardan ibarotdir:

e Birjanin Miisahids Surasi,
e Maliyyo Toftis Komissiyast,
e Miinsiflor Komissiyasi,

e Idaro Heyati.

Birja Surasiin torkibina sohmdarlarin tomsilgilori daxil
olur. Birja Surasinin sadri sochmdarlarin imumi yigincaginda
¢ixarilan gorar osasinda tayin olunur. Sohmdarlarin Umumi
Yigincaqr Birja Surasinin c¢agirisi ilo vo digor hallarda
kecirilir. BFB-nin foaliyyastine nazarati, isin toskil olunmasi
vo planlasdirmasi vazifalori Birja Surasinin {izorins diisiir.

Birja Surasinin salahiyyatlor ¢orgivasi:
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e BFB-da {izvliiyo gobul olunmasma dair gorarin
verilmasi;

e BFB-da iizvlikdon xaric olunmasina dair gorarin
verilmosi;

e Birja ticarating aid olan normativ aktlarin vo BFB-na
iizvlilyo gobul olunmasina dair normativ aktlarin
islonilmosi va tosdiqi;

e BFB-da struktur bdlmolorin yaradilmasi, logvi,
yenidon togkil olunmasi;

e BFB-da, foaliyyotin osas istiqamotlorino dair
masalalorin hazirlanmasi;

e BFB idaroedici organina iizvlorin toyin olunmasi;
¢ Xiisusi fondlarin formalasmasi va istifads olunmasi;

e Miistosna hallarda, birja omoliyyatlariin
yekunlasdirmasina dair qorarin verilmaosi;

e BFB-nin faaliyyatinds digor masalolor {izra gorarlarin
verilmosi.

Birja iizvii — qiymotli kagizlar bazarinda pesokar
faaliyyatlo mosgul vo bu foaliyyati hoyata kegirmok {i¢iin
Azorbaycan Respublikast Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitosi torafindon verilmis xiisusi
raziliga (lisenziyaya) malik olan hiiquqi vo fiziki soxslor
(banklar, investisiya fondlari, broker sirkotlor va s.) ola bilor.
BFB-da iizvliik haqq1 300.000.000 man. toskil edir.

BIRJADA QIYMOTLI KAGIZLARIN SIYAHIYA
ALINMASI VO SIYAHIDAN XARIC EDILMOSI
QAYDALARI

Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlarin siyahiya
almmast (listinq) vo siyahidan xaric edilmosi (delisting)
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gaydalari Azorbaycan Respublikasinin movecud
ganunvericiliyina,  Qiymotli  Kagizlar {lizro  Ddvlot
Komitosinin normativ aktlara, Baki Fond Birjasinin
nizamnamosindoki miiddoalara osason aparilir.

Hal-hazirki qaydalar birjada qiymatli kagizlarin listingi
vo delistingi prosedurasini, emitentlorin vo aksiyalarin
nozarat paketino sahib olan soxslorin riayat edocoklori
miiddealarr, qiymotli kagizlarin  birjada  delistingi
gaydalarini, emitentlor vo aksiyalarin nazarat paketino sahib
olan soxslor torofindon 6donilocok miivafiq 6domalori vo
yigimlari toyin edir.

Birjada qiymotli kagizlar listing edilocok emitentlor vo
aksiyalarin nozarst paketino sahib olan soxslor ilk névbada
birjanin listing vo delisting departamentins arizs ilo miiraciot
etmolidirlor. Homin soxsloro moxsus qiymotli kagizlarin
birjada siyahiya alinmasi (listinq) ii¢ciin asagidaki toloblor
yerina yetirilmalidir:

¢ Emitentin soxsi kapitalinin hacmi 1.000.000 ABS

dollarindan az olmamalidir;

e Emitentin miloyyon sahoado gostordiyi foaliyyot
miiddati 5 ildon az olmamalidir;

e Son hesabat dovrii (1 il) vo listing olunma tarixindon
sonraki dovrlora dair balans monfostinin hocmi
100.000 ABS dollarindan az olmamalidir;

e Son hesabat dovrii vo listing olunma tarixindon
sonraki dovrlora dair maliyys hesabatlari auditor
firmasi torafindon tasdiglonmalidir;

e Borc kapitalinin soxsi kapitala nisbati omsali ortasaha
gostaricising barabar, ya da ondan ¢ox olmalidir;

e Emitent listing edilon aksiyalarm on az 100.000
odadino sahib olmalidir.

141



Qiymotli kagizlarin birjada siyahidan xaric edilmosi
(delistinqg) asagidaki sobablorls izah olunur:

e Emitent torofindon birjada siyahiya daxil edilmis
giymotli kagizlarin todaviildon xaric edilmasi barada
orizonin toqdim edilmasi;

e Emitentin listing qaydalarinda miioyyon edilmis
tolablora riayat etmomaosi;

e Qabaqgcadan yanlis vo ya natamam molumatlarin
toqdim edilmasi;

e Emitentin maliyyo voziyystinin koskin sokildo
agirlasmasimna vo ya digor sobabloro goro listing
komissiyasinin royinin osasinda Birja Miisahido
Surasinin qorari ilo;

e Investorlarin  monafelorinin  mithiim  doracada
pozulmasi ilo naticalona bilocak digar sobablora gors.

Bir seyi do geyd etmok yerina diisordi ki, hal-hazirda
Baki Fond Birjasinda todaviildo olan qiymatli kagizlarin
giymatlori kotirovka iisuluna gors yox, sads iisulla hoyata
kegirilir.

2001-ci ilin noyabr ayindan Baki Fond Birjasi Avro-
Asiya Fond Birjalar1 Federasiyasinin (FEAS) rosmi tizviidiir.

7.10. BIRJALARDA APARILAN BOZi
OMOLIYYATLAR

Birjalarda qiymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlar
noticasindo baglanilan oqdlorin icra olunma middati
olamotino goro kassa vo miiddatli kimi iki néviino tosadif
edilir. Kassa aqdlori halinda biitiin smasliyyatlar aqdlorin
baglanilmasi zamani va ya hamin giindon basglayaraq {i¢ giin
orzindo hoyata kegirilir. Miiddatli oqdlor halinda iso, satici
toyin olunmus miiddotde qiymotli kagizlar1 toqgdim etmok,
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alict 1so onlar1 gobul edib, aqdin sortlori asasinda onlari
0domok haqqinda 6hdagilik gobul edir. Middoatli aqdlor
osasinda tortib olunan vo buraxilan opsion, fyucers
kontraktlar1 kimi qiymotli kagizlar vo onlarla aparilan
omoliyyatlar haqqinda Oncoki fasildo otrafli molumat
verilmigdir. Burada iso kassa oqdlori osasinda aparilan
omoliyyatlar hagda mslumat verilocokdir.

«QISA 9QD» USULU ILO SATIS OMOLIYYATI
(SHORT SALES)

«Qisa aqd», kassa oqdlorindon birincisi olub, qiymatli
kagizlarin borc vo ya miivoqqoti istifads liclin gotiiriilorok
birja agdinin baglanilmasini nozords tutur. Bu {isula gors bir
soxsin sahib olmadig1 bir aksiyani, daha sonra ucuz qiymatlo
satin alacagini diisiinorak bu giin satmasina «qisa aqd» tisulu
ilo aparilan satis omoliyyat1 ad1 verilir. Bu omaliyyat, saticiya
baha giymoto satib bir miiddot sonra, qiymatlor diisorse ucuz
giymoto satin alaraq borcunun gaytarilmasina vo qazanc
oldo etmosino imkan verir. Lakin monfootin oldo oluna
bilmasi iiglin, golocokdoki alis qiymaoti, satis moasraflorini
garsilamaga vo bu masraflor ¢ixildigdan sonra saticiya galir
gotiracok qadoar asagi olmalidir. Omaliyyatin naticads saticiya
ziyan gatiracayi ehtimali da mévcuddur. Clinkli qiymaotlords
azalmani prognozlasdiran satici- soxsin prognozu diizgiin
olmazsa vo qiymatlor azalmaq yerino artmaga baslarsa, satici
tobii ki zorar gokacokdir.

Kapital bazarinda istiqraz vo aksiya ilo aparilan alqi vo
satqr amoaliyyatlar1 saticinin miioyyon bir miiddoat igindo
satilan qiymaotli kagizlar1 aliciya vermasi ilo naticalonir. Bu
sobabo, qisa oqd tisulu ilo satis amoliyyatint hoyata keciron
soxs do satilan qiymotli kagizlar1 aliciya  vermok
maocburiyystindadir. Lakin satict homin qiymatli sonadlors,
onlar iizro satisin hoyata kecirildiyi vo aliciya verilocoyi anda
sahib deyildir. Elo bunun iiglin qisa aqdlo omaliyyat aparan
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soxs satilacaq qiymatli kagizlar1 bor vo ya miivoqqati istifads
iiclin basgasindan almaq istoyacokdir. Borc olaraq alinan
sonadlor ya satisa vasitogilik edon vasitogi firmadan, ya da
onun komokliyi ilo basqa vasitocidon alinaraq todariik
edilacokdir. Verilon borcun miioyyon bir miiddati vardir vo
bu miiddat bitdikdon sonra qiymatlilor geri qaytarilmalidir.
Qiymotli kagizlar1 borc veron firma, adoton borc verdiyi
giymotli kagizlarin cari bazar qiymotlorino miigabil
mablogdo girovun qoyulmasini tolob edor. Bu girov, daha
sonra saticinin bazardan homin qiymotli kagizlar1 satin
alaraq qaytardigdan sonra O6ziino verilir. Borc alinan
aksiyaya borcun verildiyi miiddot orzinds dividend 6danilss,
homin mablag borcu veron firmaya qaytarilir. Borc verilon
giymotli kagiz ogor bazarda nadir tapilan bir qiymotlidirss,
onu borc alan soxsdon qoyulan girov mablogindon basqa
miloyyon bir miitkafat va ya kiraya pulu talob oluna bilor.

Movzunu bir misalla agiqlayaq: Tutaq ki, A investoru
bazarda 14.500 man. {izorindon todaviil edilon Y sohmdar
comiyyatine maxsus aksiyanin giymotinds yaxin golocokdo
azalma olacagini prognozlagdirir. A investoru homin
giymotliys sahib deyildir. Belo bir halda o, vasitogi quruma
miiraciot edorok miiddati 30 giin olan 500 odad aksiyani borc
alaraq ododi 14.500 man. qiymating satar. 30 giin orzindo Y
sohmdar comiyyotinin emissiya etdiyi aksiyanin qiymati
12.500 man-a diisorso, A investoru bazardan 500 odad
aksiyani satin alarag borclu oldugu vasitogi quruma
gaytarar. Belaliklo, A investoru bir adad aksiya ii¢iin 2.000
man. gazanc alds etmis olacaqdir. Ancaq, 30 giindon sonra
Y sohmdar comiyyatinin aksiyalarinin qiymati 16.000 man-a
galxmis olsa idi, 500 odad aksiyani bu qiymaoto satin alaraq
borcunu gaytaran A investoru hor aksiya {i¢in 1.500 man.
zoror ¢okmis olardi.

«Qisa oqdlo» aparilan satis omaliyyatlarma 6lkomizin
kapital bazarinda halalik rast golmok c¢ox ¢otindir. Basqa
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Olkolordo hoyata kegirilon bu név omoliyyatlar miioyyon
normativ hiiquqi aktlarla tonzimlonir. Bu ciir satis
omoliyyatlarinin hiiquqi sortlor gorgivesine alinmasinin asas
sobaobi iso bazarda qiymot azalmalar1 tempini azaltmaqdir.
Qiymotlords tonazziiliin bas veracoyini prognozlasdiran ¢ox
sayda tacir «qisa aqdlo» satig apararaq vo satis qiymatini cari
bazar qiymotindon asagi qiymotlo toyin edorok, bazarda
toklif artimina sobob olacaq, bu iso qiymsotlorin siiratlo
azalmasina tokan veracokdir.

ABS-da Qiymotli Kagizlar tizro Miibadilo Komissiyasi
(Securities and Exchange Comission — qisa adi SEC) qisa
oqdlo satis omoliyyatinin hoyata kegirilo bilmasi {i¢iin,
giymotli kagizlar birjasinda icra olunacaq omrdo bunun
gabaqcadan bildirilmasi sortinin yerina yetirilmasini tolob
edir. Bundan basqa, qisa aqdlo satis qiymaoti, satisin predmeti
olan aksiya iizro aparilan son omoliyyat qiymoatindon artiq
olmalidir.

Qisa oqdlo satis amoaliyyati, birjada pesokar foaliyyat
novii ilo mosgul olan miitoxassislorin  ugurla hoyata
kegiracoklori bir omoliyyat novii hesab olunur. Kapital
bazarmin strukturunda yaxin golocokdo bas veracok
doyisikliklori prognozlasdirmaq bu nov satisla moasgul olan
soxslor {iciin boyiik ohomiyyat kosb edir. Lakin bir seyi do
geyd etmok lazimdir ki, verilon prognozlarin miivoffoqiyyati
onlar1 veron soxslorin pesokarligindan asilidir. Bu sobabo,
qisa oqdlo satis amoliyyatini kecgironlor adoton professional
bazar vasitogilori va birja brokerlari olan soxslordir.

MARJALI ~ O9MOLIYYATLAR (MARJIN
TRANSACTION)

Kapital bazarinda hoyata kecirilon alqi-satqi
omoliyyatlart adoton nagd pulla aparilir. Bu o demokdir ki,
aksiya vo ya istiqraz satin alan investor bazarda miimkiin
hesab olunan miiddat arzindo satin aldigr qiymatli kagizin
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doyorini saticiya 6domalidir. Lakin alinan qiymatli sonadin
dayorinin bir qismi nagd pulla, galan qismi iso borc pulla
O0donilo bilor. Bu formada oqdin baglanmasi tisulu ilo
giymatli kagiz alqisina marjali oqd tisulu ilo aparilan
omoliyyat adi verilir. Marja ilo oqd tisulu kassa aqdlorinin bir
basqa noviinii toskil edir. Marja ilo aqdin baglanilmasi
omoliyyatini hoyata kegiron bir investor alis qiymatinin 70%-
ni nagd, qalanini iso alt1 ay orzinds kreditlo 6domak sorti ilo
100.000 man. doyarindos aksiya satin almis olsa, 70.000 man.
nagd pul 6dayacak, 30.000 man. moblogindaki pul qaligini isa
hor ay 5.000 man-liq kredit 6doyarok qaytara bilocokdir.
Marjali amoliyyatin aparilmasinda investora kreditin tomin
olunmasinda vasitagi kimi prosesds ¢ixis edon qurum va ya
bir kredit toskilati komoklik gostora bilor. Omoliyyat hoyata
kecirildikdo baglanilan oqdin predmetinin doyori saticiya
nagd pul kimi 6danilir, alict isa 30.000 man. vasitogi quruma
vo ya kredit toskilatina borclu galir. Forqi yoxdur, kredit
kimdon alinirsa alinsin, kredit alan soxs borc verano miioyyon
faiz 6domolidir. Tabii ki, 6donilocok faiz qiymoti cari faiz
giymaoti ils eyni olacaqdir. Bu ciir kredit omoliyyatlar1 adston
kreditin ayrilmasina sabob olan qiymatli kagizlarin tominat
olaraq gostarilmasini tolab edir.

Marjali omoliyyatlar1 hoyata kegiron soxslor, birjadan
satin aldiglar1  aksiyalarin  qiymotlorinde artmalarin
olacagina iimid edorok onlar1 satin alar vo yaxin golocokdo
baha qiymoto sataraq kapital gazanci oldo edor. Tabii ki,
doyorinin bir hissosini borc vesaiti hesabina 06doyorok
giymotli kagiz satin alan soxs, qiymotli kagizin doyarinin
hamisini 6z hesabina 06doyarok homin sonadlori satin alan
digor soxslo miiqayisads, qoydugu kapitaldan daha cox
somora gorar. Mosolon, giymoti 20.000 man-dan 10 odad
aksiya satin alan vo homin aksiyalar1 3 aydan sonra 22.000
man-a satan soxs apardigl omoliyyatdan 20.000 man qazanc
olds edar. Qoyulan kapitalin miigabilinds (200.000 man) alda
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olunan qazanc nozors alindigda, kapitalin illik galirliliyi 40%
toskil edocokdir. 9gor homin soxs aksiyalari satin aldigda illik
20%-15 50.000 man. moblogindo borc pul alsa idi (75%
marja), iclincli ayin sonunda onun xalis qazanci 17.500 man.
olardi, qoyulan kapitalin (150.000 man) illik golirliliyi iso
46,64% toskil edordi. Marja faizi daha da asagi tutulsa
kapital somoraliliyi do homin 6l¢iido artacaqdir. Marja ilo
oqd tisulunun malik oldugu ustiinlitklorlo yanasi an boyiik
monfi cohoati riskli omoaliyyat olmasidir. Ciinkii marjal satin
alinan qiymotli kagizlarin qiymotlori diisdiikco, investor
marjanin  hocmi nisbatindo qarsiligsiz  borc 6domali
olacaqdir.

Marjali amoliyyatlarda iki név marja sorh oluna bilor.
Birincisi, ilkin marja (initial margin), ikinci is9, saxlama
marjasidir (maintenance margin). Ilkin marja, marja ilo
aparilan algida taninan marjadir. Saxlama marjasi iso, marja
ilo alinmis aksiyanin bazar qiymotindo azalma miisahido
olundugda marjali amoliyyat aparan soxs ii¢iin kredit ayiran
vasito¢i vo ya kredit toskilati torofindon toyin olunan an
minimal marja soviyyosidir. Aksiya qiymotinin azalmasi
marjanin azalmasina yol acar. Qiymotdoki azalma davam
edorok marjanin saxlama marjasi soviyyosino diismosine
sabab olduqgda, investor marjani artirmaq istigamatinds Ol¢ii
gotiirmoys borcludur. 9gor miloyyan bir 6l¢ii gotiiriilmazsos,
kredit veron soxs vo ya toskilat marjali omoliyyatin
dayandirilmasini  tolob edor, yoni verilmis kreditin
6donilmasini talob edor vo ya tominat kimi verilon aksiyalari
sataraq verdiyi krediti miivazinatlosdirmoya calisar. Qeyd
olunanlar1 bir misalla agiqlayaq: Tutaq ki, bir investor 70%-
lik marja ilo 100.000 man. doyorindo olan aksiyani satin
almigdir. Saxlama marjast 25%-dir. Bu o demakdir ki, satin
alma aninda investor 70.000 man. 6z vasaiti hesabina 30.000
man. is9 borc vosaiti hesabina ddoyacokdir. Kredit veranin
omoliyyatin dayandirilaraq borcun qaytarilmasini tolob
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etmosi Uclin, saxlama marjasinin 25% olduguna goro
aksiyanin bazar qiymati 40.000 man. soviyyasino diismalidir.
Belo oldugda investorun qoyulan kapitalin bazar
doyorindoki payr 25%-o diisocokdir. Marjali amoliyyatin
aparilmasina vasitagilik edon qurum ise borc verdiyi 30.000
man-1 aksiyalar1 sataraq geri qaytaracaqdir. Lakin risk
olduqga yiiksok idi.

7.11. BIRJA O9MR NOVLORIi

Bir investorun birjadan vo {imumiyyatlo, ikinci
kateqoriyali bazardan qiymotli kagiz satin almaq vo ya
satmaq istodiyindoa, ¢ox nadir hallarda basqa bir investorla
birbasa alago saxlayir. Adoton bu proses vasito¢i qurumlarin
istiraki ilo hoyata kegirilir. Buna goéro qiymatli kagiz almaq
Vo ya satmaq istoyan investor miitlog vasito¢i quruma
alinma-satilma barads tapsiriq (emr) verar vo bu tapsirigin
yerind yetirilmosini tolob edor. Omrin icrast bir qiymatli
kagizlar birjasinda oldugu kimi, sorbast bazarda da bas vers
bilor. Ogor vasitogi, amrin icrasini birjada edorso, broker
(komisyoncu) kimi xidmaot gdstoror. Investor, birjadankenar
bazarda da gqiymatli kagiz satin ala vo ya sata bilor. Bunun
liclin o, vasito¢i quruma miiraciot edorok satmaq vo ya
almaq istiodiyi qiymotli kagiz {izro vasitogiliyin hoyata
kegirilmosini istomalidir. Investor satin alma omri verdikda,
vasitogi qurum Oziine moxsus qiymotli kagiz ehtiyatinda
movecud giymotli kagizi investora sata vo ya basqa soxsin
satilma haqqinda omri yerino yetiro bilor. Birinci halda
vasitogi qurum diler kimi, ikinci halda isa, broker kimi
vasitacilik missiyasini hoyata kegiracokdir.

Iqtisadi inkisaf etmis olkolorin birjalarinda va
imumiyyatlo, kapital bazarlarinda miixtolif név omrlor
movcuddur. Bu  novlerdon on  mithiim  olanlari
asagidakilardir.
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1. Bazar omri (Market Order): Bazar omri satilma vo ya
satin alinma iizro verilon omrdir. Bir investorun brokera bu
omri verdikdo, broker vaxt itirmadon omri yerina yetirmali vo
homin anda bazarda askar edocoyi oan optimal giymatlo
satilma vo ya satin alma omoliyyatini yerino yetirmolidir.
omri veran investor, brokerino satmaq vo ya satin almaq
istadiyi qiymotli kagizin néviinii, sirkotin {invanini va satin
alinacaq vo ya satilacaq sonadlorin sayini bildirmalidir (heg
bir giymat toyin etmaz). Bu amr novii osason birjada yiiksok
dovriyys qabiliyyatino malik olan qiymotli kagizlarin alqi-
satqisinda va investorun tocili olaraq pula ehtiyac duydugu
hallarda istifads olunur. Lakin bazarin zaif oldugu arofalordo
investor omrin icrasini tolob etmasi ilo ziyana diiso bilor.

2. Mohdud amr (Limit Order): Mohdud amr novii toyin
olunmus miloyyon bir qiymotlo satilma vo ya alinma
haqqinda verilon tapsirigl nozordo tutur. Bu omri veron
investor, moasalon, investisiya portfelindo olan Z sohmdar
comiyyatinin emissiya etdiyi 100 odod aksiyani 1.500.000
man-a satmagq istoyirse brokerina bu istigamotds amr veror.
Broker toyin olunmus giymotlo satilma iizro amrin yerino
yetirilmasi iigiin soy gostormoklo yanasi, askar etdiyi uygun
giymatlo satis omaliyyatini hoyata kegiror. Mohdud omrin bir
monfi cohati omrdo goéstorilon qiymatin bazar qiymoting
yaxin olsa da 6z miistorisini tapa bilmomoasi ehtimalidir.
Ancaq, belo bir vaziyyotin yaranacagini goéron broker
investora molumat verarak omrdoki giymatin
doyisdirilmosinin miimkiin olub olmadigini 6yrono bilor.
Belo bir halda investor mohdud amri bazar amri ilo avaz
edarak vaziyyatdon ¢ixa bilor. Yox, ogor investor ancaq toyin
olunmus qiymotls omrin yerino yetirlmasi {igiin inad
gostorarso, broker birjada foaliyyot gostorirso, omrin icrast
iclin soy gostormoaya davam edacokdir.

3. Zararin azaldilmas1 amri ( Stop Order va ya Stop —
Loss — Order): Bu omr novil bazar omri ilo mohdud amr
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novlorinin garisigindan omolo golir. Bu név amrds investor
vo ya spekulyant zororini azaltmaq vo ya gazancini
gorumaga calisir. 9mr, investorun miilkiyystindo olan
giymatli kagiz giymatinin toyin olunmus qiymotdon asagi
diisdiikds oan optimal qiymatls satisi, ya da artan qiymatlor
garsisinda miloyyon qiymotli kagizin qiymati toyin olunmus
giymoat haddins ¢atdiqgda on optimal giymotlo satin almani
nozords tutur. Omrin bu formada totbiq olunmasi mohdud vo
bazar omrlorinin birlikds nozors alinmasinin zaruri bilir.

Zorarin azaldilmasi omrini bir misalla agiglayaq: Tutaq
ki, bir investorun portfelindo 11.500 man. qiymstino satin
alinmis Y sohmdar comiyyotine moxsus 100 odod aksiya
vardir. Aksiyalarin cari bazar gqiymoti 14.500 man-dir va
nozari cohatdon investorun har bir aksiya ii¢iin qazanci 3.000
man. toskil edir. Investor, giymotlorin yaxin golocokda
diisocoyini prognozlasdirdigi ii¢iin, brokerino Y sohmdar
comiyyatinin buraxdig1 aksiyalari, qiymotlor 13.500 man-a
diisocoyi halda homin gqiymatdon satilmasini amr edir. Beloca,
giymatlorin diismasi qarsisinda investor gazancini qorumaga
nail olmusdur, demak olar. Qiymatin azalaraq tokrar artmasi
miisahido olunarsa, investor eyni sirkotin aksiyalarini tokrar
satin alaraq gazanc alds etmis olacaqdir.

4. Miiddatli amr (Time Limit Order) : Miiddatli omrin
icrast omrdo gostorilon miiddot orzindo miimkiindiir.
Mosalon, giindoslik omr verilmis olsa, omrin yerino yetirilmasi
homin giin orzindo bas vermolidir. Omr homin giin icra
olunmazsa sonraki giin 6z etibarliligini itirar. Bu név omrlor
investorlar torofindon nadir hallarda verilon omr kimi
sociyyalonir.

5. Ac¢iq amr (Open v3 ya Good Until Canceled): Bu omr
novil, investorun brokers verdiyi icra va ya logv olunma
anmadok qlivvads olan tapsirigl nozords tutur. Bu omrin
nozors ¢arpan xiisusiyyati ondan ibaratdir ki, omrin icrasi
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icin middot mohdudiyyati qoyulmur. Omrin logv
olunanadok  qiivwvodo  olmasi, omrin  tokrar-tokrar
yenilonmasino ehtiyac olmadan bir neg¢o ay orzindo
etibarliligini qorumaga imkan verir. A¢iq omrlor, birjalarda
on ¢ox istifado olunan va investorlarin six-six brokerlorinog
verdiyi omrlar sirasina daxil edilirlor.

7.12. BIRJA INDEKSLORI

Kapital bazarinda todaviildo olan hor név qiymatli
kagiz Uclin, bu qiymotli kagizlarin qiymotlorindoki
doyisikliklori askar edorok tohlil olunmasi baximindan
indeks hazirlana bilor. Ancaq qiymot indekslori adoton
giymatli kagizlar birjasinda todaviildo olan aksiyalar ii¢iin
hazirlanir va birja indekslori adlandirilir. Bu giin diinyada
hazirlanan iki név indeks vardir. Birinci név indekslors
giymotlorin orta komiyyatlori aid edilir. Bu név indekslor
indekso daxil edilon qiymotli kagizlarim hor hansi bir
tarixdoki giymatlorinin hesabi orta komiyyatlorini oks etdirir.
Ogor indeksds yerloson (n) sayda qiymotli kagizin hor hansi
bir tarixdski giymatlori (X1,X2..... Xn ) 159 indeks doyari (E) sada
hesab1 orta komiyyot diisturuna goro asagidaki sokildo
hesablanacaqdir:

E— X1t Xo+ ... Xy
H

Oslindo hesablanan bu orta komiyyot bir indeks
doyorini oks etdirmoyib, orta bir qiymotdir. Bu qiymat
ovvalki gqiymatlo miiqayiso olunaraq bazardaki orta qiymat
doyisikliyinin istigamati miisyyan edilir.

Ikinci név indeksler, s6ziin osl menasinda indekslordir.
Bu indekslorin hazirlanmasinda ke¢gmisdoki bir zamam
perioduna vo ya giino aid doyer, bazis kimi gobul olunur,
daha sonraki tarixlors aid doyerlorin bu bazis kimi gabul
olunan doyara goro nisbi doyismolori askar edilir. indeksin
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hesablanmasi, bugiinkii doyorin bazis kimi gobul olunan
tarixdoki doyara boliinorak 100-0 vurulmasi soklinds aparilir.
Masalon, hesabi orta komiyyat iisulu ilo hesablanan aksiya
giymatlori iigiin indeks hazirlanmasi tolob olunur. Bazis
giymat, 1990-c1 ilo aid orta doyor 12.400 man-dir. Belo
oldugda indeks 1991-don baslayaraq homin ilin giindalik,
hoftolik vo basqa zaman periodlar1 {iciin hesab1 orta
komiyyot {isulu ilo hesablanan orta qiymotlorin bazis
giymatino boliinmaosi ilo hazirlanacaqdir. 1991-ci ilin ilkin
orta qiymoati 38.400 man. iss ilk indeks doyori (x) asagidak:
sokildo hesablanacaqdir:

38.400
X =

= *100 = 310
12.400

Bu indeksds 1990-c1 il 100 olaraq gobul olunmusdur.
1991-ci ilds formalasan ilk qiymatin indeks doyori 310-dur.
Yoni 1990-c1 ilo nisbaton qiymoat 3,1 dofo artmisdir. Ogor
sabahki giin qiymat 36.600 man-a diisorso indeks doyari:

~36.600
12.400

Kapital bazarinda istifads olunan indeksin bazardaki
vaziyyati diizgiin sokildo oks etdirmasi tolob olunur. Hesabi
orta komiyyot {sulu ilo qiymatlor {i¢lin hazirlanan
indekslorin bazarin voziyyatini tam sokildo oks etdirdiklori
siibho yaradir. Ciinkii bu orta qiymatlor vo indekslar istifads
olunan giymotli kagizlar ti¢iin eyni ¢oki ilo hesablamanin
aparilmasini nozords tutur. Lakin homin qiymatli kagizlarin
bazar i¢indoki paylar1 forqlidir. Bu forqlonmonin indeksdo
nozord alinmamasi indeks {iclin moanfi cohoatdir. Bu neqativ
hali aradan qaldirmanin tok bir yolu, indeks hazirlananda

X1 *100 = 295 onaxargb

152



istor bazis ilindo, istorso do daha sonraki tarixlordoki giymatli
kagizlarin giymaotlori yerino onlarin toplam bazar doyarlori
nozoro alinaraq indeksin hazirlanmasidir. Qiymatli kagizin
toplam bazar doyori i1s9, bazara c¢ixarilmis qiymotli kagiz
ododinin bazar qiymotino vurulmasi noticasindo alinan
komiyyatdir. Indeks doyari, indeksdo yerloson qiymotli
kagizlarin indeksin hesablandig tarixde hor birinin bazar
doyorlori cominin bazis ilindoki bazar dayarlorinin comind
boliinmoasi soklindo hesablanir. Tutaq ki, aksiya igiin
hazirlanacaq indeksdo (n) adod aksiyadan istifads olunacagq.
Aksiyalarin  giymotlori indeksin  hazirlandigi  tarixdo
X'1,X"2.....X'n vo bazis ilindoki giymatlori do xi,X2.....Xn - dir,
indeks tarixindo indeksdo yerloson aksiyalarin sayi
ardicilhigla  P'1,P’2..... P'n vo bazis ilindoki say1 P1,P2.....Pn -
dir. Bazis ilindoki qiymatlor 100 olaraq gobul edilorso, indeks
asagidaki diistur vasitosi ilo hazirlana bilor.

X1 P1+x2 P+ +X'n P

INDEKS= * 100

X1 P1+x2 Po+... +Xn Pn

Kapital bazarinda istifado olunan indekslor bazarda
todaviil edilon har név qiymotli kagiz ii¢iin hazirlana bilor.
Bu indekslor, birjada todaviilds olan qiymatli kagizlar iigiin
ya birja toskilati, ya da kapital bazarina aidiyyati olan basqa
bir maliyys toskilati torofindon hazirlana bilor. Hal-hazirda
diinyada on ¢ox istifado olunan indekslor Dow Jones
Industrial Averages (DJIA), Standart & Poor’s 500 (S & P
500), New York Stock Exchange Composite Index (NYSE
Composite Index), FT-Se 100 Shares Index, Value Line
Composite Index-dir. Dow Jones vo Standart Poor’s
yuxarida sadalanan indekslorlo yanasi, sonaye, noaqliyyat,
gaz, enerji sirkatlori iiglin sektor indekslorini do hazirlayir.
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Standart & Poor’s indekslori, abunagilorine miioyyan moblog
miigabilindo verildiyi halda, Dow Jones indekslori, bu
firmanin nosr etdiyi  Wall Street Journal wvasitosi ilo
yayimlanir.

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE (DJiA)

Dow Jones Industrial Average, Nyu York qiymatli
kagizlar birjasinda todaviildo olan sonaye sektoruna aid 30
aksiya osasinda hazirlanir. Bu aksiyalar, yiiksok todaviil
gabiliyyatina vo yliksok toplam bazar doyarlorine sahib olan
vo bu xiisusiyyotlora malik olduglarindan dolay1r bazari
tomsil edon aksiyalardir.

Indeks hor giin hazirlanir. Indekso daxil edilon
aksiyalarin bir giin orzindoki qiymsotlori toplanib aksiya
sayma (30 odod) boliinorok orta indeks qiymoti miioyyon
edilir.

DJIA ilk dofa 1900-cii illorin baslangicinda, ¢ox az
sayda aksiyadan istifado olunaraq hazirlanmisdir. 1928-ci
ildo istifado olunan aksiya sayr 30 odod olaraq tosbit
edilmisdir. Orta qiymat hesablandiqda, qiymatlorin comi 30-
a boluniirdirss, bu giin bolon say1 artiq 30 deyildir. Bunun
sobabi, aksiyalara dividendlorin 6donilmasi va / vo ya
aksiyalarin tokrar buraxilmasi naticosinda, aksiya sayindaki
artmalarin aksiya qiymoatinin dilsmosing tosir gostordiyi iigiin
30-a boliinorok hesablanan orta qiymetin bir ovvalki
giymotlo miiqayisasindo yarana bilocok yanlishiqdir. Bunu bir
misalla agiglayaq. Masalon, yanvarin 3-do bazarda
formalasan aksiya qiymatlorinin toplami 2.400 dollardir. Bu
toplam 30-a boliinarok miioyyan edilocok orta giymoat 80
dollar olacaqdir. Indekso daxil edilon Z firmas! yanvarin 4-
do 1-0 2 aksiya saymi ¢oxaltmis vo noticads yanvarin 3-do
giymoti 70 dollar olan aksiyanin yanvarin 4-ds qiymati 35
dollara diismiisdiir. Digor 29 aksiya qiymatlorinin eyni
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galdigi forz edilso, aksiyalarin toplam giymatlori yanvarin 4-
do 2.365 dollar olacaq, orta indeks iso 78,8 dollar kimi
hesablanacaqdir. Iki giiniin orta qiymotlori miigayiso
edildikds, giymotlordo bir tonozziilin bas verdiyi zonn
edilocokdir. Halbuki aksiyalarin gqiymaotlorindo hor hansi bir
doyismo bas vermomisdir. Orta qiymotin  diismosine Z
firmasimnin aksiyasinin yanvarin 4-do hesablamaya yari
giymatlo daxil edilmasi vo qiymatlorin 30-a boéliinmasi sobab
olmusdur. Bu yanlishigl diizoltmok ii¢iin bélon saymin 30
yox, 29% olmas1 vacibdir. Beloco orta indeks qiymati 80
dollar hesablanacaqdir.

DJIA, indeksdo aksiya sayinin ¢oxaldilmasi naticasinda
yuxarida acgiqlanan neqativ halin yaranmamasi moqsadilo
hor aksiya saymmin c¢oxaldilmasi bas verondo bdlon sayi
rogominds diizalis aparir.

Indeksin 30 aksiyadan ibarot olmasi ilo boraber,
aksiyalardan  bozilori ¢esidli  soboblordon siyahidan
cixarillaraq yerlorino eyni olamotloro malik olan basqa
aksiyalar istifade oluna bilor. Indeksdon xaric edilmenin
sobablari kimi firmalarin birlogsmasi, firmanin basqa bir firma
torafindon satin alinmasi va ya iflas etmosi naticasinds birjada
kotirovkadan konarlasdirilaraq keyfiyyatinin azalmasi
faktlari ola bilor.

Hal-hazirda Dow Jones indeksina qarsi ¢ixanlar, 6z
davraniglarim1 iki vacib faktla ssaslandirirlar. Birinci fakt
ondan 1ibaratdir ki, Dow Jones indeksi hazirlananda
aksiyalarin yalniz qiymatlori nozars alinir, onlarin bazardaki
cokilari iso arxa planda qalir. Ikinci fakt iso hesablamada
yalniz yliksok keyfiyyatli aksiyalarin nozors alinmasi ilo digor
aksiyalara ohamiyyat verilmomasidir. Masalon, DJIA indeksi
Nyu-York qiymotli kagizlar birjasinda todaviil edilon
aksiyalarin cominin 2% nozors alinaraq hazirlanir.
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Bu neqativ hallarin olmasina baxmayaraq, Dow Jones
indekslori ¢ox genis sokildo istifado olunur vo onlarin
dogruluguna etibar edilir.

Dow Jones firmasi, DJIA indekslorindon basqa geyd
etdiyimiz kimi, noqliyyat, qaz vo enerji saholori {igiin
indekslor hazirlayir. Bu indekslor ardiciligla DJTA va
DJUA kimi tammirlar. Indekslorin osasinda hazirlanan
giymat grafiklori do vaxtasiri istoyonlorin istifadasine verilir.

STANDART & POOR'S iNDEKSLORI

Standart & Poor’s firmasinin 6z miistorilorine toklif
etdiyi indekslor hesabi orta komiyyat {isulu yox, bazis doyor
tisuluna goéro hazirlanir. Indeksdo istifado olunan
aksiyalarin, bazar1 tam sokilds oks etdirmoalorini tomin etmok
mogsadilo variantlarin say1 genis tutulur vo variantlarin
bazar ¢okilori nozoro almir. Cokilorin nozoro alinmasi,
indeksdo yerlogon aksiyalarin bazar qiymaotlori onlarin sayia
vurulmasi ilo gergoklosir.

Indeks doyeri, indeksin hazirlandig tarixdoki toplam
sirkat doyarlorinin bazis tarixdoki toplam sirkat doyorloring
boliinmosi ilo aldo olunur. Masalon, S&P 500 indeksi
asagidaki diisturla hesablanir.

ZPi,tNi,t

S&P 500= 23— *10
Z Pi, bNi, b
i—1
Diisturun moxracinda indeksa daxil edilon 500 firmanin

indeksin hazirlandig1 tarixdoki toplam doyarlori, suratinda
159 500 firmanin bazis ilindoki toplam doyarlori yer alir. (Pi,t)
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(t) tarixinds (i) —ci aksiyanin bazar qiymatini, (Ni,t) iso hamin
aksiyanin (t) tarixinde todaviildo olan sayni1 gostorir.
Diisturun suratinds yerloson (Pi,b), (i)-nci aksiyanin bazis
ilindoki qiymaotini vo (Ni,b) bazis ilindo homin aksiyanin
todaviilde olan sayini oks etdirir.

Standart & Poor’s firmas1 S&P 500 indeksi ilo yanasi,
sonaye indeksini gdstoron S&P 400, nogliyyat sektoruna aid
S&P 20, enerji sektoruna aid S&P 40 indekslorini hazirlayir.

S&P 500 indeksi Nyu-York Qiymotli Kagizlar
Birjasinda (NYSE), Amerika Qiymotli Kagizlar Birjasinda
(AMEX) va birjadankonar bazarda (OTC) todaviilde olan
aksiyalarin icorisindon 500 aksiya se¢ilorok hazirlanir.

Indeksdo bazis ili vo ya zaman periodu kimi 1941-43
dovrii alinmis vo bazis ilin indeks doyori 10 olaraq tosbit
edilmisdir.

Indeksdo istifado olunan 500 aksiyanin bazari tam
sokildoa oks etdirdikloring inanilir.

Standart & Poor’s indekslorinin hazirlanmasinda
istifado olunan aksiyalardan vaxtasiri firmalarin birlosmosi,
bir firmanin digor firma torafindon satin alinmasi, firmanin
iflas etmasi sabablarindon, bozilori todaviildon ¢ixarilir. Belo
oldugda, bazar1 tork edon aksiyalar indeksdon ¢ixarilaraq
yerloring eyni xiisusiyyatlora malik aksiyalar qoyulur.

Dow Jones ilo Standart & Poor’s indekslori istifads
edilorok hazirlanan qrafiklordo bozi mogamlar xaric
paralellik miisahide olunur. Amma bu paralelliys giindalik
hazirlanan indekslords har zaman rast golmok olmaz.

Dow Jones indekslorinin populyar olmalarina
baxmayaraq, ekspert vo mitoxassislor daha ¢ox S&P
indekslorino  etibar edirlor. Bununla yanasi, indeks
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hazirlayan birja kimi digor kapital bazari toskilatlar1 oksor
hallarda, indeksin hesabi orta komiyyat tisulu yerins sirkot
aksiyalariin bazardaki toplam doyarlorini nazars alan iisulla
hazirlanmasina {iistiinliik verirlor.

INDEKSLORIN ISTIFADO OLUNDUQLARI DiGOR
SAHOLOR

Birja indeksinin, vaxt asir1 birjada coroyan edon qiymot
toraddiidlorini izlomays imkan vermasi ilo yanasi, investorlar
vo investisiya Uizro miitoxassislor torofindon  basqa
mogsadlarlo do istifads olundugu noazors carpir. Bu istifada
formalarinin baslicasini birjanin somaraliliyini 6l¢gmok toskil
edir. Bir hesabat dovriindo birjanin orta hesabla niimayis

etdirdiyi somoroa gostoricisi asagidaki diisturla hesablana
bilor:

_ BE+—BE,
" BE,

*100

Yuxaridaki diistur yalniz indeks gostoricilorini nazora
alaraq hesablamanin aparilmasina imkan verdiyindon,
hesabat dovriine aid dividend paylar1 nozoro alinmuir.
Indeksdo yer tutan aksiyalar ii¢iin hesabat dévrii icindo
6donilon dividendlori nozors alaraq toyin olunacaq indeksin
somara gostaricisi (r'm) asagidaki diisturla hesablanmalidir:

'm = (BEt-BEo)+ Dt %100
BEo

Hor iki diisturdaki isarslor asagidaki monalart dasiyir:
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rm — Birjanin orta somara gostaricisi;
r'm — Indeksin somora gostaricisi;

BEo, — Hesabat dovriiniin baslangicindaki indeks
doyori;

BE: — Hesabat dovriiniin sonundaki indeks doyari;

D¢ — Hesabat dovrii orzindo indeksdo yer tutan
aksiyalara 6donilon dividendlor.

Kapital bazarinda birja indekslori osasinda yeni
investisiya alotlori tokmillosdirilmisdir. Bu aloatlor, indeks
osaslit yazilan opsion va fyugers kontraktlari ilo investisiya
fondlaridir.

Indeks Osasli Opsion kontraktinin predmeti har hansi
bir aksiya sonadi deyildir. Onun ovozindo indeksin 6zii
sazisin predmetino ¢evrilmokdodir. Belo ki, opsion
kontraktinin imzalandigr giindo indeks doyori 2.350 vo
opsion alici bir opsiondursa (call option), opsionu satin alan
investor galocokdoki bir tarixds, masalon, 100 adod bazardaki
aksiyan1 2.350 indeks doyori ilo satin almaq imkanina
malikdir. Indeks dayari toyin olunan miiddat orzinds vo ya
sonunda 2.350 olsa, opsionu yazan soxsdon miioyyon
moablagin 6donilmasi talob olunmayacaq, doyar 2.350-don do
asagl diismiis olsa opsion totbiq olunmayacaqdir. Burada
nagd vesaitin aximini tomin etmok mogsadilo indeksin pul
vahidi ilo ifado edilmoasi zoruriyysti yaranacaqdir. Adoton
indeksin nagd doyori indeks doyarinin 100 misli kimi toyin
olunur. Bels olduqda, kontraktin imzalandigr giin {i¢iin
indeksin 2.350 oldugundan, onun nagd doyoari 2.350 * 100 =
235.000 man/adad olacaqdir. Ogar investor yuxarida geyd
olundugu kimi, 100 ododi nozordo tutan kontrakta
sahibdirso, o zaman kontraktin nagd doyari 23 milyon 500
min man. olacaqdir.
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Indeksli opsion, investoru, opsion sonadini satin
aldigda hansi aksiyanin se¢ilmosi daha uygundur deyo
arasdirma aparmaq oziyystindon azad edir. Bu sobabo
Qorbdo bazara ilk dofo ¢ixis1 1982-ci ilo tesadiif etmosino
baxmayaraq, homin opsionlar investorlar torofindon ¢ox
boyonilir. Bu giin ABS-da bazi 6ndor indekslor {i¢lin opsion
kontraktlar1 tortib olunmaqgdadir vo bu sonadin ikinci
kateqoriyali bazarda Oziinomoxsus yeri vardir. Bozi
birjalarda indeksli opsionlar ii¢iin hotta birja seanslar1 da
toskil edilir.

Indeksli fyucers kontraktlar: da opsion kimi, har hansi
aksiyani nozoro almaq yerino indekslori osas alaraq
hazirlanir. Bu formada hazirlanan fyugers kontraktinin
foaliyyati, aksiya ii¢lin hazirlanan fyugers kontraktlarinin
foaliyyotindon forqlonmir. Aradaki forq, kontraktin
predmetidir.

Indeksli investisiya fondlarmna goldikdo iso burada fond
kapitalinin (yigilan vasaiti) ¢esidli investisiya variantlarina
(qiymoatli kagizlara) yonoldilmesi yerino, hor hansi bir
indeksdo yer alan aksiyalarin indeks doyarloring yonaldilmasi
moqsadi glidiiliir. Masalon, indeksli fond miidiriyystinin,
formalasdirilan investisiya portfelino yalniz  S&P500
indeksinin  hazirlanmasinda nozoro almman aksiyalari
indeksdoki ¢okilorine gora daxil etmasi kimi. Bu ciir fondlar,
portfel idarsetmasini sadolosdirmoklo, idars xarclorini
minimum saviyyoyo endirir. Bundan basqa, investisiya
portfelinin dasidigr riski do bazarin dasidig risk soviyyasing
godor azaltmaq mimkiin olur. Bazardaki qiymot
doyismolorinin tosadiifi xarakter dasidigini hesab edonlorin,
aktiv bir fond idaroetmasi yerino passiv fond idarsetmosinin
daha rasional olacagina dair irali siirdiiklori fikirlori, indeksli
fondun asasinda yatan montiqi oks etdirmokdadir.
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8-Ci FOSIL. INVESTiISIiYA FONDLARI

Artiq fondlara sahib olan soxslor, adoton, homin
fondlar1 kapital bazarma yonosldorok qiymotli kagiz alqi-
satqisinl hoyata kecirmok iiclin lazimi biliys, bacariga va
tocriiboyo malik olmayan soxslordir. Bunlara slavo olaraq
onu da geyd etmok lazimdir ki, omanstlorin hocmi do,
diversifikasiya olunmus qiymotli kagizlar portfelinin
formalasdirilmasina hor zaman imkan vermir. Buna goro,
kapital bazarlarinda fordi sokilds fond toklifi yerins kollektiv
sokildo fond toklifinin hoyata kegirilmosi, omanatgi
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baximindan amanatlorin daha sarfali, daha somarali vo daha
risksiz sokildo qiymatli kagizlara investisiyanin qoyulmasi
demokdir.

Fordi investorlarin birlikdo horokot edorok kapital
bazarinda fond toklifini hoyata kecirmok istoyi, investisiya
fondlarinin yaranmasina zomin toskil etmisdir. Birlikdo
harokat etmo naticasinda boyiik bir hocmdas investisiya fondu
yaradila bilor ki, bu da omanatlorin ayr1 ayriligda miixtalif
doracali qiymotli kagizlarin alqgi-satqis1 omoliyyatlarinin
hoyata kecirilmoasino, aparilan bazar todqiqatlarina xarclonon
vasaitdon gonast edilmasing, investisiyanin toplam riskinin
azaldilmasina imkan verir. Bununla yanasi, kollektiv
investisiya qoyulusu osasinda formalasdirilan portfelin
tocriiboli vo pesokar soxslor torofindon idarosedilmosinda
portfel idars olunmasi daha somorali sokilds icra olunur.

Ik investisiya fondu 1868-c1 ildo London sohorindo
qurulmusdur. ABS-da iso bu nov fondlarin toskil edilmasi
1920-ci illors tosadiif edir.

8.1. INVESTISiYA FONDLARININ NOVLORI

Investisiya fondlarmi miixtolif kriteriyalar osasinda
tosnifatlasdirmaq miimkiindiir. Lakin diinya tocriibasino
nozar yetirsok investisiya fondlariin osason 4 néviino rast
golmok olar: ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondlari, pay
investisiya fondlari, agiq vo qapali investisiya fondlari. Bu
investisiya fondlarin1 iki asas kriteriya asasinda asagidaki
sokilda comlasdirmak fikrimizco daha uygun olar:

1) Hiiquqi status baximindan investisiya fondlar1 iki novo
ayrilr:

a) Hiiquqi statusa malik olan fondlar;
b) Hiiqugqi statusa malik olmayan fondlar.
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a) Hiquqi statusa malik olan investisiya fondlari
mohdud mosuliyyatli vo ya sohmdar comiyyatlori statusuna
malik olan fondlardir. Azorbaycanda yalniz sohmdar
comiyyati formasinda yaradilan investisiya fondlar1 faaliyyat
gostora bilor. Hiiquqi statusa malik olduglar1 ii¢iin homin
fondlar aksiya vo boazi hallarda istiqraz buraxaraq kapital
bazarlarinda fond tolobgisi kimi ¢ixis edo bilorlor. Olkomizda
1so homin investisiya fondlar1 yalniz aksiya buraxa bilorlor.
Emissiya noticosindo kapital bazarindan oldo olunan vasait
hesabmma bu nov investisiya fondlar1 6z qiymotli kagizlar
portfellorini formalasdirirlar. Bu ciir investisiya fondlarinin
buraxdiglar1 aksiyalar1 satin alan investorlar dorhal homin
investisiya fondunun sohmdarlarma cevrilirlor. Investisiya
fondunu  iizvlori  sohmdarlar  torofindon  segilorok
formalasdirilan idaroetmo (direktorlar) surasi idars edir.
Sirkotin  asas  golirini, investisiya portfelinin  idara
olunmasindan alds olunan dividend, faiz vo kapital gazanci
toskil edir vo ilin sonunda sshmdarlara dividendlor 6danilir.

b) Hiiquqi statusa malik olmayan investisiya fondlari,
miloyyan soxslor vo ya investorlar arasinda imzalanan
garsiligh miigavilo yolu ilo yaradilan investisiya fondlaridir.
Yoni homin investisiya fondlar1 he¢ bir nov sirkot statusuna
malik ola bilmoaz. Tacriibads, bu nov investisiya fondlari
O0zollosdirmo  ¢eklorinin  alinmasi ilo  homin  ¢eklor
miigabilindo  6zollosdirilon  miiossisolori  satin  alan
ixtisaslagdirilmis ¢ek investisiya fondlarindan omolo golon
pay investisiya fondlaridir. Bu nov investisiya fondunun
qurucusu kimi ¢ixis edonlor, adoaton komersiya banklari vo ya
sigorta sirkatloridir. Fondun qurucusu fondu idars edor.
Lakin fondun investisiya etdiyi qiymotli  kagizlarin
saxlanilmas1 va emissiya etdiyi investisiya paylarinin fondun
istirak¢ilarina paylayan soxs, fondu idars edondan forglidir.
Belo olduqda, bu formada yaradilan investisiya fondunda ti¢
torafli alagonin mévcudlugunu geyd etmok olar: fondu idara
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edon, fondun omlakini miihafizo edon soxs (trustee) vo
fondun istirakeilar1 (sohmdarlar1)). Fondu idaro edon,
giymotli kagizlarin  alqi-satqis1  ilo  olaqodar bazar
tadqgigatlarinin aparilmasini ya fondun nozdindo calisan
miitoxossisloro ya da kapital bazarinda pesokar foaliyyot
novil ilo mosgul olan soxsloro hovalo eds bilor. Masalon,
fondun qiymatli kagizlar portfelinin formalisdirilmasinda vo
portfel analizlorinin aparilmasinda investisiya qoyulusu iizro
moslohoat¢i  firma, qiymothi kagizlar {izro alqi-satqi
omoliyyatlarinin  hoyata kegirilmosindo iso bir broker
(komissiyongu), fondun menecerino komoklik géstora bilar.

2) Sohmdarlarla qarsihgh miinasibatlordon asih olaraq
investisiya fondlar iki novo ayrilir:

a) Qapali investisiya fondlari;
b) Aciq investisiya fondlari.

a) Qapali investisiya fondlar1 miioyyan kapitalin vo ya
fondun tesis edilmesi ilo yaradilir vo qanun g¢orgivasi
icorisindo sabit kapitalla vo ya fondla foaliyyot gostorirlor.
Bununla yanasi, homin investisiya fondlar1 schmdarlarindan
aksiyalarini vo ya investisiya paylarini geri satin almaq
Ohdoaliyi olmayan fondlar hesab olunurlar. Bu ndv
investisiya fondlarinin aksiya va ya investisiya paylarini satin
alan investor, homin sonoadlori satmaq  istoso ikinci
kateqoriyali, yoni tokrar bazara miiraciot etmoli olacaqdir.

Hiiquqi statusa malik olan gapali investisiya fondlar
ogor, tosis fondlarmmi artirmaq istesolor, nizamnamo
kapitallarii artirmalidirlar. Hiiquqi statusa malik olmayan
investisiya fondlarinda homin amoliyyatin kegirilmasi {i¢iin
yeni fondun yaradilmasi vacibdir.

Qapali va hiiquqi statusa malik olan investisiya fondlari
bozi 6lkalords borcalma yolu ilo do fond tomin eds bilorlor.
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Belo ki, ABS-da bu ciir investisiya fondlar1 istiqraz
buraxaraq, qisa middatli kredit alir vo hatta imtiyazl aksiya
buraxaraq lazimi fond vasaitini olds etmok hiiququna malik
olur. Lakin alinan borca, olbotts, bir limit qoyulur. Bu
investisiya fondlarinin sohmdarlari, sirkotin olave borc
vasaitdon faydalana bildiyi ii¢lin yitksok dividend paylari
alirlar.

Qapali vo hiiquqgi statusa malik olan investisiya
fondlari, tosis kapitallarinin sabit qaldigindan mohdud artim
imkanina malikdirlor. Bundan basqa, sirkot miidiriyystinin
sohmdarlarindan 6z aksiyalarmi geri satin ala
bilmomasindan, getdikco bu név investisiya fondlarinin agiq
investisiya fondlar1 garsisinda 6z shomiyyatlorini itirmosina
gotirib ¢ixarir.

b) A¢iq investisiya fondlar1 hiiquqi statusa malik olan
vo olmayan investisiya fondlarma ayrilirlar. 9gor aciq
investisiya  fondu  sohmdar comiyyoti formasinda
yaradilmigsa, aksiya, pay investisiya fondu formasinda
yaradilmigsa, investisiya paylarint miitomadi olaraq
investorlara satar vo ya onlardan geri alar. Yoni bu nov
investisiya fondlar1 buraxdiglar1 aksiyalar1 vo ya investisiya
paylarini fondun sohmdarlarindan geri satin almaga 6hdoliyi
olan investisiya fondlaridir.

Aciq investisiya fondlar1 aksiyalarinin vo ya investisiya
paylarinin ikinci kateqoriyali bazar1 mévcud deyildir. Homin
sonadlor kapital bazarinda alinib satila bilmaz. Bu sonadlor
birbasa fondun miidiriyyati torsfindon satilir vo geri alinir.
Sonadlorin alis vo satis qiymatlori bazardaki toklif vo tolobo
gora yox, qurumun ¢ giinkii xalis aktivlorin doyarina gors
toyin edilir. Xalis aktiv doyorindo bas veron giindalik
doyismalor, qurumun investisiya portfeline daxil olan
giymotli kagizlarin 6 glinkii bazar qiymotlorinds bas veran
doyismolor sobobindon irali golir. Qurumun aksiya vo
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investisiya paymin giindslik qiymoti, qurum torofindon
miloyyan edilorak agiglanir va alqi-satqi amoliyyatlart homin
giin agiglanan qiymoto goro aparilir. Qiymatin hesablanmasi,
qurumun aktivlorinin bazar doyarindon borclar ¢ixildigdan
sonra 9ldo olunan rogomin aksiya vo ya investisiya sayina
boliinmasi ilo bas verir.

Deyilonlora olave olaraq bir seyi do geyd etmok yerino
diisordi ki, agiq investisiya fondlarinin istiqraz buraxmasi vo

digor yollarla slava vasaitin borc kimi aldo etmolori miimkiin
deyildir.

8.2. INVESTISIiYA FONDLARININ iNVESTISIYA

SIYASOTLORI
Investisiya fondlarinin osas maqsadi qiymotli kagizlara
investisiya goymag, yoni investisiya  portfelini

formalasdirmaqdir. Bu mogsadin reallasmast namino
investisiya portfelino hor név qiymotli kagiz vo onlardan
bozilori iizrs ixtisaslagaraq miioyyon novlor daxil edilo bilor.
Portfel formalasdirma siyasotlori, portfelin torkibinds olacaq
giymotli kagizlarin riskindon asili olaraq hoyata kegirilir.
Investisiya fondu béyiik risk miigabilinde bdyiik hacmda
kapital qazanci oldo etmok siyasotini hoyata kecirdiyi halda,
0, adoton yiiksok golir vo ya kapital gazanci gatiracok riskli
sirkotlorin qiymotli kagizlarin1 satin alar. Giidiillon bu vo
digor siyasotlor fonunda investisiya fondlarini asagidaki
novlors ayirmaq olar.

a) Adi aksiya sanadlorindon ibarat fondlar: investorlarin
vasaitlorinin uzun miiddot orzinde artimini tomin etmak
magsadilo, fondlar adi aksiyalar vo bunun kimi aksiyalara
cevrila bilon istiqraz vo dayisdirilo bilon imtiyazli aksiyalarin
alinmasia yonaldilir. Investisiya portfeli formalasdirilanda
diggot edilocok masals investisiyadan dorhal tarazlasdirilmis
va daimi gqazanc alds edilmasi yerina portfelin uzun miiddot
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orzindo doyar gazanacaq va yiiksok somoro gotirocok hala
golmasidir. Investisiya portfeli adeton bdyiimoya fikir veran,
buna goro do illik monfastlorini sohmdarlarina dividend
0domok ovozino yeni vo sorfoli investisiya layiholorino
yonaldon, nisboton kig¢ik vo orta hocmli sirkotlorin
aksiyalarindan ibarat edilir. Bu ciir portfel siyasatini giidon
investisiya fondlar1 aksiyalarmin vo investisiya paylarinin
doyorlori, portfeldo olan aksiyalara illor orzindo doyison
nisbatlords dividendlorin 6danilmasi va risklorin toraddiidlor
gostormasi sobabindon adaton dayiskon olur.

b) Stabil fondlar: buradaki investisiya qoyuluslarinin
osas mogsadi, klassik idarsetma prinsiplorine uygun sokilds
riski minimal edacok vo daimi qazanc gotiracok qiymatli
kagizlarin alinmasidir. Bu ciir investisiya siyasotini hoyata
keciron bir investisiya fondu yiiksok keyfiyyatli (riski az olan)
0zol sektor istiqrazlarina, imtiyazli aksiyalara vo adi
aksiyalara, investisiya riskini azaldacaq va illik investisiya
golirlorini  tonzimloyacok nisbatlordo investisiya qoyar.
Tobiidir ki, iqtisadiyyatda bas veracok doyismolors paralel
olaraq portfelin torkibindo olan qiymotli kagizlarin
miqdarlar1  doyisdirilorok  fondun stabilliyi qorunub
saxlanacaqdir. Portfelo daxil edilon qiymotli kagizlarin
yiiksok keyfiyyatli (risk az olan) olmalari, bu sonadlorden
alnan somoronin az olmasina yol acar, investorlarin
gazanclar1 iso daimi, fogot asagi soviyyado olar.

¢) Ozal magsadli fondlar: bu fondlarn tesisindo giidiilon
osas mogsadlar, igtsiadiyyatin miioyyon bir sahasine vo ya
olagodar saholorino aid qiymotli kagizlara investisiya
goymag, investisiya portfelini vergisiz dovlat
istiqrazlarindan ibarat toskil etmok, beynolxalq kapital
bazarlarindan satin alinacaq qiymaotli kagizlar1 idaroetmok
va s. kimi iglorin aparilmasidir.
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Yuxarida barosindo molumat verdiyimiz investisiya
siyasatlori, slibhasiz miixtalifliyi ilo nazors ¢arpan daha bir
neco siyasat névlorini 6zlorinds tocassiim etdirirlor. Bu siyasot
miixtolifliyinin ortaya ¢ixmasi, kapital bazarina fond toklif
edon investorlarin diisiinco vo timiidlorino miisbat tosir
bagislamaq tii¢iin gostorilon soylorlo izah edilo bilor. Bu
sobabo, zaman 6tdiikga bazi siyasatlorin, investorlarin se¢im
vo istoklorindoki doyismolora baglhh olarag ohomiyyot
gazanacagqlari, bazilorinin isa 6z shomiyyatlorini itirocoklori
siibhosizdir. Belo ki, 1960-c1 ildon sonra ABS-da bir ara
inflyasiyanin siirotlo artmasi vo bunun naticosinds bank
faizlorinin yliksalmosi «Likvid Aktiv Fondlar» (Liquid Asset
Funds) adin1 dasiyan yeni bir investisiya fondu néviiniin
yaranmasina sabob olmusdur. Bu fondlar pul bazarinin
yiksok faiz qazanci gotiron, az riskli vo qisa miiddatli
giymotli  kagizlarina investisiya qoymaq mogsadini
gidirdiilor. Homin giymotli kagizlar kimi qisa miiddatli
xozind bonlari, maliyya bonlar1 vo s. pul bazari alstlorini
misal ¢okmok olar.
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9-CU FOSIL. QIYMOTLI KAGIZLARIN
QiYMOTI VO REAL DOYORI

Qiymotli kagizlarin kapital bazarinda qiymatlorinin
formalagmasi, siibhasiz, bazarin o giinkii voaziyyoti ilo
yaxindan olaqadardir. Miixtalif soboblordon hor hansi bir
giymotli kagiz néviiniin kapital bazarma toklif olunan
miqgdar1 tolob olunandan ¢ox olarsa, bu qiymotli kagiz
noéviiniin bazar qiymotindo azalmalar geydo alinacaqdir.
Bazara toklif olunan miqgdar tolob olunandan az olarsa,
giymotlor artmaga baslayacaqdir. Ancaq azalan qiymotlor
garsisinda bir qrup investor homin qiymaotlorlo qiymatli
kagizlar1 satmadiqglari, artan qiymotlor qarsisinda iso digor
qrup investor homin qiymotlorlo qiymotli kagizlar
almadiglar1 i¢iin bazardaki tolob vo toklif miqdarlari
azalacaqdir. Bunun noticosi olaraq qiymotli kagizin
giymotindoki artma vo ya azalmalar miioyyon bir néqtods
sabit qalacaqdir.

Kapital bazarinda an vacib masalo, bazarda formalasan
giymoatin no doracado real giymoat oldugunun miioyyon
edilmosidir. Maraqhdir, bazardaki toklif vo toloba goro
formalasan qiymot qiymsotli kagizin real doyorini oks
etdirirmi ? Yoxsa, bazar qiymaoti real qgiymotdon ¢ox vo ya az
olmusdur ? Bu ciir suallarin cavabi qiymatli kagizlarin real
doyorinin mévcudlugunda 6ziinii oks etdirir.

Stibhasiz, haor ndv qiymatli kagizin 6z real doyeri vardir.
Bazar qiymoti bu real doyora géra formalasir vo real doyor
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otrafinda dalgalanmaya moruz galir. Real doyarin miisyyon
edilmasi prosesi qiymaotli kagizin néviino gors forqli sokilds
hoyata keg¢irilmolidir. Ancaq, biitiin qiymoatli kagiz
novlorinin bugiinkii real doyoarlori, bu giymatli kagizlardan
oldo olunacaq illik golirlorin diskont etdirilmis doyarlorinin
comidir. Belolikls, hor hansi bir giymatlinin real doyarinin
hesablanmasi  {iciin  asagidaki  molumat  ndvlorinin
toplanmasi tovsiys edilir:

1) Qiymatli kagizin golir gotirmo miiddati;
2) Galirin ayliq vo ya illik migdart;
3) Galirlorin diskont etdirilocoyi diskont faizi.

Yuxarida geyd olunan {i¢ n6v molumatdan on asan aldo
olunacag molumat névili birincisidir. Aksiya xaric, digor
biitiin név giymotli kagizlarin miiddoti mévcuddur vo bu
miiddot asanligla hesablana bilor. Aksiya iso nozoriyyoya
goro sonsuzadok golir gotirocokdir. Digor iki nov
molumatlardan golirin miqdarina aid olani, stabil golir
gotiron qiymotli kagizlardan (istigraz vo stabil dividendli
imtiyazli aksiya) basqa, geri qalan biitiin név qiymatlilordo
doqiq bilinmomokdadir. Real doyorin hesablanmasinda
istifads olunan diskont faizi hagda molumatin da hor zaman
obyektiv olmasit miimkiin deyildir. Bunun {i¢iin qiymatli
kagizin real doyorini hesablamaq istoyon investor bozi
normalart miloyyon etmolidir. Bu normalarin iso realliga
yaxin olmasini tomin edocok miixtolif név molumatlar
movcuddur.  Mosalon, maliyyo hesabatlari, iqtisadi
molumatlar, sirkotlo slagodar miitoxassislorin verdiyi raylar,
cari faizlor (bank faizlori), kapital bazarinda todaviilds olan
giymotli kagizlarin golirlori investorun ixtiyarinda olan
miixtolif molumat névloring aid edilir.

Yuxarida adi g¢okilon molumat névlorinin analizi vo
tohlili ilo diskont faizinin miioyyon edilmosi on miirokkaob
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proses vo miitoxassis isi sayllmagqla yanasi, yiiksok pesokarliq
tolob edir. Bunun {igiin do kapital bazarinda qiymatli
kagizlarin real doyorinin hesablanmasi iginin aparilmasi ii¢iin
investisiya qoyulusu iizra miitoxassisloro miiraciot edilir. Bu
miitoxossislor investorlara va vasitogi qurumlara maoslohot
xidmotini toklif edirlor. Bozon iso bazarda apardiqlari
todqiqatlardan aliman noticolordon faydalanaraq 6zlori
giymatli kagizlarin alqi-satqisi ilo mosgul olurlar.

Investisiya iizro miitoxossislor néviinden  asili
olmayaraq qiymotli kagizlarin real doyorini miioyyon
edorkon daha cox subyektiv faktlara osaslanirlar. Burada
yanilma ehtimali da mévcuddur. Buna baxmayaraq tacriibali
vo pesokar miitoxassislor torafindon toyin olunan real doyarlor
adoton hoqigoto yaxin olur.

Bir qiymatli kagizin bazar qiymati onun real doyoarindon
asagidirsa, investor qiymotin real qiymot istigamotindo
artacagini gordiikdo, kapital gazanci aldo etmok mogsadilo
homin qiymatlini dorhal satin alacaqdir. Bazar qiymaotinin
real giymotdon ¢ox oldugu halda iso investor qiymatin
diisorak real qiymato yaxinlasacagindan slindoki sonadi zorar
¢okmomok {i¢lin dorhal satar. Amma bazar qiymatinin real
giymatlo eyni oldugu periodlarda investor no alqi, na do satq1
omoliyyatini hoyata kegirmoz.

Kapital bazarinda qiymotli kagizlarin zamanla miixtolif
giymotloro malik olmalar1 bir torofdon investisiya iizro
miitoxossisin  bazar vo qiymetli kagiz haqqinda yeni
molumatlarin olds etmosine vo bu maslumatlara istinadon
miixtalif real doyorlorin toyin etmasing, digor torofdon iso
investorlarin satin alma va satma meyllorinin intensivliyino
baghdir. Investorlarm, firmanin monfoot oldo etmd
gabliyyatindoki doyisikliklordon, toplam riskino miisbat vo
ya monfi tasir gostoracok hadisolordon xabordar olmasi ila,
prognozlasdirilan illik golir miqdarinda, yaxud diskont
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goyulusunda (faizindo) diizalis edorok yeni bir real doyor
hesablamasi tobiidir. Real doyar gostoricisinds aparilan bu
diizolis bazarda yaranmig qiymot ilo real doyar tarazliginmi
pozaraq investorlar satin almaq va ya satmagq istigamotinda
horokoto keciror. Satma vo ya satin alma meylini niimais
etdiron investorlarin satict vo ya alict kimi bazarda c¢ixis
etmolori iso qiymoatli kagizlarin toklif vo tolob balansini
pozaraq qiymatlorin miisbat vo ya monfi yéndo doyismoasino
yol agir.

Bildiyimiz kimi, investorlarin qiymotli kagizlara
goyulan investisiyadan gozlodiklori iki név gazanc vardir.
Birinci ndv gazanc faiz galirini vo ya monfootdon alinan pay1
(dividend), ikinci nov isa qiymotli kagizin miloyyon vaxt
periodu baslangicinda alinmasi ii¢iin verilon qiymoat ilo
homin vaxt periodu sonunda satilmasi {i¢iin qobul olunan
giymot arasindaki miisbat vo ya monfi forqi, yoni kapital
gazancini vo ya zorarini nozordo tutur. Bazar qiymaotlorinds
geydo alinan doyisikliklor, proqgnozlasdirilan kapital
gazancina tasir edor. Bunun miigabilinds kapital gazancinda
gbzlonilon miisbat vo ya manfi iralloyiso asason investor yeni
bir real doyor gdstaricisini miioyyon eds bilor. Buna goro real
doyor axtariglarinin daimi vo dinamik proses xarakterini
dasidig1 soylons bilor.

Real doyar gostericisinda bas veran doyismo, doyisma
doracasi  alqi-satqr  xorclorini  6domoys qadir olmasa,
investorlar homin doyismoys fikir vermozlor. Bunun
noticosindo iso bazar qiymoti doyismoyarok eyni galar.

Bir qiymotli kagizin bazar qiymatinin, bazar qiymati ilo
real qiymotin daima qarsilighh miigayisesi baximindan bazar
giymotindo omals golon diizalislor naticesinds moahdud va
tosadiifi  toroddiidlor niimais etdirdiyi qeyd olunur.
P.Kotnerin irali siirdiiyli hipotezaya gora, kapital bazarinda
iki qrup investor vardir. Birinci qrup investorlara «nasi
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investorlar — neive investors» adi verilon soxslor aid edilirlor.
Bu investorlar, yalniz qozet vo jurnallardan molumat
toplayirlar. Homin soxslor qiymatli kagizlarin fundamental
tohlilini pesokarcasina aparmayib, adoton investisiya
variantlarini sanki zor ataraq miloyyon edirlor. Real doyardo
omolo golon konarlagsmalardan ¢ox az xobordar olarlar.
Spekulyativ investisiya qoyuluslarima daha ¢ox meyl
gostoarirlor vo investisiya haqqinda qorarlar1 oldo etdiklori
xoborlora vo maliyys imkanlarina osaslanaraq verirlor. Bu
investorlar zahiron diizgiin hesab edilocok investisiya
variantlarii, yoni qiymotli kagizlar1 satin almaga soy
gostorirlor. Investisiya etdiklori qiymetli kagizlarin bazar
giymatlori onlarin real doyarlorindon yiiksak ola bilor. Belo
oldugda davam edon satin almalar qarsisinda qiymsotlor
diismok yerino qalxmaga baslayacaqdir. Oksino, bazarda
giymotlor diismoys basladiqgda «nasp» investorlar tosviso
diisorak qiymatli kagizlar1 satin almaq yerino onlar1 satarlar
vo qiymatlorin daha da diismosins tokan verarlor.

Ikinci qrupa daxil edilon investorlar «professional
investorlar» adlanirlar. Bu investorlar «nas» investorlardan
ovval molumati oldo edirlor, hotta onlarin oli ¢atmayan
molumatlara da malikdirlor. Real doyarin hesablanmasi {i¢iin
lazimi bilik vo bacariq soviyyssino malik olan soxslordir. Bir
giymotli kagizin bazar qiymoti onun real doyarini iistolosa,
giymotin real doyors goro lazim olandan artiq oldugu vo
azalacag fikri ilo portfeldoki qiymatlilori satisa ¢ixararlar.
Bazar qiymotinin real doyardon asagi oldugu hallarda iso,
onlar sonadi satin almaga soy gostoracoklor. Professional
investorlar bazar qiymoti artmaga vo ya azalmaga
basladigda, ovvolco heg¢ bir davranis niimais etdirmozlor.
Lakin qiymot azalaraq vo ya artaraq miioyyon haddo
catdiqda, investisiya portfellorini, qiymotli kagizlar1 sataraq
bosaldar vo ya yenidon qiymotli kagiz satin alarlar. Beloca,
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giymatli kagizin qiymotini real doyara bagh olaraq artmaga
vo ya azalmaga sovq etmis olarlar.

Professional investorun bu davranisim bir qrafiklo
gostormoyo caligsaq, qrafik 2.2-doki sokli oldo edorik.
Kotnerin fikrinco, professional investorun toyin etdiyi real
doyar gostoricisi doyismadikcs, o, qrafikdoki absis oxuna
paralel olaraq diiz xstt formasinda uzanacaq, real doyor
gostaricisi doyisdikdo iso, qrafikdoki on yiiksok ndqtodon
baslayaraq on kicik ndqtoys godor formasini doyisdirmoyo
davam edacokdir. Investisiya miitoxassislorinin
hesabladiglar1 bu real doyar, bazi normalara ssaslandig1 vo
miloyyon yanilma ehtimalini da ehtiva etdiyi siibhosizdir.
Bunun {i¢ilin, real doyar gostaricisini oks etdiron diiz xoattin
altinda vo iistiindo yanilma ehtimalini nozors alaraq miioyyon
olunan qiymatlor {i¢iin do Uifiiqi oxa paralel iki diiz xott ¢okilo
bilor. Real doyar xottinin {istiinds ¢okilon absis oxuna paralel
bir xoatt «iist tomas haddi — upper reflecting barrier», real
doyorin altinda ¢okilon diiz xott iso «alt tomas hoddi - lower
reflecting barrier» adlanir. Professional investor gqiymatin bu
tomas hadlori daxilinds toraddiid géstormasini normal gobul
edor. Qiymatin {ist tomas haddini asmasi1 halinda satis, alt
tomas hoddini agmasi halinda iso alis omoliyyatini hoyata
kecirar.

Qrafik 2.2.
Tosadiifi qiymotli
kagizin qiymat doyismasi

Qiymat (man)
A
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15.000 Ust tomas hoaddi

10.000
Real doyar gostaricisi
5.000 I 11 1
Alt tomas hoddi
0 51l 101l 151l
Zaman

«Nas» investorlar, qrafikdo ( I ) ilo gostorilon saho
daxilinds alict kimi, ( IT ) ilo saha daxilinds iso satici kimi
bazarda c¢ixis edorlor. Professional investorlarin tosirli
olduglar1 bir bazarda nasi1 investorlarin apardiglari
omoliyyatlar naticasinda qiymatlor artaraq iist tomas haddini
asmaga cohd gostordikds, professional investorlar satis
omoliyyatlarini hoyata kegirorok qiymatlorin normal qabul
edilon hoddi asmasina imkan vermozlor. Qiymatlorin
azalmasi ilo «nas» investorlarin dorhal satis omaliyyatlarini
hoyata kecirmosi qiymotin daha da azalmasina sobob
olacaqdir. Lakin professional investorlar, qiymaot
azalmalarinin alt tomas hoddini kegmosini gérdiitkds dorhal
alis omoliyyatlarin1 hoyata kegirorok qiymaotlorin normal
gobul edilon hadds ¢atdirarlar. «Nas» investorlarin ¢oxluq
toskil etdiyi bir bazarda iso qiymotlora nozarot edocok
professional investorlar giicsiiz qalacaq ki, bu da qiymatli
kagizlarin qiymtalorinds boyitk hacmlards doyismolorin bas
vermasing zomin yaradacaqdir.

Real doyorin hesablanmasinda, hesablamanin predmeti
olan aksiya ilo bagli molumatlar istifado olunur. Bu
molumatlarin golisi miintozom qaydada olmaz vo golon
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molumatlarin aksiya giymotino no sokildo tosir gostoracayi
ancaq analiz aparan soxsin alino ke¢dikdon sonra balli olar.
Bu sobobo, aksiyalarin bazar qiymotlori real dayor
gostoricisinds, oldo olunan olagali molumatlarin  daxil
olmasindan asili olaraq aparilan diizalisloro géro miioyyon
olacaq vo bazar qiymaotlorinds bas veron doyismalor tosadiifi
doyismolor kimi qarsimiza ¢ixacaqdir. Lakin tamamilo
effektiv bir bazarda formalasan qiymot do effektiv qiymot
olacaq, aksiyanin real doyorine ¢ox yaxin olaraq
formalasacaq vo real doyordo miioyyon bir doyisiklik
olmadiqca bazarda homin tarazliq qorunub saxlanacaqdir.

Paul Samuelson, hor név moalumatin alds olundugu bir
soraitdo formalasan bazar qiymotini tamamilo effektiv
giymat ( perfectly efficient price) oldugunu geyd etmisdir.
Onun fikrinco, tamamils effektiv bir qiymot, qiymaotli kagizin
bazar qiymoti ilo onun real doyori arasinda formalasan
tarazhig1 oks etdiron giymotdir. Real doyardo miioyyon bir
doyisiklik olmadan, bazar qiymotindo geydo alinan bir
doyisiklik, ¢ox qisa bir miiddst {i¢lin tarazlig1 pozar, lakin
aparilan alqi-satqi amoliyyatlar1 naticesinda tokrar avvalki
tarazlig tomin edocok qiymot somtinds doyismoyo baslar.
Bununla yanasi, tarazligl tomin edon qiymoatin doyismosing
vo tarazhigin pozulmasina, qiymotli kagizin real doyorindo
oldo olunan yeni moalumatlar fonunda aparilan diizalislor
sobab ola bilor. Bazar qiymoti real doyoro baglh olaraq
doyisorok bazarda «daimi tarazliq» tokrar tomin olunacaq.
Tamamilo effektiv bir qiymotin formalasmas: effektiv bir
bazarin varligina baghdir. Tamamilo effektiv bir bazar nadir?
Bazarla olagodar molumatlar otrafli sokildo vo ¢ox ucuz
mosroflor miigabilinds investorlarin ixtiyarina verilirsa va
homin mslumatlar, bazarda formalasan qiymatli kagizlarin
giymotindo 6z oksini tapirsa, homin kapital bazar1 tamamilo
effektiv bir bazar hesab olunacaqdir. Belo bir bazarda
maksimum qazanc alds etmok istoyon soxslorin say1 coxdur
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vo onlarin aksiya ilo slagodar moalumatlart miistoqil sokildo
tohlil edorok real doyarlori hesabladiglar1 gobul olunur. Bu
bazara aid ikinci standarta goro, aksiyalara dair bazara daxil
olan molumatlarin doqiq vaxti bilinmoz ( yoni tesadiifi —
random ) vo hor aksiyaya dair molumatin daxil oldugu
tarixlor forqli olar vo adoton birbasa investorlara catdirilar.
Nohayst, investorlar qiymaotli kagizlarin real qiymatlorindo
oldo olunan moalumatlar isiginda six-six diizelislor apararlar.

Qiymot effektivliyi, real doyorin hesablanmasinda
istifado olunan molumatlarin bazardaki qiymotlords 6z
oksini tapdigi halda mimkiindiir. Bu o demokdir ki,
investorlar qiymotlondirmo prosesinds istifado olunacaq
biitlin molumatlardan, real doyorin hesablanmasinda tam
sokildo istifado edirlor. Qiymoat effektivliyinin borgorar
oldugu bir bazarda, birja indeksi risk vo omaliyyat xarcolorini
nozoro alan yiiksok somoroni tomin eds bilmoz. Yiiksok
somoaranin movcudlugunu askar etmok {iclin, bir aksiyanin
bazarda formalasan qiymoatino goro hesablanan golirlilik ilo
prognozlasdirilan qiymoto goéro hesablanan golirliliyi
miigayiso etmok lazimdir. Bazarda formalasan galirliliyi (rv)
vo prognozlasdirilan golirliliyi (rp) simvollari ilo géstorsak, b
> r1p halinda homin aksiyanin yiiksok somorali oldugu
sOylona bilor. Yox, agor yaranan voziyyat b < rp gostarirsa,
o zaman aksiya asagi somaralidir. Anormal somoradon bohs
edilmasinin iki sababi vardir. Birinci sobob ondan ibaratdir
ki, prognozlasdirilan golirliliyin hesablanmasinda risk amili
diizgiin  toxmin  edilmomisdir. Ikinci sobab  iso,
prognozladirilan giymatin miioyyan olunmasinda zaruri olan
biitiin «olagodar molumatlar» oaldo edilmomis vo vya
hesablamada onlardan istifads olunmamuisdir.

Fama, «dlagodar molumatlar» diqqote alaraq ii¢ tip
giymot effektivliyinin oldugunu geyd etmisdir.

1) Zaif tip qiymaot effektivliyi.
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2) Orta tip qiymot effektivliyi.
3) Qivvatli tip qiymat effektivliyi.

1) Zaif tip qiymot effektivliyi: Belo bir halda bazarda
formalasan qiymatlor kecmisdoki giymatlorin
formalasmasina tosir gostoron molumatlar1 6zlorindo oks
etdirirlor. Yoni investorlarin aldiglar1 gorarlar kegmisdo
corayan edon qiymotlor asasinda hoyata kegirilir.

Bazarda aparilan miisahidolor kapital bazarinin zaif tip
qiymot effektivliyino malik oldugunu bir daha siibut edir. Bu
miisahidalor kegmisdoki gostoricilor osasinda verilon alqi-
satq1 gorarlarinin investorun bazardaki mévqgeyino do monfi
tosir bagisladigini gostorir.

2) Orta tip giymot effektivliyi: Bu tip gqiymaot effektivliyindo
giymatlor yalmiz kegmisdoki gostoricilori yox, hamginin do
yayimlanmis molumatlart da oks etdirir. Aparilan
miisahidalor aksiya ilo slagadar agiqlanmis dividend mablagi,
sirkoto aid golir prognozlari, sirkotin mithasibat ugotunda
bas veron dayisikliklor vo sirkotin maliyys hesabatlarina dair
molumatlarin cari qiymotds 6z oksini tapdigini tosdigloyir.
Siibhasiz, investor bu moalumatlardan istifads edoarkon bazi
tohlillor edor.

3) Qiivvatli tip qiymat effektivliyi: Qiymotlor, 6ziindo yalniz
nosr olunmus molumatlari yox, eyni zamanda sirkot vo
iqtisadi voziyyoat haqqinda hor ndév molumati tocossiim
etdirir. Yigilan bu molumatlar maliyyo analizi iisullarindan
faydalanaraq analiz edilir, tohlil edilir vo real doyorin
hesablanmasinda istifads olunur. Bu isi ancaq professional
investorlar vo bazarda faaliyyat gostoran pesokarlar gorar.

Effektiv bir kapital bazarinda aksiyanin real doyari ilo
olagodar arasdirma vo hesablamalar1 gergoklosdiron cox
sayda investor movcuddur. Sitbhasiz, investorlarin miistaqil
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olaraq apardiglar1 tadqiqatlarin naticalori forqli olacaqdir.
Bu soboba, hor hansi bir qiymatli kagizin real doyori segilmis
bir doyar olaraq meydana golor. Ogor investorlarin real doyar
movzusundaki toxminlori bir-birino yaxin olsa, qiymsotli
kagizin bazar qiymoti tamamilo effektiv qiymot olaraq
formalasacaq, bazar qiymoti bu gostorici otrafinda ciizi
toraddiidlor gostoracokdir.

Hor hansi bir tarixdo investorlarin, hor hansi bir
giymatli kagiza garst meylsiz olmalar1 miisahido olunarsa,
homin qiymatli kagizin bazar qiymaoti ilo onun real doyari
arasinda tarazliq yaranmaz. Qiymotdo goriilon toroddiidlor
159 haddindon artiq siddatli olar.

Kapital bazarinda qiymotli kagizlarin giymotlorindo
bas veran toraddiidlor, bu toraddiidlorin miioyyon gaydalara
gora meydana golib-golmadiyi sualinin cavablandirilmasini
tolob edor. Ogor doyismolorin sistematik sobablori varsa,
kegcmis qiymotlori arasdiraraq golocokdo onlarin na sokilds
coroyan edacaklorini toxmin etmok olar. Bu fikir mévzu ilo
bagl ¢ox elm adamini va tocriibali soxslori, kegmis qiymat
enib-qalxmalarini analiz etmoya vo bu enib-qalxmalardan
sobab-natico asasinda todqiqatlar aparmaga vadar etmisdir.
Professor M.Q. Kendalin 1950-ci illords apardigl elmi-
todqgiqat islori, qiymot doyismolorinin geyri-sistematik
doyismolor (tesadiifi-random walk) oldugu naticasini
vermisdir. Famanin fikrinca, bir-birinin ardinca golon qiymot
doyismolori, bir-birindon asili deyildir. Yoni ki, qiymaot
doyismolori arasinda korrelyasiya yoxdur vo bunun iigiin
sonraki marhalada qiymatin no olacagini avvalki marhalalari
analiz edorok toxmin etmok geyri- miimkindiir.

«Taosadiifi addim nozariyyssi-random walk theory»
kimi taninan bu nazoriyys Kotnerin nazoriyyasine oxsayir,
lakin Kotnerin qoydugu standartlar bu nazariyyado yoxdur.
Nozoriyyaya gora investorlar, doyison real doyer
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gostaricilorine bagh olaraq bazar qiymsotlorini daima enib-
galxmaga vadar edorlor. Enib-qalxmalarin geyri-sistematik
xarakter  dasimasi, real doyarin  hesablanmasin
gercoklosdiron investorlara olagodar yeni molumatlarin hor
glin geyri sistematik sokildo golmosi ilo izah olunur. Bu
nizamsizliq yeni real doyor toxminlorinin vo buna bagh
olaraq da pozulan bazar qiymati-real doyor tarazliginin
diizoldilmasing tasir edon «satin al»-«sat» amrlorinin verilma
miiddatlorini nizamsiz edar ki, bunun noaticosindo bazarda
sistemli sokildo qiymat horokatlori miisahids olunmaz.

Bu disiinco, bazarda qyimotlorin hansi somtdo
dayisacayini kegmis giymotlor asasinda prognozlasdirmanin
mimkinlitylinii rodd edir. Bu mdvgei gobul edonlor kimi
taninan «texniki analitiklor» kegmis gostoricilori analiz
edorak golocokdoki qiymat doyigsmalarinin toxmin edilmasinin
miimkiin olmadigini qeyd edirlor.

Kapital bazarinin effektivliyi bazarda todaviildo olan
aksiya giymatlorinin effektiv olmasini tomin etmoya bilor.
Belo ki, yuxarida geyd olundugu kimi, qiivvatli tip qiymoat
effektivliyinin moévcud olmasinin asas sorti, ¢oxlu sayda
professional investorun firma daxili vo firma xarici
molumatlart  toplayib  analiz  edorok  real  doyor
hesablamalarin1 aparmali vo bu hesablama noticalorinin
bazarda oks olunmasit vacibdir. 9Oks toqdirdo qiymaot
effektivliyi orta vo ya zoif qiymot effektivliyi kimi 6zlinii
biruzo verar.

Real doyor hesablamalari, fundamental analiz tisulu
adlangdilrilan iisuldan istifads edilorok no godor six-six vo bu
hesablamalar1 apara bilacok tocriiba vo biliya malik soxslor
torofindon  hoyata  kecirilorsa, = bazardaki  qiymat,
agiglanmayan  soboblordon  dolayr  yaranan  enib-
galxmalardan o godar uzaq qala bilor vo doyismonin tempi
do o godor asagi olar.
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Fundamental analiz, sirkot aksiyasinin bugiinkii real
doyorinin hesablanmasinda istifado olunacaq illik goalir
miqdarlar1 ilo aksiyanin dasidigi riskin toxmin edilmosini
noazords tutur. Belo ki, aksiyanin real doyari bu iki amil olan
illik golir miqgdarlari vo bu golirlorin diskont edilocayi diskont
faizi torofindon miioyyon olunur. Belo olduqda, kapital
bazar1 moévzusunda biliyo sahib olmaq istoyon soxslorin
diskont faizinin toyin olunmasinda boyiik shomiyyat kosb
edon faiz vo risk anlayislar1 barodo xobordar olmalari
zoruridir.

Kitabimizin bundan sonraki iki faslinda faiz va risk
haqgqinda moalumat verilocokdir.
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10-CU FOSIL. FAiZ VO BUGUNKU DOY9R

Noinki kapital bazarlari, tmumiyyotlo, maliyya
bazarlari haqqinda bohs edildiyinda, barasindo molumatin
verilmosi vacib olan iki anlayis1 geyd etmoyo borcluyugq.
Bunlardan biri faiz, digori iso riskdir. Bu iki anlayis, asason
kapital bazarinda qiymotli kagiz (istiqgraz vo aksiya)
giymotlorinin  no  sokildo  formalasdigt =~ mdvzusu
arasdirildigda analitikin qarsisina  ¢ixar. Bu  sobabo,
kitabimizin bu faslinds faiz vo bundan sonraki foslinds iso
risk mévzularina toxunacagiq.

10.1. FAiZ

Faiz, maliyys bazarinda fond toklifi ilo fond tolobini
eynilogdiran bir qiymat kimi torif oluna bilor. Yani bir 6lkodo,
miloyyon zamanda ollorindoki fondlar1 basgalarma borc
vermak istoyan soxs vo qurumlar vo bu fondlar1 borc almaq
istoyon soxs vo qurumlar vardir. Siibhasiz, istor fondlarini
borc vermok istoyon soxs vo qurumlar, verilon borcun
miigabilinds qazanc alds etmok istayirlar, istarsa do borc alan
soxslor olsun, almman borcun miigabilinde miioyyon bir
moblog 6domak istoyirlor. Faiz, borc pul istoyon soxsin
0domoya razi oldugu maoblogi ifads edir. Tobii ki, maliyys
bazarlarinda toklif olunan fondlarin hacmi miixtalif faiz
goyuluslarinda  forgli  oldugu kimi mixtolif faiz
goyuluslarinda fond tolobatlarinin hocmi do miuxtoalifdir.
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Fond toklifinin hacmini, fond talabinin hacmina barabar edon
faiz qoyulusu bazar faizini togkil edir.

FAIZ QOYULUSUNUN TORKIiB ELEMENTLORI

Faiz qoyulusu vo ya daracasi iki elementdon ibaratdir.
Bu elementlordon biri osas faiz qoyulusunu, digori iso risk
miikafatini tomsil edir. Miiayyansizliyin vo buna bagl olaraq
da riskin olmadig1 vo pul vahidinin satin alma qgabiliyyatindo
miloyyon miiddat arzinds doyisikliyin prognozlasdirilmadigi
bir iqtisadi miithitdo formalasan faiz dorocosi osas faiz
goyulusu kimi gabul olunur. Bu gostorici, miioyyansizliyin
olmadigr bir miihitdo fond toklifi ilo fond tolobini
eynilosdiron bir amil kimi garsimiza c¢ixar. Lakin
miloyyansizliyin vo inflyasiyanin hokm siirdiiyi real iqtisadi
mithitdo fond toklif edon soxslorin toklif etdiklori fondlar
miigabilinds talob edocaklori faiz qoyulusu miioyyansizlik va
inflyasiya sobobindon pulun satin-alma qabiliyyotindoki
azalmani da qarsilayacaq «risk mitkafatini» ehtiva edir. Osas
faiz qoyulusu (m) vo risk mikafati (rp) simvollart ilo
gostoarilorss, cari faiz qoyulusu (1) asagidaki disturla ifads
oluna bilor.

i=m-+rp

Diisturu toskil edon elementlordon biri olan asas faiz
doracoasi iqtisadi qurulus ilo, risk miikafati iso bazarin vo fond
tolobgisi kimi bazara golon soxsin vo soxsin aid edildiyi
iqtisadi sahonin riski ilo alagedardir. Iqtisadi qurulusda bas
veran vo fond taklif -talobino miisbat vo ya manfi yondas tasir
gdstaron bir doyismo asas faiz qoyulusunu doyisdirar. Ciinkii
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homin faiz qoyulusu bazarda movcud olan fond tolob
hocmlorini eynilosdiron amildir. Bazarda toklif olunan fond
hocminda bas veran bir artim, eyni bdylklitkdoki bir tolob
hocminin artmasina yol a¢gmazsa, osas faiz qoyulusunda
azalma qgeydo alinar. Oks bir halda asas faiz qoyulusu artar.
Bu gostorici asason qisa miiddatli dévlot borclar tiglin toyin
olunmus faiz qoyulusunu oks etdirir. Clinkii doévlstin borc
almasinda nozori baximdan heg bir risk yoxdur.

Faiz qoyulusunun ikinci elementi olan risk miikafati
borcun verilmosi ilo olagodar biitiin risklori ohato edir.
Kitabimizin sonraki faslindo otrafli sokildo barasinds
molumat verilocok toplam risk amili, hom fiziki, hoamginin do
hiiquqi bir soxsin ga¢inmagi miimkiin olmayan sistematik
risklor vo qag¢mmag mimkiin olan geyri-sistematik
risklordon ibaratdir.

Sistematik risklor fond tolobgisi kimi ¢ixis edon soxsdon
asili olmayaraq yaranir. Bu nov risklor bazarin vo bu bazara
tosir goOstoron iqtisadi, siyasi vo sosial qurulusun bir
bohrasidir. Buna goro bu kimi risklordon gaginmaq qeyri-
miimkiindiir.

Sistematik risklordon biri ds inflyasiya riskidir. Bu risk,
fond tolob edonin borc aldigi fondu istifado etdiyi miiddot
orzinds inflyasiya sobobindon borc alinan fondun satin alma
gabiliyyatinin zaiflomasi naticosindo meydana golir. Tutaq ki,
fond tolob edon soxs illik faizi 12% olan osas faiz ilo ii¢ ay
miiddatine 100 man. mobloginda borc almisdir. Inflyasiyanin
va digar risklorin sifir oldugu zonn edilss, fond toklif edon
borc alandan 103 man. geri alacaqdir. Geri alinan 103 man-
n 100 man. asas pulu, iic manati iso li¢ ayliq faizi gostorir.
Inflyasiyanin sifir oldugu ii¢iin fondu toklif edon soxs real
olaraq ii¢ manat qazanc aldo edacokdir. Ug¢ aym sonunda
inflyasiya sobobindon 100 man-n satin alma qabiliyyati 97
man-a diissa, fondu toklif edon soxsin qazanci toyin olunmus
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milddotdon sonra sifir olacaqdir. Belo bir voziyyatin
yaranmamasi U¢iin, fondu toklif edon soxs inflyasiyanin ii¢
ayliq doracasi 3% oldugundan 100 man. ii¢ ay miiddatina 3%-
la yox, 6%-la borc vermak istoyacokdir.

Risk miikafatinin bir elementi sayilan inflyasiya
doracasi faiz diisturuna proqnozlasdirilan [E (A P/ Po) ]
inflyasiya kimi daxil edilocokdir. (A P) miioyyan dévriin
sonundaki qiymot indeksi (P1) ilo homin dd&vriin
baslangicindaki qiymot indeksi (Po) arasindaki forqi gostorir.
Yoni homin dovro aid qiymaotlorin {imumi soviyyasindoki
artimi gostorir. Bu inflyasiya doracasi soxslorin inflyasiya
barodo proqnozlarmi oks etdirir. Golocokds inflyasiya
soviyyasinin diisocoyino dair miisbot prognozlar verilmis
olsa, bazar faizinin azalacagini1 gézlomok olar.

Sistematik risklor ciizi bir forglonmo ilo do olsa, hor
sahodo movcuddur. Miioyyan sonaye sahoasinin dasidigi risk
digorinin dasidigr riskdon c¢ox ola bilor vo yliksok riskli
saholords toklif olunan fondlarin faiz qoyuluslar1 da yiiksok
ola bilar. Qeyri-sistematik risklor isa yalniz fond tolob edon
soxs9 samil olunur va riskin boyiikliiyii soxsdon soxso doyisir.

Bazar faiz doracasi bir torofdon bazarda toklif olunan vo
tolob olunan fondlarin hacmi, digor torofdon iso imumi va
0zal risklorin hocmi asasinda formalasir. Qeyri-sistematik
risklorin goxslorin iqtisadi qurulus i¢indoki foaliyyatlori
noticosindo meydana  golmosino  baxmayaraq, ister
sistematik, istorso  do  geyri-sistematik  risklorin
formalasmasina  iqtisadi  voziyyotin  tosir  etdiyi
unudulmamalidir. Igtisadiyyatda bir tenazziiliin vo az da
olsa gbzo ¢arpan bohranin mévcudlugu miisahids olunarsa,
bu, investorlarin bazarda toklif etdiklori fondlar
miigabilinds daha boylik qazanc aldo etmok meylini niimais
etdirmoaloring yol agar. Bu clir davranis vo meylin niimais
etdirilmoasi fondlar1 tolob edon soxslors aid risklorin artmasi
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ilo izah olunur. Risklorin artmasinda iso, (a) issizliyin
artmasi, soxslorin bad niyyatli olmalar1 vo riskdon ga¢inma
meyllorinin artmasi va s. sobabloar ilo, (b) bohran naticasindo
miiossisalorin satis hocmlorindo azalmalarin bas vermosi,
monfooatlorinin azalmasi va s. sobablor vacib rol oynayar.

FAIZ QOYULUSUNUN BIiR TORKIB HiSSOSI KiMi
ZAMAN AMILI

Bazar faizindo qeydo alinan forqlonmonin osas sobabi
kimi tokco risk amilini gostormok yanlhisdir. Bazarda tolob
olunan fondlarin vo bu fondlar1 tomsil edon qiymotli
kagizlarin, mosalon, istigrazlarin, miiddotlori bir-birindon
forqlidir. Middotlori ¢ox uzun olan istiqrazlarla yanasi,
kapital bazarina qisa miiddatli istiqrazlar da ¢ixarila bilor.
Adoton miiddat artdiqca faizin do artdigr miisahids olunur.
Bu sobobo, cari bazar faizini formalasdiran elementlorin
siyahisina basqa bir elementin do slave edilmasi yerina diisor.
Bu element f(n) simvolu ilo gostarilon zaman amilidir.

i=m +rp+f(n)

Diisturda yer tutan f(ni), (i) —ci istiqraz buraxilisinin (n)
ilo gobstorilon miiddatinin faiz qoyulusuna tosirn edon bir
funksiyaya sahib oldugunu ifado edir. Qisa miiddatli
kreditlordo miiddot amilinin faiz qoyulusuna tssiri az oldugu
halda, uzun miiddatli kreditlords bu tasir daha ¢oxdur. Sabab
is9, middat uzandiqca «zaman amilinin» faiz qoyulusuna
olan tosirinin artmasidir.

10.2. FAIiZ NOVLORIi

Faiz, kirolonon fondun miiqabilindo 6donilon kiro
puludur. Fond kirsloyon soxs, kiralodiyi moblogi miiddot
sonunda kira pulu ilo birlikde 6doyar. Bundan basqa, borcu
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veran soxs borcun gqaytarilma miiddoati bir ildon ¢ox oldugda
borc verdiyi fond iigiin gercoklosocok faiz 6donislorinin
miiddot bitondon sonra osas pulla birlikdo 6donilmasini
istoyo bilor. Bu baximdan faiz: Bosit faiz, Nagd faiz vo
Birlogmis faiz olmagq sorti ilo ii¢ néva ayrila bilor.

1) Basit Faiz: Borc olaraq verilon asas pul mablogino
totbiq edilon vo miiddat bitdikdon sonra borcu veron soxso
odonilon faiz bosit faizdir. Bosit faiz qoyulusu, faiz
mobloginin hesablanmasi {iclin toyin olunan gostoricidir.
Kapital bazarinda sabit golir gotiron qiymotli kagizlara totbiq
olunan bu faiz qoyulusu nominal faiz kimi taninir.

Borcun verilmo miiddati, basit faiz qoyulusunun totbiq
edilocoyi miiddotdon qisadirsa, o zaman totbiq olunacaq
faktiki faiz qoyulusu bosit faiz qoyulusundan forqli
olacaqdir. Masalon, ii¢ ay miiddstine illik 24% ilo alinan
10.000 man-q borc iigiin 6danilacok faiz moblogi (FM),

~10.000 %0,24

oM = 600maH

olacaqdir.

Faiz mobloginin osas pula faiz nisboti 6-dir. Yoni {i¢
ayliq borcun faiz qoyulusu 6%-dir. Bir ildo 4 odod ii¢ ay
olduguna gora illik faiz qoyulusunun 24% oldugu askar edilo
bilor. Halbuki pulun zaman doyori nazors alinsa, illik faiz
goyulusu 24%-don ¢ox olacaq. Faktiki faiz qoyulusu kimi
taninan bu omsal asagidaki diistur vasitosi ilo hesablana
bilar:

Idz(“gm) "1

Diisturda yer tutan simvollar asagidaki sokildo sorh
olunur:
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Ir— Faktiki faiz qoyulusu
In— Normal faiz qoyulusu (besit faiz qoyulusu)
m — borcun verilmo miiddatinin 1 il igindoki sayi.

Yuxaridaki misalin  gostoricilorini  bu  diisturda
yerlosdirsok, asagidaki naticoni alds edorik:

0,24
4

= L) 1~26,25%

Olds etdiyimiz bu faiz qoyulusu (26,25%) onu gostorir
ki, ii¢ ayliq verilon borcun il arzindo borcu verans gotirdiyi
gazanc 24%-don ¢oxdur. Bunun sababi iso borc veranin bir
ildon az miiddatlors borc verarak aldo etdiyi faiz gazancini da
tokrar borc olaraq vermosidir.

2) Nagd Faiz: Bu faiz noviiniin an vacib farqgli cohati,
borc alinan mablags totbiq olunan faiz qoyulusu naticasinda
yaranan faiz qazancinin (mobloginin) borc verans
gabagcadan Odonilmasidir. Belo oldugda, borc alan soxs
oslindo miiddotin  bitdiyindo geri qaytaracagi fondun
hamisin1  almayib, bu fond mablogi {izorindon faiz
0domokdadir. Bu halda faktiki faiz dorocosi nominal faiz
doracasindon artiq olacaqdir. Faktiki faiz doracasi asagidaki
diisturla hesablanir:

_
Ml_l_w

Diisturda yer tutan simvollar asagidaki kimi sorh
olunur:

Ir— Faktiki faiz doroacasi;
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In— Nagd faiz doracasi (nominal faiz)

Tutaq ki, bir firma illik nominal faizi 26% vo nagd
faizin Odonilmesi sorti ilo bir bankdan 1 il miiddotino
100.000.000 man. mabloginds borc almaq istoyir. Bu alinan
borcun faiz doracasi asagidaki sokildo hesablana bilor:

0,26

_ ~ 0351
W1 "0.26

Yoni, firma bankdan 100.000.000 man. borc alacaq,
ancaq oslindo onun kassasina yalniz 74.000.000 man. pul
daxil olacaq. Sobab iso aliman 74.000.000 man. {igiin
100.000.000 man iizerindon 26%-lik nagd faiz mobloginin
gabaqcadan 6donilmasidir. Belo oldugda firma 74.000.000
man. tclin 26.000.000 man. nagd pul 6doyacokdir. Bunun
naticosindo yaranan faktiki faiz doracasi:

~26.000.000

U= e o *100 =~ 351% onaxarab
74.000.000

Nagd faiz 6donisi ilo bir ildon az miiddoto borc
alindigda da yaranacaq faktiki faiz dorocesi nominal faiz
doracasinden forqli olacaqdir. Illik faktiki faiz deracasi bu
sortlori nazors alaraq asagidaki formada hesablana bilor:

48 y M -1
1-1a,

4= 1+

Diisturdaki simvollar bu monalari dasiyir:
Ir— 1llik faktiki nagd faiz doracasi;

Inm— Borc miiddati ii¢iin nazords tutulan nagd nominal
faiz doracasi;

m — Borc miiddatinin 1 il i¢indaki say1.
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Masalan, bir firma illik 26% nagd faizlo bir bankdan {i¢
ay miiddotino 100 milyon man. borc almaq istoyir. Bank
baslangicda firmaya 93,5 milyon man. pul 6doyacokdir. Belo
oldugda, alinan borcun firma ii¢iin ii¢ aylig mosrafi 6,5
milyon/ 93,5 milyon = 0,695 olacaqdur. llik faktiki nagd faiz
doracasi is9 agsagidaki kimi miloyyon olunacaqdir:

0,065

"y "_1-0308
1-0,065

U= 1+

3) Birlosmis Faiz: Bu n6v faiz qoyulusunun totbiqino,
borcun miiddati 1 ildon ¢ox oldugu va borc veranin, verilon
moblogdon olds olunacaq faiz qazanclarinin asas pula slava
edilmosini istomoasi halinda rast golmok miimkiindiir.
Birlosmis faiz névii «faizo-faiz» kimi do adlandirilir vo borc
bu gaydada verildikdo faizlor artan yekunla hesablanir vo
borcun miiddati bitdikdon sonra asas pulla birlikdo 6danilir.
(Po) simvolu ilo gostardiyimiz asas pul mablagi (ic) birlosmis
faizlo (n) middotino banka qoyulmus olsa, miiddatin
sonunda toplam faiz golirlori ilo birlikds 6donilocok osas
pulun mablagi (Pn) asagidaki diistur vasitasi ilo tasbit olunur:

I_IH = |_|0(1+|41) i

Masalan, bir investor bir bankda 8% birlosmis faizlo iki
il miiddatina 1.000 dollarliq amanat hesab1 agdirsa, asagidaki
mablogda pul alds edacokdir:

M, =1000 *(1+008) ~=1166,4%
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(n) middati orzindo formalasacaq faiz moblogi
(qazanci), (Fn) simvolu ilo gostorildikdo, asagidaki diisturun
koémokliyi ilo hesablana bilor:

O =o@+1d  — T

Homin diisturu yuxaridaki misala totbiq etdikdo bu
noticoni alds edorik:

@, = 1000 *(1+0,08) ~—1000 = 166,49

Birlosmis faiz vo ya «faizo-faiz» qiymotli kagizlarin
giymotlondirilmasindo bdyiik shomiyyat kosb edir. Cilinkii
hor hansi qiymaotli kagiza investisiya qoymaq istoyon bir
investor investisiyadan oldo edocoyi prognozlasdirilan
golirlor baximindan investisiya qoyulusunun golocok cari
doyorini miloyyon etmok istoyor. Bunun {i¢iin birlosmis faiz
diisturundan istifads olunur.

M,
(1+14"

Yoni, investor (n) miiddatindon sonra (Ic) birlosmis
faizls hans1 hacmdas (Po) pul mablagini ayirmalidir ki, (Pn) pul
moblogini olds etsin. Diisturdaki (Po), (n) miiddotindon sonra
olda edilocok (Pn)-nin bugiinkii doyarini ifads edir. Bu doyar
(Pn)-nin (Ic) diskont qoyulusu ilo (n) miiddati tigiin diskont
edilorak toyin olunur.

10.3. BUGUNKU D3Y9R

Mo =
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Pulun bir zaman doyori vardir. Bu zaman doyorinin
meydana golmasi, bu giin hazir olan pulun miioyyan bir faizlo
borc verildikda golocokdoki bir tarixds doyorinin artacagi
fikirino asaslanir. Belo ki, 10.000 man-in 15%-la bir banka
verilmosi, bir ildon sonra onun sahibina 11.500 man. pul
gotirocokdir. Ogar investor 15% illik gazancla gane olursa,
bir ildon sonra oldo edocoyi 11.500 man-in bugiinkii
doyorinin 10.000 man. olacagini forz edok. Yoni investor
goydugu investisiyadan he¢ bir gazanc oldo etmomis
olacaqdir. 9gar investor investisiya qoyulusundan 15% yox,
illik 20%-lik golirlilik oldo etmok istoyirso, bu giin ayirdig
10.000 man-lig puldan bir ildon sonra 12.000 man.
gazanmagq istayacakdir. Bels oldugda, 10.000 man., 11.500
man-in yox, 12.000 man-in bugiinkii doyori sayilacaqdir.
Ogor investora bir ildon sonra 11.500 man. toklif olunursa,
investor bu toklif ti¢iin 10.000 man. yox, 9.583 man. ayirmaq
istoyacokdir. Ciinkii 20%-lik diskont qoyulusu ilo 11.500
man-in bugiinkii doyori:

11500
1+0,20

= 0583 man-dir.

0

Bugiinkii doyarin asag1 moblogdo toyin olunmasinin iki
sobobi vardir. Birinci sobab, bugiinkii doyar ilo golocokdoki
doyor arasindaki miiddot forqinin boyiiklityiidiir. Yeoni,
miiddot artdigca golocokdoki doyerin bugiinkii  doyer
gostoaricisi azalacaqdir. Masalon, 5 ildon sonra olda edilocok
10.000 man-in bugiinkii doyori 3 ildon sonra oldo edilocok
10.000 man-in bugiinkii doyerindon azdir. Il say1 artigca
bugiinkii doyorlor azalar. Bu fakti asagidaki codvaldo
miisahido etmok miimkiindiir.

N Po
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1 9.091
2 8.264
3 7.513
4 6.830
5 6.209

Cadval 10.000 man-in 10% diskont qoyulusu ilo 5 il
miiddatine hesablanmis bugiinkii doyarlor gdstoricilorini oks
etdirir. Coadvalin gostaricilori onu gostorir ki, middot
artdigca bugiinkii doyar gostoricisi azalir.

Ikinci sobab iso istifade olunan diskont qoyulusudur.
Diskont qoyulusu artdigca, homin ilo aid bugiinkii doyor
diisor. Bu hoqigati asagidaki codvalds gérmok miimkiindiir.
Cadval 15%-lik diskont qoyulusuna gors tortib olunmusdur.

N Po

1 8.696
2 7.561
3 6.575
4 5.718
5 4.972

Yuxarida verilon diisturla miioyyon bir zaman
periodunun sonunda, masalon, 3 ildon sonra oldo olunacaq
nagd vesaitin miloyyon diskont qoyulusuna géro bugiinkii
doyori hesablanmisdir. 9gor aldo olunacaq golir bir illo
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mohdud qgalmayib bir neg¢o ili nozordo tutursa, o zaman
bugiinkii doyar gostaricisi, aldo olunacaq golirlorin hor birini
diskont etdirilorok hesablanan bugiinkii doyarlarin toplamini
ifado edacokdir:

XK XK X
Mo = + R -
a+p @+p +p

Diisturda yer tutan simvollardan (C) simvolu alds
olunan golirlari, (r) diskont qoyulusunu va (n) dévr saymn (il,
ay vo s.) ifado edir. (Po) iso aldo olunan golirlorin bugiinkii
dayor gostaricilorinin toplamini tomsil edir.

11-Ci FOSIL. MUOYYONSIZLIK V9 RiSK

Golacokda bas veracok hadisalorin bu giin daqiq olaraq
bilinmomasi, homin hadisolors dair verilon qorarlarin
istonilon noticoni gostormomosi tohlitkasini yaradir. Bu
tohliiks bir qiymatli kagiz haqqinda investorun qabul edacoyi
qgorara da samil edilir. Investor 6ziinil bu va ya digar sokildo
homin tohlitkodon qorumaga say gosterir. Oziinii qoruma,
investisiya alternativlori arasindan on tohliitkasiz olaninin
secilmoasi soklinds ola bilor. Vo ya investor bu tohliitkonin
miqyasina goro investisiya qoyulusundan daha yiiksok
somaranin aldo edilmasini istoya bilor. Istor az, istorso do ¢ox
tohliikali investisiya qoyulusu secilsin, hor iki variantdan da
yiiksok somoranin oldo oluna bilmasi maqsadilo tohlitkonin
boyiikliylinii 6lgmok zoruridir. Bu fasildos risk kimi taninan
tohliikonin Olgiilmasi metodlarindan va riskin névlorindon
bohs edilocokdir.
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11.1. RISK VO RiSKIN OLCULMOSI

Risk kalmasi, imumaon «arzu edilmayan bir hadiso vo ya
tosirin meydana golmaosi ehtimalini» nozords tutur. Masalon,
bir borcun dasidig1 risk, borc naticasinds formalasacaq faiz
Odonislori ilo osas pulun vaxtinda &donilmomasi ehtimalini
nozords tutur.

Adoton risk vo miioyyansizlik eyni monalara sahib olan
mofhumlar hesab olunurlar. Lakin iki anlayis arasinda
gbézdon gagirilmast miimkiin olmayan bir forq mévcuddur.
Hor iki anlayis da golocokdoki noticolorin doqiq olaraq
bilinmomosi fikirino osaslanir. Ancaq risk anlayisi ilo
xarakterizo olunan hallarda golocokdoki hadisolorlo baglh
noticolorin alternativlorine dair ehtimal etmonin miimkiin
oldugunda, miioyyansizliklo xarakterizo olunan hallarda hor
hansi1 ehtimalin irali siiriilmasi demok olar ki, mimkiin
deyildir. Risk mofhumu hadisonin miimkiin naticalorinin
alinmasina dair «obyektiv miimkiinliik 6l¢lisiinii» ehtiva
etdikds, miioyyansizlik mofhumu «subyektiv miimkiinlitk
Olclisinii» ehtiva etmokdadir. Obyektiv miimkiin 6l¢iisii hor
bir hadisoyo dair kegmis molumat vo gostoricilorin elmi
tisullarla analiz edilorok toyin olunur. Subyektiv miimkiinlitk
Olciisii iso heg bir tarixi gostoriciys osaslanmayaraq toyin
olunur.

Kapital bazarinda investorlarin qobul etdiklori qorarlar
golocokda bas veracok hadisalorls slagadar oldugundan bazi
risklora malikdir. Ciinkii hor kapital qoyulusu miioyyon bir
gazancin gézlonilmasi ilo hoyata kegirilir vo homin qazanc da
galacokds alda olunacaqdir. Galacak iso ¢esidli ehtimallarla
bol oldugundan bir kapital qoyulusundan miixtslif qazanc
variantlar1t gézlonilir vo onlarin bas vermosi ehtimali toyin
olunur. Belo olduqda, bir kapital qoyulusuna dair gézlonilon
cesidli qazanc variantlarinin ¢akili hesabinin orta komiyyat
kimi hesablanmasi, kapital qoyulusundan gozlonilon har
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gazanc variantinin onun bas tutacag ehtimal payina
vurularaq toplanmasindan ibarotdir. Gozlonilon gazanc
E(r), (i)-ci ehtimalin gazanci (ri) vo ehtimalin gergoklosmo
faizi (Pi) simvollar1 1ilo gostorilss, (n) sayda qazanc
variantinin  mdévcud olmasi halinda go6zlonilon qazanc
asagidaki formada toyin olunacaqdir:

E(r)=2 Pirnj

i

Mosolon, 1.000 dollarlig bir kapital goyulusundan
tomin olunacaq qazanc variantlari vo onlara dair ehtimallar
asagidakilar olsa;

n Pi ri

1 0,10 0,40

2 0,20 0,30

3 0,40 0,25

4 0,20 0,15

5 0.10 -0,20
1,00

Kapital qoyulusundan goézlonilon qazanc:

E(r) = (0,10*0,40) + (0,20%0,30) + (0,40 0,25) +
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(0,20*0,15) + (0,10*(-0,20)) = 21% olacaqdir.

Yuxarida askar olunan bu gostorici  kapital
goyulusundan  goézlonilon gazanct ifado  etmosino
baxmayaraq, kapital qoyulusunun malik oldugu riski
gostormayo qadir deyildir. Qazanc variantlarinin miimkiin
6l¢iilorinin genisliyi kapital qoyulusunun malik oldugu riskin
Olctisidiir. Mimkiin (ehtimal edilon) qazanc variantlari
gbzlonilon qazanc gostoricisino no godor yaxin olsa,
investisiyanin dasidigi risk o deracods az, oks togdirda ¢ox
olacaqdir. Miimkiin 6lciilorin genisliyli qazancin variasiya
gostaricisi olub dispersiya adlanir. Dispersiya kicik sigma
kvadrati (o 2) ilo isaro olunur vo asagidaki diisturla
hesablana bilor:

6 2= % Pi(r-E(r))

i=1

Yuxaridaki misal tg¢iin disturun totbiqi asagidaki
naticoni veracakdir:

6 2= 0,10% (0,40 — 0,21)2+ 0,20% (0,30 — 0,21)2+ 0,40 *
(0,25 — 0,212+ 0,20% (0,15 — 0,21)2+0,10* (-0,20 — 0,21)2 =
0,0234

Dispersiyanin (variasiya gostoricisinin) kvadrat koki
alinmis formasina kvadratik uzaqlasma deyilir vo asagidaki
formada hesablanir.
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_ 2
0 =v0o

Yuxaridaki misal {i¢lin  hesablanan  kvadratik
uzaqglasma:

o = 40,0234=0,153

Kvadratik uzaqlagsma go6zlonilon qazancla miigayiso
edilir. Kvadratik uzaqlasma komiyyotco gbzlonilon gazanca
no godor yaxin olsa vo ondan na qodor boyiik olsa, kapital
goyulusunun riski o godor yiiksok olacaqdir. Verilon misalda
kvadratik uzaqglasma komiyyatco gbzlonilon gazancdan kigik
olmagla yanasi, ona yaxindir.

Bir kapital qoyulusundan goézlonilon qazanc vo buna
baglh olaraq kvadratik uzaqlasma hesablandigda, yaxsi
olardi ki, investor investisiya predmetino aid kegmis
gostaricilor kimi orta gazanc goéstoricisini vo kvadratik
uzaqglasmani nozars alsin. Masalon, bir aksiyanin kegmis bes
illik qazanc gostoricilorindon faydalanaraq orta qazanc
gostaricisinin vo bunun asasinda ke¢mis bes ilo aid kvadratik
uzaglasmanin miioyyan edilmasi golocok dovra dair edilon
toxminlorin daha da ger¢ok olmasi iigiin faydalidir. Kegmis
bir zaman dovriine aid qazanc gostaricilari istifads olunaraq
orta gazanc goOstoricisinin  toyininde vo  kvadratik
uzaglasmanin hesablanmasinda ehtimal etmoyos gorok
yoxdur. Belo oldugqda, kvadratik uzaqlasmanin
hesablanmasinda istifado olunan ovvalki diistur bir az forqli
olacaqdir. Homin diistur asagida verilmisdir:

" 2
_ iZ:l:(ri_rort)

n-1
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Diisturun simvollar1 asagidaki monalar1 dasiyir:

ri — zaman silsilesindo yer tutan i-ci dovriin qazanc
gostaricisi;

Tort - zaman silsilosinin orta gazanc gostaricisi,

n - zaman silsilosing aid dévr sayini oks etdirir.

Orta gazanc gostaricisi sada hesabi orta komiyyat tisulu
ilo hesablanir:

n+rn+...+m
N

Fort=

Yuxarida verdiyimiz misalin gostaricilorini, kegmis bes
ilo aid gostaricilor oldugunu diisiinsok, orta qazanc
gostoricisi  vo  kvadratik uzaqlasma asagidaki  kimi
hesablanacaqdir:

GOSTORICILOR
n I'i
1 0,40
2 0,30
3 0,25
4 0,15
5 - 0,20
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Orta gazanc gostaricisi:

~040+030+0,25+0,15-0,20

. =018
Pop 5
Kvadratik uzaqglasma:
2 2 2 2 2
. - \/0,22 £0,12 +o,o75 +f_0’03) +(038) 5,

Demoli, ke¢mis bes ilo aid gostoricilora asason toyin
olunmus kvadratik uzaglasma 0,23-dir. Dovro aid orta
gazanc is3 0,18 oldugu nazoro alinsa ad1 gedon aksiya kegmis
bes il orzindo olduqca yiiksok risko malik idi. Investor
golacaklos alagodar edacayi toxminlori bu fakti nozore alaraq
hoyata kecirocokdir. Kegmis gostaricilorin golocays dair qabul
edilocok qorarlart bu sokilde isiglandirmaya qadir olmasi
kapital qoyuluslar1 analizlorindo bu gostoricilorin rolunu
artirir.

Kvadratik uzaqlagsma tok bir investisiyanin dasidigi
riskin Ol¢iilmosindon savayi, daha c¢ox goézlonilon eyni
gazanclara malik olan investisiya alternativlorinin
dasidiglart risklorin qiymotlondirlimasinds faydali ola bilor.
Daha 6nco verilon misala gayidaq. Misaldaki 1.000 dollarliq
aksiyaya kapital qoyulusunun goézlonilon gazanci 0,21 vo
kvadratik uzaqlasmasi iso 0,153 olduguna gors, kvadratik
uzaqglasmanin goézlonilon qazanca yaxin olmasi sobabindon
yiiksak risko malik oldugunu demak olar. Gzlonilon qazanci
0,21 olan, ancaq kvadratik uzaglasmasi 0,085 olan bir
kapital goyulusunun alternativinin oldugu halda, investorun
kvadratik uzaqlasmasi 0,085 olan investisiya variantini

200



secmosi  tovsiyo olunur. Lakin investorun qarsisinda
gb6zlonilon gazanclar1 vo kvadratik uzaqlagsmalar1 forqli iki
investisiya variantinin movcud olmasi halinda, gozlonilon
gazanclar1 va kvadratik uzaqlagsmalar1 miiqayiso edorok
gorar gobul etmok geyri-miimkiindiir.

Mosalon, bir investordan A vo B iki investisiya
variantindan birini segmasi tolob olunursa vo A investsiya
variantinin goézlonilon gazanci 53%, kvadratik uzaglagsmasi
32% ikon B investsiya variantinin goézlonilon investisiya
gazanci 19% va kvadratik uzaglagsmasi iso 12% olsa, investor
secim etmoado ¢otinlik ¢okacokdir. Maraghdir, A investsiya
variantinin B investisiya variantina nisbaton sahib oldugu
yiiksok gazanc soviyyasi yliksok riski qarsilamaga qadirdimi?
Bu sualin cavabi verilarsa, investorun se¢im movzusundaki
isi asanlasar. Sualin cavabi iso, variasiya omsalinin
(coefficient of variation) hesablanmasinda 6zlinii oks etdirir.
Variasiya omsali (VO) kvadratik uzaglasmanin goézlonilon
gazanca boliinmasi yolu ils hesablanir vo riskin qazanca gora
doracasini ifado edir.

o
E(r)

A vo B investisiya variantlarina moxsus variasiya
omsallart névba ilo 60% vo 63%-dir. Bu gostaricilordon
goriindilyt  kimi, A investisiya variantinin kvadratik
uzaqlasmasi, B investisiya  variantinin  kvadratik
uzaqlasmasindan ¢ox olmasina baxmayaraq, kvadratik
uzaqlasmanin gézlonilon qazanc i¢indoki pay1 daha azdir. Bu
sobabo sorfali bir se¢cim kimi A investisiya variantinin
secilmasi tovsiya olunur.

Vo=

Umumiyyatla, investorlarin hayata kecirdiklori kapital
goyuluslarinin asas moagsadi minimal risklo maksimal qazanc
oldo etmokdir. Taobii ki, investor yaranacaq riskdon
qurtulmaga calisacaqdir. Yalniz bir aksiya va ya bir qiymatli
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kagiza investisiya qoymagla riskdon qurtulmaq ¢ox ¢atindir.
Bir sirkotin aksiyasina vesait qoymaq «biitiin yumurtalari
bir sabatin i¢ino» qoymaq demokdir. Goriilocok on rasional
1s vosaiti birdon ¢ox investisiya variantina yonaltmoklo bir
investisiya portfelini formalasdirmaqdir.

Tutaq ki, investorun qarsisinda A vo B kimi iki
investisiya variant1 vardir. Investorun sahib oldugu vesait isa
yalniz 1.000 dollardir vo A ilo B variantlarina aid gostaricilor
asagidaki codval 2.5-ds 6z oksini tapmigdir:

. Cadval 2.5.
Investisiya variantlarina dair gozlonilon
qazanc gostaricilorinin hesablanmasi

A varianti B varianti
n Pi Li E(r) Pi Li E(r)
1 0,30 0,60 0,180 0,30 0,20 0,060
2 025 0,10 0,025 0,25 0,40 0,100
3 0,10 0,25 0,025 0,10 0,35 0,035
4 035 040 0,140 0,35 0,30 0,105
1,00 0,37 1,00 0,30

Kvadratik uzaglasma (o )

0,189 0,075

Cadvoldoki gostaricilora istinadon A vo B investisiya
variantlariin gozlenilon gazanclar1 névba ilo 37% va 30%
kvadratik uzaqglagsmalar1 iso yena ndvba ilo 0,189 va 0,075
olacaqdir. Variantlarin har birinin variasiya omsallar1 iso A-
nin 0,51, B-nin 0,25-dir. Demoali, B variant1 A variantina
nisbaton daha az risklidir. Investor 1.000 dollarhq vesaiti B
variantina yonoldor. Lakin homin vasait miigabilinda
investisiya qoyulusunun riskini daha da azaltmaq fikri
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yarana bilor. Belo oldugda, A vo B variantlarina aid
aksiyalar alinaraq bir investisiya portfeli
formalasdirilmalidir. Tutaq ki, investor 1.000 dollarhq
vosaiti hor iki variant arasinda borabor sokildo bdolmok
gorarmnt verdi. Bu halda, investorun 1.000 dollarliq
investisiya qoyulusunun gézlonon qazanci E(rp), asagidaki
cadvoldo gostorildiyi kimi 33,5% toskil edocokdir.

) Cadval 2.6.
Iki investisiya variantindan ibarat portfelin
gozlonilon qazancinin hesablanmasi

Investisiya E(r) Orta
Varianti P; Ii (Pi > ri) E(ri)
A 0,30 0,60 0,180
1B 0,30 0,20 0,060 0,12
A 0,025
0,25 0,10 0.0625
2B 0,25 0,40 0,100
A 0,10 0,25 0,025 0,03
3B 0,10 0,35 0,035
A 0,35 0,40 0,140 0.1225
4B 0,35 0,30 0,105

E(rp)*=0,335

* A B b nHBecTucuita BapmaHTnapbiHa avp ewtMman ionyunspuHuH
efHn onayby UYUH E(pn) SOCTAPUXKMCHK LIS BAPUHTBIH SH3MNSHUMSH
rasamxnapblHbIH TonnaHapar VKNS GronuHMsCH uns
wecabnaHmbIWwapsIp.
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Formalasdirilan investisiya portfelinin  kvadratik
uzaqlasma gostoricisi 1so cadval 2.7-do gostorilon formada
5,75 hesablanmisdir.

) Cadval 2.7.
Investisiya portfelinin kvadratik uzaqlasma
gostaricisinin hesablanmasi

n Pp 1 E(@p) [rp-E@p) [rp- E(mp)) * Pp
I 030 040 0,335 0,004225 0,00126750
2 0,25 0,25 0,335 0,007225 0,00180625
3 0,10 0,30 0,335 0,001225 0,00012250
4 0,35 0,35 0,335 0,000225 0.00007875
o ? 0,003275
o 0,057

A vo B variantlarina dair ehtimal o6l¢iilorinin eyni
oldugundan coadval 2.7. tortib olundugda bu nozors
alinmisdir. Bu sobobo, portfelin gézlonilon gazanci A vo B
variantlarinin goézlonilon qazanclarimin sado hesabi orta
komiyyatini oks etdirir.

Investor alindaki pulu A vo ya B variantlarindan birino
yonaltmak yerino, homin vosaiti bu iki variant arasinda
borabor sokildo boldiiylt vo bir investisiya portfelini
formalasdirdig1 togdirds qoydugu kapitalin riski daha da
azalmis olacaqdir. Belo ki, A vo B investisiya variantlarindan
ibarat bir portfelin kvadratik uzaqlasmasi 5,7%, variasiya
omsali is2 0,17 olacaqdir.
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Yuxaridaki misalda investorun A vo B investisiya
variantlarindan ibarat formalasdirdig1 investisiya portfelinds
A vo B-nin ¢akilari 50%/50% nazards tutulmusdur.Siibhasiz,
investor portfel formalasdirdiqda, portfelin toplam riskini
daha da azalda bilocok A vo B variantlarinin sarfoli garisiq
formasini arayacaqdir. Ideal bir investisiya portfeli kimi, on
asagl risklo on boyiik qazanci tomin edo bilocok bir portfel
tipi hesab edilir. Ideal bir portfelin formalasdiriimasinin
osasini iso, portfelo daxil edilocok qiymotli kagizlara dair
¢okilorin diizgiin toyin olunmasi toskil edir. Riski sifir
soviyyasing endirmok miimkiindiirmii? 9gor investor portfel
formalasdirdigda bir-birilorinin risklorini aradan qaldiracaq
vo eyni gozlonilon qazanci veracok qiymatli kagizlari sego
bilarsa, bali miimkiindiir. Bunu bir misal vasitasilo agiglasaq
vo hesablamalar1 asanlasdirmaq ii¢tin iki, C vo D
aksiyalarina aid ke¢mis dord illik gostoricilordon istifads
etsok, homin aksiyalarin eyni ¢oki ilo (yari-yariya) portfelo
daxil edilmalori halinda portfelin kvadratik uzaglasmasi (o
p) sifir vo portfelin orta gazanci C vo D aksiyalarinin orta
gazanc gostaricilorine barabor olacaqdir®. Bu fakti codval
2.8-do gérmok miimkiindiir.

Investor C vo D aksiyalarindan birina vasait qoysa idi,
21,98%-lik bir kvadratik uzaqglagsma ilo (oldugca boyiik
riskin olamotidir) 20%-lik orta qazanc oldo etmis olardi.
Halbuki C vo D aksiyalarina barabar ¢okids vasait qoymagla
20%-lik orta qazanci sifir risklo (kvadratik uzaqlagsma
sifirdir) tomin etmok miimkiin olacaqdir. Bu ciir naticonin
alimmasinin sobabi, C vo D investisiya variantlarinin illor
boyunca qarsiligh olaraq 20% soviyyasinda olan gazanca

* Mucanga wsp MKW BapuaHTbiH ewTuman edunsH rasaHxnapbl
enHnaunp. ByHyH UYUH nopTdens ang ewTuman eaunsH rasadxnap
Aa enHn onaxargblp. JlakvH, ewTuMan egunsH rasaHxnapbiH
daprnm onmacel waneiHga 6y ucynna noptdenuH 33NAHUASH
rasaHxbl E(pn) BA kBagpaTtuk y3arnawumacsl (0 n) wecabnaHa ounvsas.

205



malik olmalaridir. Cadvaldaki gostaricilor hor iki variantin
gostaricilorinin bir-birino oks istigamotds horakot etdiklorini
niimais etdirir. Birinci il A variant1 45%-lik qazanc gotirmis,
B varianti iso homin ili (-5)% g0staricisi ilo basa vurmusdur.
Dérdiincii ilds is9 vaziyyat oksino olmusdur. Ancaq investor
hor iki aksiyaya barabor sokilds vasait qoysa 4 ilin hor birinds
orta hesabla 20% gazanc oldo edocokdir. Bu imkan iso
portfelin riskini sifira endirmok {i¢iin sorait yaradacaqdir.
Cadval 2.8.
iki aksiyadan ibarat investisiya
portfelinin gostaricilori

C D Portfel
aksiyast aksiyasi (C vo D)
n(illor) (1c) (ra) (1p)
1 45% -5% 20%
2 10% 30% 20%
3 30% 10% 20%
4 =5% 45% 20%
Orta qazanc
(For) 20%  20% 20%
Kvadratik 21,98%  21,98% 0
uzaqlagsma

(o)

Iki doyison komiyyot arasindaki olagonin sixlig
«korrelasiya» adlanir vo homin sixligin  Slgiilmosi
«korrelasiya omsalinin» hesablanmasi1 ilo miimkiindiir.
omsal (+1) is9, doyison komiyyatlor arasinda six bir slagonin
olmas1 demokdir. Iki doyison komiyyat tamamon oks yonda
toraddiid gostorirss, o zamam korrelasiya omsali  (-1) vo
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olage neqativ olacaqdir. Korrelasiya omsalinin (-1) olmasi
portfel riskinin sifir oldugunu gostorir. Omsalin (+1) olmasi
halinda iso, portfelin nazdindoki aksiyalarin riskli oldugunu
ifados edir. Misalimizda 50% C vo 50% D aksiyasindan ibarat
bir investisiya portfelinin korrelasiya omsali (-1)-dir. Ciinkii
C vo D aksiyalarimin qazanc gostoricilori 4 il orzinds oks
yonlordo toroddiid etmisdir. Portfelin riski do sifirdir
(kvadratik uzaqlasma sifirdir).

Korrelasiya omsali, iki aksiya arasindaki kovariasiya
sayr ilo aksiyalarin hor birinin kvadratik uzaglasma
gostaricilori nazors alinaraq asagidaki diisturun komokliyi ilo
hesablanir:

Kov (AB)

O A*¥ OB

KOwas)=

Kovariasiya goOstoricisi 1o  asagidaki  diisturla
hesablanir:

n

Kov (AB)= A (Kai- K'a) (Ksi - K's)Pi

i=1

Asagidakt gostoricilordon faydalanarag A vo B
aksiyalarina aid kovariasiya vo korrelasiya omsallarini
hesablamaga calisaq.

Pi A

[-
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0,1 6% 14%

0,2 8% 12%
0,4 10% 10%
0,2 12% 8%
0.1 14% 6%

1,00 K'a=10% K's=10%
o A=2,2% o 8=2,2%

Kov (AB) = (0,06 —0,1) * (0,14 —0,1) *(0,1) + (0,08 — 0,1) *
(0,12 - 0,1) *(0,2) +(0,1 — 0,1) * (0,1 — 0,1) * (0,4) + (0,12 —
0,1) * (0,08 —0,1) *(0,2) + (0,14 - 0,1) * (0,06 —0,1) *(0,1)
= -0,000484

- 0,000484 -
0,022 % 0,022

KOmp=

Secilmis iki aksiyadan ibarat formalagdirilan investisiya
portfelinin korrelasiya omsalinin (+1)-don az olmasi,
portfeldoki aksiyalarin bir-birinin risklorini azalda bildiyini,
lakin riskin tamamon aradan qaldirilmadigini gostarir.

Investorun, portfelo daxil etdiyi aksiyalarda cesidli is
saholorino goro miixtalifliyi qorumagqla riskin sifira godor
azaltmasi miimkiin olsa da, real hoyatda riskin tamamon
azaldilmasi geyri-miimkiindiir. Ciinkii hor hans1 bir qiymatli
kagizlar  birjasinda  todaviilde  olan  aksiyalardan
formalasdirilan portfelin toplam kvadratik uzaglagsmasinin
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sifir olmast miimki{in deyildir. Sobob iso, portfelin aradan
galdirilmast miimkiin olmayan bir sistematik risko malik
olmasidir. Investorlarin sistematik risklordon qaginmasi
geyri-mimkiindiir. Bunun miigabilinds, investorlarin
gagimmmalart mimkiin olan risklor iso qeyri-sistematik
risklordir. Beloliklo, bir qiymotli kagiz vo ya investisiya
portfelinin malik oldugu toplam risk gostaricisi bu iki noév
riskin, yoni sistematik vo qeyri-sistematik risklorin
toplamindan irali galir. Korrelasiya omsalinin (+1)-don asagi
olmasina nail olan bir portfel sahibi, portfelin dasidig: yalniz
geyri-sistematik riski aradan qaldira bilar.

11.2. RISKIN NOVLORIi

Kapital bazarinda investisiya prosesi coxsayli vo
miixtolif nov risklorlo miisahido  olunur. Belo risklorlo
olagadar investorlar asagida gostorilon xosagolmoz hallarla
rastlasa bilorlor: oldo edilon qazanc gozlonilon gazancdan
kicik olsun; qazanc slds edilmasin; kapital qoyulusunun bir
hissasi itirilsin; alds edilocok qazanc va biitiin kapital itirilsin.
Bu kimi hallarin bas vermomasi ii¢iin investorlar kapital
goyulusu prosesinda rastlasa bilocoklor. Odur ki, onlarin
risklordon xobardar olmalari vacibdir.

Kapital qoyulusunda miisahids olunan risklar iki qrupa
ayrilir: sistematik va qeyri-sistematik risklor. Asagida homin
qruplara aid edilon va tez-tez miisahido olunan risklor barado
molumat verilmisdir.

SISTEMATIK RIiSK NOVLORI

Bazar riski kimi do taninan sistematik risk bazarin vo
bazarda todariik edilon biitiin qiymoatli kagizlarin tosir
gordiiklori risk kateqoriyasidir. Bazar riski qiymatli
kagizlardan asili olmayaraq yaranan iqtisadi, siyasi va
ictimai miihitin gotirdiyi sorhlorin formalasdirdigr vo
giymotli kagizin golirliliyine tosir gostordiyi bir tohlitkoni
saciyyalondirir. Sistematik riski amolo gotiran osas iki risk
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novlori kimi faiz riski vo inflyasiya riskini geyd etmok
zoruridir. Bu i1ki risko olavo olaraq riskdon basqa
miloyyansizlik soraitindo 6ziinii biiruze veron i¢timai, siyasi
vo oxlaq xarakterli hadisalor do qiymatli kagiz golirliliyi
izorindo monfi tosir yarada bilor.

1. Faiz riski: Bazardaki faiz gostoricisindo meydana golon
doyismolor qiymatli kagizlarin qiymstlorinds vo dolayi yolla
da golirliliklorinds doyismolorin bas vermasino sabab olur.
Bazar faizinin doyismesi investorlarin  goézlodiklori
gazanclara tosir  gOstororok bazardaki  qiymatlilorin
giymatlorinda do tosir yarada bilor. Sabab iso, investorlarin
toyin etdiklori diskont qoyulusunda cari faiz gdstoricisinin
nozors alinmasidir. Elo bu soboba, bir qiymatli kagizin faiz
gostaricisindoki  doyisikliklordon asili  olaraq golirlilik
soviyyasinin doyismosi faiz riskinin formalagsmasina zomin
yaradir.

Faiz  gostoricisindo  qeydo  aliman  doyismalor
iimumilikds biitiin név qiymatli kagizlara tosir etso do, borc
xarakterli qiymotli kagizlarin (istiqgraz vo s.) homin
doyismalorden daha cox tosir gérdilyit melumdur. Istiqraz
kimi qazanc gotirmo xiisusiyyotino malik digor qiymatli
kagizlarin qiymaoti, miiddatin sonunadok aldo edilocok faiz
gazanclari ilo miiddot basa ¢atanda geri gaytarilacaq oasa
pul mablaginin bugiinkii doyarlorinin toplamina barabordir.
Bugiinkii doyar gostaricilorinin hesablanmasinda asas yeri
tutan diskont qoyulusu, bazar faizindon asili olaraq toyin
olunur. Belo olduqda, bazar faizindo amals golon vo ya amalo
golmosi ehtimal edilon doyisikliklor diskont qoyulusunu
doyisdirocok vo noticodo  istiqrazin  bazar  qiymaoti
doyisacokdir. Bazar qiymotindo bas veron doyismo iso
istiqrazin bir illik golirliliyino tosir edocokdir. Bazar faiz
gostoricisindoki artma istiqgrazin bazar qiymotini azaldib
onun bir illik galirliliyini kicildacak, faizin azalmasi istiqrazin
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bazar qiymetini artiraraq onun bir illik golirliliyini
yiiksoldacokdir.

2. Inflyasiya riski: Real alicihq qabiliyyoti riski kimi do
taninan inflyasiya riski, investisiya ii¢iin tochiz edilmis pulun
inflyasiyanin tosirino moruz qalaraq 6z aliciliq qabiliyyatini
itirmasi tohlitkasini nazords tutur.

Investorlarin inflyasiya moévzusundaki prognozlari,
borcalmani vo ortaqligi tomsil edon qiymatli kagizlar forqli
formalarda tosiro moruz qoyur. Borcalmani tomsil edon
giymotli kagizlar, stabil gazanc (yoni gqabaqcadan toyin
olunmus mablogdo qazanc) gotirdiyi {i¢lin inflyasiyanin
tosirino daha ¢ox moruz qalan sonadlordir. Ortaqligi tomsil
edon aksiya sonadlori iso, inflyasiya naticosindo yaranan suni
giymat artimlarindan faydalanib daha ¢ox gazanc gotiron
inflyasiyanin tosirindon qismon do olsa qagina bilor. Bu
sobabo, investorlarin 6z vasaitlorini inflyasiyadan miimkiin
oldugu godor qoruya bilmak {i¢iin, aksiyalarin alinmasina
yonaltdiklori miisahido olunur.

Inflyasiyanin qabul edilo bilon haddleri asmasi halinda
investor qoydugu kapital qoyulusundan goézlodiyi qazanci
nominal olaraq oldo etmosino baxmayaraq, real olaraq
yaxalamast miimkiin olmaz. Masalon, nominal faizi 20% va
nominal qiymati 10.000 man. olan istiqraza kapital qoyan
investor bir ildon sonra 2.000 man. qazanc oaldo edacokdir.
Ogor homin il arzinds pulun satin alma qabiliyyatinda 12%-
lik azalma olarsa, o zaman investorun nominal gazancinin
(2.000 man) real qazancdan forqli olacaqdir. Real qazanc
(somoro9) (rq) asagidaki diisturun vasitasilo hesablana bilor:

rg= —1Fr

1+ A P/P
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Diisturun simvollar1 bunu nazords tutur:
rq—inflyasiyadan qurtulmus real gazanc
r — inflyasiya soraitindo yaranmis qazanc
A P/P- inflyasiyanin soviyyasi.

3. Digor risklor: Kapital bazarinda vaxtasir1 miloyyon bir
sobab va ya sabablar, bazon ds heg bir montiqi izahi olmayan
sobob qiymotli kagizlarin bazar qiymsotlorindo bdyiik
hocmlordo azalmalarin bas vermasino gotirib ¢ixarir. Elo
bunun kimi bir qiymot azalmasinin qazanca gostordiyi
neqativ tosiri digar név bazar risklorinin formalasmasina yol
agir.

Investorlar1 bir anda tosviso salan siyasi xarakterli bir
hadiso, qisa miiddotdo qiymotli kagizlarin  bazar
giymatlorinda bas veran tonazziilo sobob olar. Belo risklorin
tosiri, yiiksok keyfiyyatli (etibarli) qiymaotli kagizlardan ¢ox
az keyfiyyatli qiymotli kagizlar {izorindo daha siddatli olur.
Zoif aktivliyo malik olan bazarda corayan edon risk, aktivliyi
yiiksok olan bazardaki riskdon daha c¢oxdur. Aksiya
sonadlori borc xarakterli sonadlordon daha ¢ox bazar riskinin
tosirine moruz qalir. Cinkii istiqgraz vo s. kimi borc
sonadlorinin real doyarlori aksiyalarin real doyorlorindon
daha doqiq toxmin edilo bilor vo bu xiisusiyyatdon dolayi,
mosolon, istiqgrazin  bazar qiymoti aksiyanin bazar
giymotindon daha az toraddiid edor.

QEYRI-SISTEMATIK RISKLOR

Qeyri-sistematik risklor bir giymotli kagizla olagodar
tohlitkolori ohato edir. Risklorin boylkliyll qiymatli
kagizlarin néviindon asili olaraq doyisir. Qeyri-sistematik
risklorin ohats dairasino giron osas risk novleri barado
asagida qisaca molumat verilmisdir.
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1. Maliyys riski: Borcalma noticosinds sirkot likvidliyinin
azalmasi vo iqtisadi miihit basda olmaqla xarici miihitdo bas
veran doayisikliklor ucbatindan sirkot monfostinin, faiz va
dividend Odonislorini  gergoklosdirmoys gadir olmayan
soviyyadon do asag1 diismosi tohliikoesi kimi xarakterizo edilir.
Borcalma, sirkotin 6zlino moxsus xiisusi vosaitlordon
istifadonin somorasini miisboat istigamoatdo artirir. Lakin,
boyiik hocmlords alinan borclar noticosinds, faiz yiikii
sobabindon sabit xorclorin artmasi ilo sirkot golirliliyinin
basa-bas noqtosi daha yuxart hadlors dogru yiiksolo bilor.
Satis golirlorindo geydo alinan toraddiidlor (sistematik vo
periodik) sobabindon vo ya sektorun ya da sirkotin 6ziino
moxsus 0zal (qgeyri-sistematik vo periodik olmayan)
soboblordon meydana golon azalmalar, sirkotin monfoatino
neqativ tosir gostorak, aksiya basina diison monfaat payini vo
dividend moblogini ya tamamilo yox edor, ya da boyik
hocmlordo azaldar. Bu neqativ hal, faiz vo osas pul
O0donislorinin icrasi ii¢iin do tohliiko yarada bilor.

Investor baximindan maliyya riski, qiymotli kagizlarina
kapital qoyulan sirkotlo olagodar asagidaki amilloro bagh
olaraq artar:

e Sirkot borclarinin artmast;

e Satis hocmlorinda bas veran toraddiidlor;
e Xammal qiymaotlorinds artma ehtimals;
e Isci totillori;

e Istehsal prosesinin kdhnalmosi;

e Rogabot artimy;

e Dovriyys kapitalinin kifayatsizliyi;

e Idaroetmods buraxilan sahvlor.
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Digor  torofdon, investor baximindan kapital
goyulusunun maliyys riski asagidaki amillordon asili olaraq
azala bilor:

e Kapital qoyulusuna sobob olan sirketin yeni
texnoloqiya ilo foaliyyot gdstormasi;

e Sirkotin inhisarg1 patent hiiquqglarina malik olmast;

e Istehlakcilarin ~ sirkotin  istehsal etdiyi mal vo
xidmatlori boayonmaosi;

e Sirkotin xam mal ehtiyatlarina nozarat etmo imkanin
artmasi ehtimali;

e Kapital artimlarinin boyiik hissosinin xiisusi vosait
monboalori hesabina gergoklosdirilmasi;

e Sirkotin ixracat potensialinin artmaga meylli olmasi.

Biitiin bu amillors asason, sonayenin miixtalif sirkot vo
firmalarma  moxsus qiymotli  kagizlarindan  ibarot
formalasdirilacaq investisiya portfelinin  maliyyo riski
azaldila vo ya aradan qaldirila bilor.

2. Faaliyyat riski: Bu risk, sirkot balansinin aktiv hissasi ilo
olagodardir. Aktiv comindo sabit aktivlorin yliksok paya
sahib olmasi sirkstin foaliyyot riskini artirir. Ciinki yiiksok
sabit aktiv hocmi/toplam aktiv omsali, mosroflorin omals
golmosindo sabit masroflorin doyison maosroflora gora payini
artirar va sirkot golirliliyinin basa- bas ndqtesini yuxaridaki
hodlora ¢okor. Basqa soOzlo, sabit mosraoflorin  toplam
mosroflora olan nisboti artacaqdir. Bu vaziyyat iso sirkot
satislarinin kigik doyismolordon da tasir géran bir struktura
malik olmasina gatirib ¢ixaracaqdir.

3. Idareetmo riski: Sirkot miidiriyyotinin qobul etdiyi
idaroetma qorarlarinin totbiqinds buraxilacaq sohvlor
giymotli kagizlarin galirliliklorini monfi cohstdon tasirs
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moruz qoya bilor. Bu tosir idarosetmo riski ilo toyin olunur.
Qeyri-sistematik, sirkoto moxsus bir risk noviidiir. Sohv
idaroetmo qgorarlari, forqi yoxdur hansi idarsetma sahosindo
totbiq edilirso edilsin, bir qayda olaraq sirkotin monfostino
istonilmoz doracods tosir goéstoror vo hotta sirkotin iflas
etmosing gotirib ¢ixara bilor. Masalon, bir dasinmaz omlakin
alinmasina dair yanlis qorar, sirkotin sabit xorclorini
artiraraq foaliyyat riskinin artmasina yol agar.

Bir qiymotli kagizin dasidigi idarsetmo riskinin
mahiyyatini dork etmok iigiin alagodar sirkstin idarsetmo
davranislar1 arasdirilmalidir. Bu arasdirmanin asan bir is
olmadigini, ancaq pesokar yanasmani tolob etdiyini
sOylomok, har halda yanlis olmaz.

4. Saho riski: Bir sahodo, homin sahados foaliyyat gdstoran
biitiin sirkotlorin, neqativ tosirino moruz qalacaqlari iqtisadi,
ictimai vo oxlaq xarakterli doyismalor ola bilor. Bu doyismalor
sirkot monfoatlorini vo buna bagh olaraq qiymatli kagizlarin
bazar qiymotlorini azaldacaq bir tosir yarada bilor.
Umumiyyatlo, saho riski hesablanarken ayri-ayri saholorin
xiisusiyyatlori nazors alinir. Bu zaman ilkin molumatlar kimi
satis hocmi, golir, dividendlor, homin miiassisalordo vo
sirkotlordo sosial tadqigatlarin naticolorindan istifads olunur.
Genislonmokds va inkisafda olan saholor tizro sirkotlorin
giymotli kagizlarina qoyuluslar investorlar iiglin somorali
hesab edilir. Belo qoyuluslarda stabil va yiiksok dividendlor
nisbaton kigik risklorlo uygunlasir.
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UCUNCU BOLMO

BEYNOLXALQ KAPi_TAL BAZARLARI VO BEYNOLXALQ
MALIYYO INSTITUTLARI
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Kitabimizin  sonuncu bdlmesi uzun miiddatli
beynolxalq kapital bazarlarina hosr olunmusdur. Bu
cargivada Onca beynolxalq kapital bazarlarinin asasini toskil
edon beynolxalq istiqraz vo beynolxalq aksiya bazarlar
haqqinda otrafli va tutarli molumat verilocokdir. Daha sonra
iso uzun middstli fond aximini tomin edon beynolxalq
maliyyo institutlar1 xarakterizo edilorok onlarin kredit
foaliyyetlorinin istigamaotlori agiqlanacaqdir.

12-Ci  FOSIL. BEYNOLXALQ KAPITAL
BAZARLARI
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Beynolxalq kapital bazarlari, bu bazarlarda slave fond
arayislart mogsadi todaviillo buraxilan xarici qiymotli
kagizlarin névlori baximindan, asason iki ¢esid bazara ayrilir:
Beynolxalq istiqraz bazari vo beynolxalq aksiya bazari. Hor
iki beynoalxalq statuslu kapital bazarinin genis sorhi asagidaki
basliglar altinda verilmisdir.

12.1. BEYNOLXALQ iSTIQRAZ BAZARI

Istigrazlar, orta vo uzun miiddatli borc sonadloridir.
Sirkotlor vo ya dovlot milassisalori torafindon buraxilirlar.
Beynolxalq istiqraz bazarlar1 «xarici istiqraz bazarlar» vo
«avro-istigraz bazarlar» kimi taninan iki név bazara ayrilir.

XARICI ISTIQRAZ BAZARI

Xarici istigrazlar (foreign bonds), bir sirkoetin vo ya
dovlot miiessisasinin miloyyan bir xarici bazarda satilmaq
magsadilo buraxilan uzun miiddatli borcalma alstloridir.

Xarici istiqrazlarin  forqli  xiisusiyyotlori  vardir:
Birincisi, homin istiqrazlar miioyyon bir xarici dévlstin pul
vahidi ilo ifado olunub, o xarici pulun dovriyys etdiyi
olkodoki bazarda toklif olunurlar. Ikincisi ise, olagoadar
Olkonin mdvcud qanunlarina uygun formada buraxilirlar.
Bundan basqa, bazi 6lkolords xarici istiqrazlarla bagh slavo
tonzimloyici normativ-hiiquqi aktlar da hazirlana bilor.
Mosalon, Isvecra, Almaniya vo Hollandiya kimi 6lkolordo
satig iliciin toklif olunacaq istiqrazlari buraxan sirkot vo
miiossisalor ndvbalori catdiqgda bunu hoyata kegira bilocaklor.

Diinyanin an nahong xarici istiqraz bazarlart ABS ils
Isvecro  dévlatlorindo  yerlosirlor. Yaponiya  vo
Lyuksemburqdaki bazarlar da mithiim bazarlar hesab edilir.
Xarici istiqrazlar onlarmm milli monsubiyyati baximindan
bozon lagobloro do malik olurlar. Masalon, Amerika
bazarlarindakilar «yanki istiqrazlar», Yaponiyadakilar
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«samuray istiqrazlari» vo Ingiltorodo buraxilanlar iso
«buldog» adlarini dasiyirlar.

Xarici bir bazarda istiqraz buraxaraq olave vasait aldo
etmokdo, hor seydon ovval «etimad» fakti 6n plana cixar.
Qabaglar belo bazarlarda yalniz dovlot miisssisalorinin fond
tolabgisi kimi ¢ix1s etmolorina icazs verilirdi. Zaman 6tdiikco
basqa sirkatlor do homin bazarlara daxil olmaga basladilar.

Xarici istiqraz buraxilisi, adoton homin 6lkonin bank va
maliyys toskilatlarinin toskil etdiklori banklar konsorsiyumu
kanali 1ilo hoyata kegirilir. Belo bir konsorsiyumun
qurulmasma ondor bir bank rohborlik edor. Istiqraz
buraxilist yolu ilo borc almaq istoyon qurum homin bankla
olago qurar, kredit sortlorini onunla miizakira edor. Ondor
bank, digor banklar vo maliyys toskilatlarini birlosmaoya sévq
edorok  konsorsiyumun formalasdirilmast  vo  kredit
sortlorinin yerino yetirilmosi baximindan 6hdogilik dasiyir.
Gostoarilon xidmatlor miiqabilinds iso komisyon haqqi alir.

Konsorsiyumlar, buraxilan istiqrazlar1 6z miistorilorino
toklif edorlor. Buna, barasindo 6ncoki bdlmodo molumat
verdiyimiz anderrayting (underwriting) xidmoti ad1 verilir.
Homin xidmoat iki formada toklif olunur. Birinci forma,
tamamilo anderraytinqg xidmaoti, ikinci forma is9, gismeon
anderrayting  xidmotini nozordo  tutur. Tamamilo
anderraytingdo  konsorsiyumu toskil edon  banklar,
miistorilorino sata bilmadiklori istiqrazlar1 6zlori satin
alarlar. Qismon anderraytinq foaliyyotindo konsorsiyum,
istiqrazlarin satilmasi {i¢iin olindon golon soylori gostorir,
lakin satilmayan istigrazlar ti¢iin he¢ bir 6hdagilik dasimaz
vo ya bunlarin bir hissesinin alinmasi 6hdsliyini 6z qarsisina

qoyar.
AVRO-ISTIQRAZ BAZARI

Beynolxalq bazarlardan borc almanin basqa bir yolu iso
avro-istiqraz emissiyasini nozords tutur. Bu kanaldan kredit
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todariik edonlor siyahisina 6zal sirkotlorlo yanasi, rosmi vo
yart rosmi quruluslar da daxil edilir. Birinci gqrupda iri
miqyash sirkoatlor, 6lko daxili firmalar, ikinci qrupda iso
hékumot orqanlari, yerli idarcetmo orqanlari, doévlot
milossisolori vo beynalxalq maliyys institutlar yer alir.

Avro-istiqraz buraxilisi ilo fondun tomin edilmasi do bir
qrup maliyyas toskilatlarinin istiraki ilo bas verir. Homin qrup
kredit sindikati (credit syndicate) adlanir. Qrupun
istirakeilari, adaton ¢esidli 6lkaloro moxsus ¢oxsayl ticarat vo
investisiya banklar1 ilo qiymotli kagizlar iizro vasitogilik
faaliyystini icra edon firmalardan ibarat heyatds formalasir.
Istirak¢ilardan hor biri, buraxilan istiqrazlardan payma
diisoni 6z milli bazarlarinda satisa ¢ixarir. Kredit sindikati,
ondar bir bank torafindon formalasdirilir. Ondor bank kredit
kontraktinin vaxti bitmoadon, ¢esidli 6lkoalordon bir bank
grupu va digor maliyya toskilatlarinin istirakini tomin etmoyo
soy gostarir. Istirakc1 banklar kontraktda nozerds tutulan
kredit moblaginin ya hamisinin, ya da bir qisminin verilmasi
6hdagiliyini dasiyirlar.

Avro-istigrazlar eyni anda bir nec¢o 6lkado satila bilor.
Yoni, istigraz, buraxilisa komoklik gdstoron banklarin va ya
maliyys toskilatlarinin  yerlosdiklori  6lkolorde  satilir.
Masalon, AR Milli Bankinin buraxdigi dollara bagh
istiqrazlar, buraxilisa vasitocilik edon kredit sindikatinin
istirak¢ilart Yapon, Alman vo Fransiz banklari olsa, bu
banklarin yerlosdiyi 6lkolords satilacaqdir. Bundan basqa,
bu torzds buraxilan istigrazlarin adlarina «avro» onlityliniin
olavo edilmosi vacibdir. Avro-istigrazlarin hansi 6lkonin pul
vahidino bagl olaraq buraxilirsa buraxilsin, homin pul
vahidine aid 6lkods vo ya homin 6lkods yasayan vo foaliyyot
gostaran saxslors satilmast qadagandir. Yuxarida verdiyimiz
niimunoys goro dollara bagh olaraq buraxilan istiqrazlar
kredit sindikati {izvlorinin 6z O&lkolorindo satilmasina
baxmayaraq, ABS bazarlarinda satila bilmaz.
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Demok olar ki, biitiin avro-istigrazlar «adl» olmayib,
«togdim edono» moxsus olaraq buraxilir. Bundan basqa,
buraxilan bu istiqrazlarin hamisi 6donis fonduna sahib olan
istigrazlardir. Sonoaddo istiqrazi buraxan sirkot vo ya
toskilatin adi va {invani, faiz qoyulusu, nominal qiymati,
dovriyys miiddati vo sindikatin {izvlori olan bank vo maliyya
toskilatlarinin adlari gqeyd olunur. Masalon, ABS-da faaliyyat
gostaran bir sirkatin buraxdigi istiqraz varagolorinds, homin
sonadlorin ABS bazarlarinda vo bu 6lko votandaslarina
satilmayacagi miitloq geyd olunur.

Avro-istigrazlarin «toqdim edono» moxsus olmalari,
onlarin sahiblorinin soxsiyyetinin doqiqlosdirilmasini vacib
bilmir. Bu iso, investorlarin moxfi sokildo golir gazanmasina
imkan  vermoklo  yanasi, vergitutma  imkanlarinm
mohdudlasdirir.

Avro-istiqraz bazarlarinin yaranmasi  1960-c1 illora
tosadiif edir. Belo ki, homin orofalordo 6lko daxili kapital
bazarlar1 xaricindo istiqraz buraxaraq fond tomin etmok
istoyon sirkot vo toskilatlar asason Nyu-York-da yeraloson
bazarlara miiraciot edirdilor. Xiisuson, Avropadaki
amerikan sirkotlori dollara baghh olaraq buraxdiglar
istiqrazlar1 bu bazarlara yonaldarak (xarici istiqraz buraxilisi
tisulu il9) fond olds edirdilor. Ucuz amaliyyat xorclori iso bu
bazar1 daha cozb edici etmisdir.

1963-cii ildos Kennedi hakimiyyati dévriindo, amerikan
investorlarin satin aldiglar1 xarici istiqrazlardan «Faizin
Eynilosdirilmosi Vergisi» (Interest Equalization Tax) adini
dasiyan vergi riisumunun tutulmasi gorara alindi. Magsad-
yerli kaptalin 6lko xaricine aximini 6nlomok idi. Bu vergi
noticasindo, Nyu-York bazarlarindaki xarici istiqraz satiglari
tamamilo dayandirimisdir.

Olavo fondlara ehtiyac duyan amerikan sirkotlori bu
dofs basqga bir ¢ixis yolu tapdilar. Bels ki, dollara bagli olaraq
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buraxilan istiqrazlar1 basda Ingiltoro vo Almaniya 6lkolori
olmaqla Avropanin miixtalif 61kalorindo satmaga basladilar.
Beloliklo, 1963-cii ildon etibaron avro-istiqgraz bazarinin
inkisafinda boylik irollomo start gétiirmiisdiir. Vaxt 6tdukco,
amerikan sirkotlori ilo yanasi, proseso avropa sirkotlori vo
rosmi dovlat taskilatlar: da calb olundu.

1974-cii ildo Nikson hakimiyyati dévriinds 1963-cii ildo
totbiq olunan «Faizin Eynilosdirmasi Vergisi» 1ogv olundu.
Lakin buna baxmayaraq, avro-istiqraz bazarlarinin inkisafi
vo populyarlagsmasi dayanmamisdir. Bu giin avro-istiqraz
bazarlarindaki omoliyyat hocmi, avro-pul bazarlar1 ilo
rogaboat edacok soviyyayo catmisdir.

Avro-istiqraz bazarlarinin movcudlugunun tok bir
sobabi, bu bazarlarin dovlstin qoydugu mohdudiyyat vo
gadagalardan uzaq qalmasidir. Beynolxalq miqyasl sirkatlor
vo dovlat toskilatlar: milli kapital bazarlar1 ilo miigayisada
avro-istigraz bazarlarindan vaxta gonaot edorak vo uygun
sartlorlo fond tomin edo bilarlar. Investorlarin aldo edacoklori
faiz golirlorindon vergi tutulmamasi, bu bazarlardan lazimi
vosaitin  sorfoli vo ucuz mosroflor miigabilindo oldo
olunmasina sorait yaradir.

Yuxarida da qeyd etdiyimiz kimi, avro-istiqrazlar
miixtolif 6lkalorin pul vahidlorino bagh olaraq buraxilir.
Amma bu nov istigrazlarin ABS dollarina bagl olaraq
buraxilist sanki bir ononoys cevrilmisdir. 1970-ci illordo
beynolxalq valyuta bazarlarinda ABS dollar1 giymatinin
diismosi ilo avro-istiqrazlar Alman markasi vo Yapon
ienasina bagli olaraq buraxilmaga basladilar. Bu orofolordo
Isvecro Milli Bankiin qobul etdiyi qorar osasinda Isvegra
frankina bagh olaraq avro-istiqrazlarin buraxilmasi qadagan
olundu. Bu saboba bu giin Isvegrs franki ilo avro-istiqrazlar
artiq buraxilmur.
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Avro-istigrazlar dollarla yanasi, basqga bir pul vahidino,
mosalon, markaya baglh olaraq da buraxilir. Bu formada
buraxilan istigrazlar «iki pul vahidins bagh avro-istiqrazlar»
(dual currency euro bonds) adlanir. Istiqrazlarin bu ciir
buraxilmasi asason 1980-ci illorin ortalarindan baslamisdir.
Olamoti budur: istiqrazin satin alinmasi vo kupon 6donislori
bir pul vahidi, toyin olunmus miiddat bitondon sonra asas
pulun 6donilmasi iso bagsqa bir pul vahidi asasinda aparilir.
Bir pul vahidi ilo borc alinib, basqa bir pul vahidi ilo
gaytarilmasi, x{isuson yaxin golocokdo basga bir pul
vahidindon gazanc aldo etmoni planlasdiran sirkotlor ii¢iin
olverisli  Usuldur. Bu sirkotlor valyuta borclarinin
6donilmasini oldo etdiklori pul vahidi esasinda aparmaqla
mozonno riskini aradan qaldira bilorlor. Eyni sokilds,
investor da pulun qaytarilmasi tarixindo homin pul
vahidindo bas veracok doyismolordon faydalanmaq istoyo
bilor.

Beynolxalq istiqraz bazarlarinda istifado olunan ii¢ név
bazar aloti vardir. Homin alstlor hom xarici istiqraz,
homg¢inin do avro-istiqraz bazarlarinda totbiq olunur. Adi
gedon alatlor bunlardir:

e Sabit faizli beynolxalq istiqrazlar;
e Doyison faizli beynolxalq istiqrazlar;
e Aksiya ilo dayisdirilo bilon beynolxalq istiqrazlar.

Bir qayda olaraq avro-istigrazlar1 satin alan soxslor,
istiqrazlar1 buraxan sirkotin no dorocods taninmis olmasi
fakt1 ilo buraxilisa vasitogilik edonlorin niifuzunu nozors
alirlar. Bumévzuda sirkatlors aid maliyys hesabatlarin tohlili
vo ya sirkot reytinglorinin Ol¢lilmasi ilo mosgul olan
firmalarin xidmatlorindon (bond-ratinq service)
faydalanmaq ¢ox alverislidir.
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Standard and Poor's (S&P's) kimi sirkot reytinglorinin
Olclilmosi ilo moasgul olan toskilatlar, miloyyon bir mavacib
miigabilindo beynolxalq istiqrazlara dair arasdirmalar
aparir. S&P's firmasinin apardigi arasdirmalar osason,
buraxilis sortlorine uygun olaraq sirkotin borcu geri
gaytarmasi Uglin lazimi fondlarin oldo etmosi imkanlari,
doyison sortlorin investor baximindan yaradacagi risklor vo s.
kimi movzulari shato edir.

Beynolxalq istiqraz buraxilisini planlasdiran sirkotlor,
investorlar arasinda etimadin qazanilmasi moagsadilo S&P's
firmasinin xidmaotlorindon istifado eds bilorlor. Lazim olan
molumat vo gostoricilor sirkot torsfindon togdim olunur.
Sirkot foaliyystinin miixtalif aspektlordon qiymotlondirilmasi
miistori sirkotin xosuna golmoys do bilor. Belo olduqda,
S&P's firmasimnin xidmotlorindon daha ¢ox boyiik etimad
gazanmus sirktlorin istifads etdiklori miisahido olunur.

12.2. BEYNOLXALQ AKSIYA BAZARI

Cagdas zamanimizda, sirkotlorin aksiya buraxib, onlar1
Olko xaricindoki bazarlarda toklif edorak fond aldo etmalori
tez-tez miisahido olunur. Olks xaricinde toklif olunan
aksiyalar miiqabilindo fondun tomin olunmasinin baslica
faydalar asagidaki kimi saciyyalons bilor:

1.Aksiya fondunun riskinin boliisdiiriilmasi:
Diversifikasiya osasmna goro sohmdarlarin segilmosi ilo
fondun formalasdirilmasi, sirkoti Olko daxili bazarin
goydugu mohdudiyyatlordon miihafizo edor. Masalon,
morkazi kicik bir 6lkads yerlogon beynolxalq miqyash sirkatin
buraxdigi aksiyalar1 xarici bazarlarda yerlosdirmosindon
basqa ¢ixis yolu olmaya bilor. Bunun real Ornoyini
«Hollandiyanin Hava Yollari» (KLM) sirkoti toskil edir.
Homin sirkoat 1986-c1 ildo buraxdigi 50 milyonluq aksiyanin
7 milyonunu ABS-da, 7 milyonunu Almaniyada vo 1
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milyonunu da Yaponiyada satisa cixararaq toplam 304
milyon ABS dollar1 hocmindo kapital toghiz etmisdir.

2.Maraq dairasinin genislonmasi: Xarici bazarlarda
aksiyalarin satisa cixarilmasi ilo yeni sohmdarlarin sirkot
aksiyalarina qarst maraginin artirlmasina vo bu sokilds
aksiya qiymotlorinin yiiksalmasina sabab ola bilor.

3.Reklam vasitasi kimi: Bundan basqa, beynolxalq
aksiya buraxilis1 vo onlarin satisi, sirkot adinin basga-basqa
maliyys bazarlarinda taninmasi vo yayilmasi {i¢iin secilon an
alverisli yollardan biridir. Basqa bir s6zlo, sirkotlor bundan
bir reklam vasitosi kimi istifads edos bilor.

Hor iki buraxilis formasinda kredit sindikatinin
formalasdirilmasi labiiddiir. Birinci buraxilis formasinda
acgiq satiglarin iki yonlii olmaq sorti ilo 6lko daxili vo 6lko
xarici bazarlarda aparilmasi ilo yanasi, hor birinin idars
olunmasi iki forgli 6ndor banka havals olunur. Bu isuldan
bir qayda olaraq amerikan sirkatlori daha ¢ox istifads edir.
Ikinci buraxilis formasinda iso tok yonlii satislar hoyata
kecirilir. Yoni, aksiyalarin satis1 bir 6ndor bank torafindon
apartlir vo satis Avropa Olkalorinds eyni anda birdon hoyata
kecirilir. Bu iisuldan osason Avropa O6lkalorinds istifads
olunur.

Diinya qiymotli kagizlar birjalarinin demok olar ki
hamisi, 6lko daxili birjalarin qoydugu sortloro riayat
olunmagla, xarici aksiyalarin homin bazarlarda satilmasina
imkan verir. Hotta bazi mohtobar birjalarda geydiyyata
alinmis xarici aksiyalarin say1 olduqca yiiksokdir. Masalan,
Almaniyanin qiymatli kagizlar birjalarinda todaviil edilon
xarici aksiyalarin sayi iki yiizii, Ingiltoronin qiymoatli kagizlar
birjalarinda todaviildo olan qiymatlilorin say1 iso bes yiizii
asmigdir. Yaponiya birjalarinda geydiyyatdan kegon
amerikan sirkotlora moxsus aksiyalarin say1 da artmaqdadir.
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Bu moévzuda agiglanmasi vacib olan daha bir yenilik
1s9, ABS-da xarici aksiyalarin alqi-satqisinda genis istifado
olunan vo «Amerikan Depozit Sertifikat» (American
Depository Receipts) adin1 dasiyan bir sistemdir. Bunlar,
ABS-daki birjalarda dovriyyodo olan xarici aksiyalar
osasinda bir bank torofindon buraxilan vo homin aksiyalari
tomsil edon sonadlordir. Aksiyalarin 6zt bir bankda
saxlanilir. Onlarin yerins buraxilan bu sertifikatlar aksiyanin
osli kimi alinir vo satilir.

Xarici sirkotin  buraxdigr aksiyalar {iglin 6dodiyi
dividendlor 6nco oamanat bankina verilir, daha sonra isa
depozit sertifikatin1 buraxan banka gondorilir. Ad1 gedon
ikinci bank xarici pul vahidino bagh dividendlori dollara
cevirarak depozit sertifikati sahiblorino 6domakdadir.

Oton illor orzindo xarici aksiya bazarlarmim omoliyyat
hocmlorindo boylik artimlarla yanasi, bu bazarlarda
inteqrasiya prosesinin getdiyi miisahido olunur. Burada
igtisadi inkisaf etmis 6lkoalords gedon maliyys liberalizminin
boyiik rolu olmusdur.

Masalon, Yaponiya hokumoti 1982-ci ildon etibaron
aksiya bazarini qisa bir vaxt orzinds liberal miinasibaotlor
osasinda foaliyyot gdstormosini tomin etmisdir. Bu da,
bazardaki omoliyyat hocmini artirmis vo ocnabilorin bu
bazara olan maragini artirmisdir. Eyni proses Avropa Birliyi
Olkalorinds do corayan etmisdir. 1992-ci ildo Biitév Avropa
Bazarma dair qgobul olunan qorarla Avropa Birliyi
Olkolorinin kapital bazarlar1 inteqrasiya yoluna qodom
goymusdur.

Bas veron bu kimi toraqqi noaticesinde diinya
miqyasinda daha cox sirkotlor beynolxalq kapitala aksiya
buraxilist yolu ilo sahib olmaga basladi vo beynolxalq
alomdoki siiratli vo daimi béyiimalorini tomin etdilor.
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13-CU  FOSIL. BEYNOLXALQ MALIiYY3
INSTITUTLARI

Beynolxalq maliyys institutlar1 qurulusunda vo
kapitalinda birdon ¢ox Olkonin istirak etdiyi, maliyys
vosaitlorindon do  birdon ¢ox Olkonin faydalandig
qurumlardir. Beynolxalq kapital fondlarinin yeni kanallara
yonaldilmasi, fond toklif vo tolob edon 6lkalorin miixtalifliyi
garsisinda basda Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondu
olmaqgla beynolxalq maliyys institutlarinin rolu todricon
artmaqdadir.

13.1. BEYNOLXALQ VALYUTA FONDU

Beynolxalq Valyuta Fondu (IMF) vo Beynolxalq
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (IBRD) vo ya qisa olaraq
Diinya Banki, diinya miqyasinda beynslxalq iqtisadi is
birliyini gergoklosdirmok {i¢iin qurulmusdur. Hor iki
qurumun yaradilmast 1944-cii ildos BMT-nin maliyys
mosalalari iizra Bretton- Vuds sohorinds (ABS, Nyu-Hempsir
stat1) kecirilmis konfransinda ikinci Diinya miiharibasinin
sona ¢atmasi arafasindo qorara alinmisdir vo ilkin morholods
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hor iki qurum Birlogsmis Millotlor Toskilatinin ¢argivasindo
xilisusilogmis agentliklor statusunda foaliyyat gostorirdi.

IMF-in yaradilmasinin asas sobabi kimi, Ikinci Diinya
miiharibasindon oavval meydana golmis iqtisadi bohran geyd
olunurdu. Homin bdhran naticasinds 6lks iqtisadiyyatinda
yarana bilocak tonozziilldon qaginmaq va diinya ticaratindoki
kicilon paylarini qoruyub saxlamaq moagsadilo bir ¢ox 6lka
gomritk «divarlarin» yiiksoltmok kimi mithafizo xarakterli
Olciilor gotiirdii. Totbiq olunan o6lclilor imumon diinya
ticarot doOvriyyesino vo istehsalat hocmino monfi tosir
gostormisdir. Bundan basqa, iimumdiinya pul sistemindo
totbiq olunan «qizil» standartinin yaratdigi ¢otinliklor vo
beynolxalq iqtisadi bohran, beynolxalq pul sisteminin
yenidon qurulmasini tolob edirdi.

1946 —1973 illor arasinda mdévcudlugunu saxlayan vo
beynolxalq pul sisteminds etibarli hesab edilon Bretton-Vuds
sisteminin asas vazifalorinin yerina yetirilmosi IMF kanali ilo
hoyata kegcirilirdi. Lakin 1973-cli ildo beynoalxalq pul
sistemindo bas veron vo mithim bir hadiso kimi
giymotlondirilon sabit mozonns sistemindon sorbast mozonna
sistemina kegid, 1969-c1 ilds yeni bir hesablagsma vahidi olan
SDR-in (Xiisusi Borcalma Hiiquqlari) tatbiqi va 1978-ci ildo
Beynolxalq Valyuta Fondunun iizvii olan 6lkalorin mazanna
siyasatinin sorbast sokilds toyin etmaloring icazo vermaosi kimi
doyismolor noticosinds, IMF-o giidiilon siyasotlorin
giymatlondirilmasing nozarstgi statusu verilmisdir.

BEYNOLXALQ VALYUTA FONDUNUN OSAS
MOQSODLORI

Beynolxalqg Valyuta Fondunun giddiyli osas
mogsadlorin qisa xiilasosi asagida verilmisdir:

e Beynolxalq maliyys masalalori iizra vasitagilik etmoak;
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e Uzv olan 6lkalorin mosgulluq saviyyasi ilo real golirin
gorunmasi vo artirlmasi {i¢iin uygun soraitin
yaradilmasi;

e Beynolxalq ticaratin inkisafina maniyys tdrodon
problemlori holl edocok vo iizvii olan olkalorin

qarsiligh milnasibatlorini tonzimlayacak,
dovlotlorarast  sistemin qurulmasina komoklik
gostormok;

e Uzv olan olkolorin  dovlotlorarast  todiyyo
balanslarinda meydana golo bilocok natarazligin
hom daracasini, hom do miiddatini azaltmag.

Hal-hazirda IMF togkilatina iizv olan 6lkalorin say1
185-dir vo bu toskilata iizv olan hor 6lko dorhal Diinya
Bankina iizv olmaq hiiququnu gazanir.

BEYNOLXALQ VALYUTA FONDUNUN VOSAITLORI

Beynolxalqg Valyuta Fondunun maliyyo vasaitlori iizv
olan Olkolor torofindon kvotalara abunos yazilis1 osasinda
formalasir. Hor 6lkonin kvotast bu 6lkonin Fonda tizvlitk
haqqini va borcalmanin maksimal soviyyasini miioyyan edir.
Kvotalar Xiisusi Borcalma Hiiquglarinda (SDR) oks olunur.
Xiisusi Borcalma Hiiququ hesablasma vahidi sayilir vo onun
bazar qiymaoti dilnyanin bes asas valyutasinin (ABS dollar1 —
39%, Alman markas1 — 21%, Yapon ienas1 — 18%, Fransa
franki — 11%, Ingiltara funt sterlingi — 11%) valyuta sabatinin
osasinda miioyyanlosdirilir. Kvotanin migdari 6lkoys moaxsus
olan soslorin saymi da mioyyonlosdirir. Fondun osas
gorarlarinin qgobul olunmasi (kvotalarin doyismosi va
borcalma hiiquglarinin miisyyanlosdirilmasi) ii¢iin on azi
85% sas tolob olunur. ABS bu toskilatda 17%-don ¢ox sasa
malikdir vo nozori cohotdon hor hansi bir gorarin gobul
olunmasinin qarsisini ala bilor.
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Bundan basqa, kvota, iizv olan 6lkalorin golirlori vo
beynolxalq ticarotdoki  paylari Nozora alinaraq
miiloyyonlogdirilir. Fonda yeni iizv olan, ya da kvotasinda
artim olan 6lks, ona moxsus kvotanin 25%-ni SDR vo ya
IMF-in toyin etdiyi yiliksok dovriyya qabiliyyatino malik olan
pul vahidi ilo, qalanini isoa 6z milli valyutasi ilo 6domak
6hdaciliyini dasiyir.

IMF  toskilatinin ~ kapital  xarakterli  maliyya
vosaitlorinin  9sas monboyi kimi, kvotalarin sayilmasi
sobobindan, kvotalar vaxtasiri geyds alinan inkisafa paralel
olaraq yoxlamaya tabe tutulurlar. Bu sobobo kvotalarin hor
bes ildon sonra yoxlanilmasi macburidir.

IMF toskilatinin kvotalardan sonra golon mithiim
vasait monbayini borcalmalar toskil edir. Bu quruma iizv
olan Olkoalora ayrilan vasaitlor oslindo kredit xarakterini
dasimayib, miioyyon Ol¢iido maliyys dostoyi kimi hesab
olunurlar. Buna gors yiiksok faizlorin totbiq olunmasi geyri-
mimkiindiir. Digor torofdon kvota &donislorinin bir
hissosinin lizv olan O6lkonin milli valyutasi ilo hoyata
kecirilmasindon, bozi Olkalorin pul vahidlorinin yiiksok
dovriyya qabiliyyatino malik olmamasi ¢atinliklorin
meydana ¢ixmasina yol agir. Belo oldugda IMF-in nagd
vasait ehtiyaclarinin vaxtinda garsilanmasi {i¢iin olava borc
almaga zoruriyyot yaranir.

IMF-in borc almast SDR ilo vo adaton 4-7 illik bir
miiddat iclin bas verir. Miiddatin, izv olan 6lkalordon tomin
olunan fondlarin orta miiddatindon az olmasi, Fondda borc
vasaitlorin somarali istifads vo idars olunmasinin vacibliyini
artirmaqdadir.

BEYNOLXALQ VALYUTA FONDU VOSAITLORININ
ISTIFADOSI

Toskilatin vesaitlorindan istifads etmok ii¢lin {izv olan
Olkalorin todiyys balansinda yaranan c¢otinliklorin aradan
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galdirilmasia dair miiraciot etmolori tolob olunur. Bu ciir
masalalorlo olagodar toskilata miiraciot etmok ii¢lin zaman
mohdudiyyati qoyulmur. Yetor ki, iizv olan 6lkalor todiyys
balanslarinda yaranan ¢atinilklorlo iizlosdikds vo ya ondan
ovval IMF-o miiracist etsinlor.

Yuxarida da geyd etdiyimiz kimi, IMF toskilatinin osas
finksiyasini tadiyys balanslarinda kosiro malik olan iizv olan
Olkoloro kreditin verilmosi toskil edir. Verilon kredit
miiddatinin adoton qisa vo kredit mobloginin mohdud
hacmdos olmasi ilo yanasi, orta miiddatli kreditlorin verildiyi
do miisahido olunur.

Fonddan kreditin alinmasi, tizv olan 6lkolorin 6z milli
valyutasini istodiklori basqa milli valyutaya doyisdirmasi, ya
da 6z milli valyutas1 miiqabilinds basqa milli valyutani satin
almalar1 formasinda hoyata kegirilir. Toskilatdan borc alan
Olkolor toyin olunan miiddoat bitdikdon sonra saglam
valyutalardan istifado edorok Fonda verdiklori milli
valyutalarini geri almaq moacburiyystindodir.

Kredit almaq istoyon 6lkolor, todiyys balansi kosirini
aradan qaldirmaq tgiin goriilocok todbirlori shato edon bir
«niyyot» moktubunu Fonda toqdim etmoli vo Fondla
miloyyon raziliga golmalidirlor.

Todiyys balansi kasirini aradan qaldirmaq istoyon
Olkolor Fondun standartlar formasinda hazirladigr bozi
Olciilor toplusunu nazors ala bilor. Bu 6lgiilor toplusu 6lko
daxili tolobatin azaldilmasi va toklifin artirilmasina yonalmis
todbirlori oks etdirir. Masalon, dévlat xarclorinin azaldilmasi,
vergilorin artirilmasi, maliyya sektorunun
saglamlasdirilmasi, liberal qiymot vo faiz siyasoti, xarici
ticaratin liberalizasiyasi vo pul vahidi doyorinin azaldilmasi
kimi standartlar1 nozards tutur.

IMF-dan vasaitin tomin olunmasi kredit alinmasinda
aparilan omoliyyatlar kimi goloma verilmoz. Bu soboba IMF
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toskilatinin yaratdigr imkanlar kredit kimi yox, «glizost» vo
ya «yardim» kimi basa disiilmolodir. Fonddan alinan
vosaitlorin geri gaytarilmasi vaxti golib catdigda, izv olan
Olkolor 6z milli valyutasini, ya da homin valyuta ossasinda
tortib olunmus 6hdagiliyi rosmilosdiran sonadi alir vo istifado
etdiyi valyuta moblogini geri 6doyir.

IMF toskilatinin toghiz etdiyi imkanlar kredit alinmasi
ilo miiqayisads forqli sortlor osasinda formalasir. Bu sortlor
asagidaki kimi sadalana bilor:

Uzv olan &lkenin totbiq etdiyi iqtisadi islahatlar
programi ilo alagadar IMF-a «niyyat» maktubunun
gondorilmosi. Niyyat moktubu, {izv olan &lkonin,
totbigini planlasdirdigt proqrami vo gotiiriilocok
Olciilori toforruat ilo agiglayan bir sonaddir;

«Stand-By» tadbiri vo ya miiddati uzaldilmis todbir.
«Stand-By» todbiri {izv olan oOlkolorin todiyya
balansi kosirini aradan galdirmaq mogsadilo IMF

ilo bu barads raziliga goldiyi mévzulari shats edon
bir tadbirdir;

IMF torofindon iizv olan 6lkolorin riayot edoacoyi
foaliyyat kriteriyalarinin miioyyon edilmasi;

Istifado olunacaq vesaitin, qaytarilmasi baximindan
Odonilocok kredit qruplarina ayrilmasi,

Uzv olan 6lkanin istifade edocayi vasait mobloginin
0z milli valyutasi ilo qarsiligini ifads edon «6hdagilik
sonadini» toqdim etmasi;

Uzv olan &lkonin iqtisadi siyasatinin arasdirilmasi.

Azarbaycan Respublikasi 1992-ci ilin sentyabr ayindan
IMF toskilatinin iizviidiir. Azorbaycan IMF-do Isvecronin
rohbarlik etdiyi sosvermoa qrupuna daxildir (yoni Azarbaycan
6z soslorini Isvecronin niimayondosino hovalo etmisdir).
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Azorbaycandan basqa homin qrupa Polsa, Ozbokistan,
Tiirkmonistan vo Tacikistan daxildir. Azarbaycanin IMF
toskilatr ilo foal omokdashgi iso 1994-cii ilin sonundan
baslamisdir.

13.2. DUNYA BANKI

Diinya Bankinin qurulusunun ilk illorinde Qorbi
Avropa Olkalorinin igtisadiyyatinin barpasi iigiin icra etdiyi
maliyyslosdirmo missiyasi asasinda toyin olunan mogsodlor
zaman Otdiikco doyismis, xiisuson son illords igtisadi inkisaf
etmokds olan 6lkolorin investisiya ehtiyaclarini qarsilamaq
istigamatinda yonaldilmisdir.

Diinya Banki qrupuna daha sonra qurulmus 4
beynolxalq maliyys institutu daxildir — Beynolxalq Inkisaf
Assosiasiyast (IDA), Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi
(IFC), Beynolxalq Investisiyalarin Qarantiyasi {izro Agentlik
(MIGA) va Beynolxalq Investisiyalar iizro Miibaisoli
Masalalorin Halli Markoazi (ICSID). Bu maliyys institutlari
adobiyyatda Diinya Banki Qrupu kimi adlandirilir. Diinya
grupu kimi tanimmmasinin osas sobabi rohborliyin Diinya
Banki torofindon edilmosidir.

DUNYA BANKININ MOQSODLORI

IMF toskilatina izv olan 6lkalars bir gayda olaraq qisa
miiddotli  kredit imkanlar1 verilorkon, Diinya Banki
yenidonqurma va inkisaf sahasinds daha ¢ox uzun miiddatli
kreditlorin verilmosi mogsodini giidiir. Bununla yanasi,
Diinya Banki noainki uzun miiddatli kredit verir, o, hamginin
do verilon kreditlordon Olkonin iqtisadi inkisafina
yonaldilmaosi istigamotindo daha da somarali istifado etmok
tiglin mithiim maslohatlor verir.

Uzv olan &lko saymin vo diinyadaki ohali saymnmn
artmast, Diinya Bankinin totbiq etdiyi kreditayirma
siyasotindo yeni metodoloji asaslarin  tokmillosdirilmasi
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zoruriyyatini meydana ¢ixarmisdir. Masolon, 1948-1963-cii
illor arasinda daha ¢ox struktur doyisiklorini nazords tutan
investisiya layiholorinin maliyyalosdirmoasi ilk ndvbada
aparilarkon 1963-cii ildon sonra kond tosorriifati, sonaye vo
turizm saholorino kreditlorin ayrilmast daha bdoyiik
ohomiyyot kosb etmisdir. Ovvallor yanacaq istehsalina dair
investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasins az shomiyyot
verilirdi. Lakin 1973-cii ildo bas veron «yanacag»
bohranindan sonra bu kimi layihslorin maliyyslosdirmasi
digget morkozindo olmusdur. 1980-ci illordo tohsil, su
tochizati, sohiyyo kimi saholoro yonoldilmis inkisaf
layihoalorinin hoyata kegirilmasina doastok gostorilirdisa, 1990-
c1 illords igtisadi inkisafin saglamlasdirilmasi vo diinyadaki
yoxsullug soviyyesinin asagi salinmasina xidmot goéstoran
magsadlora ¢atmagq iigiin oatraf miihitin qorunmasi oan aktual
masaloya ¢evrilmisdir.

DUNYA BANKININ MALIYYO VOSAITLORI

Diinya Bankinin on vacib maliyys vasaitini, izv olan
Olkalorin 6z kapital paylari toskil edir. Bu, IMF toskilatinin
kvota sistemindon forqlidir. Homin sistem sohmdar
comiyyatlorin kapital strukturuna benzoyir. Uzv olan
Olkalorin kapital paylar1t ABS dollar ils ifads edilir. Kapital
paymin hocmi {izv olan 6lkonin diinya bankindaki sasverma
hiiququnu gostorir.

Diinya Bankinin nizamnama kapitalinin
artirlmasinda zaman mohdudiyyati qoyulmamisdir. Uzv
olan 6lkalora moxsus kapital paylari iki hissoys ayrilmisdir.
Paym 20%-ni qizil va ya ABS dollar1 ils nagd 6donilmis, ya
da Bankin ehtiyac duydugu zamana qador 6donilocak vasait
toskil edir. Kapitalin 80%-nin hamisinin vo ya bir gisminin
Bankin iizv olan 6lkalors ayiracagl kreditlor vo ya zomanat
verdiyi hallardan asili olaraq 6donilmasi vacibdir.
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Kapital xaricindo Diinya Bankinin on vacib maliyyo
vosaitlorini borcalmalar toskil edir. Bu toskilat yiliksok
kreditgaytarma qabiliyystino malik oldugundan, beynolxalq
kapital bazarlarindan asanligla borc veosait aldo edo bilor.
Kreditqaytarma qabiliyyotinin yiiksok olmasi, Diinya
Bankinin bazarlardan ucuz qiymotlo vasait tapmasina imkan
verir. Xisuson ABS, Yaponiya vo Avropa kapital
bazarlarinda istiqraz buraxilislar1 hesabina boyiik hocmlorda
vosaitlor toplanmaqdadir. Borcalmalar bozon tok basina,
bozon do miixtalif Slkolorin milli banklarinin istirak: ilo
hayata kegirilir.

Diinya Bankinin digor mithiim vasait manboyi kimi,
verilon kreditlordon alinan faiz ilo komisyon haqlar1 golirlori
gobul olunur. Bundan basqa Bank mévcud fondlari miixtolif
giymotli kagizlara investisiya edorok monfost oldo
etmokdodir. Bankin hoyata ke¢irdiyi, omoliyyatlardan aldo
etdiyi golirlorin paylasdirilmamis hissasi  bir ehtiyat
hesabinda comlosir vo ya Diinya Banki Qrupuna daxil olan
qurumlar torofindon istifads olunur.

DUNYA BANKI VOSAITLORIN ISTIFADOSI

Diinya Bankinin ayirdigt  kreditlor, «investisiya
xarakterli kreditlor», «dastok xarakterli kreditlor» va bu iki
kredit ndviiniin birlogsmasindon irali golon «iimumi xarakterli
kreditlordon» ibaratdir.

Diinya Bankiin osas foaliyyotlorindon biri iqtisadi
inkisaf etmokds olan 6lkalords igtisadi inkisaf soylorine dair
investisiya  layiholorini  maliyyslosdirmokdir.  Bankin
investisiya layihslorine ayirdigi kreditlorin asas slamatlori
bunlardir:

e Kreditlor iqtisadi inkisaf etmokds olan o6lkalors
ayrilir;
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e Diinya Banki iqtisadi inkisaf etmokds olan 6lkalora
rifah  soviyyesinin  yiiksoldilmosine  yonalmis
layihalors ilk névbads shamiyyat verir;

e Diinya Bankinin maliyyslosdirdiyi layihalor,
struktur  doyisikliklorine,  sonayeyo,  sohiyyo
xidmatlorinin vo tohsilin keyfiyyatinin artirilmasina
yonaldilmis ¢esidli saholori ohato edon investisiya
goyuluslarini tolob edon layiholordir;

e Layiho kreditlori ya 6lko hékumating, ya da onun
verdiyi zomanot osasinda dovlot toskilat vo ya
toskilatlarina ayrilir.

Diinya Banki layihonin 40-60%-ni maliyyolosdirir.
Qalan hissa isa izv olan 6lkalorin daxili vo ya xarici vasaitlori
hesabina maliyyalosdirilo bilor.

Diinya Bankinin miioyyan layihoys vasait ayirmasinin
osas sorti, kredit almaq istoyon 6lkonin xiisusi bazarlardan
olverisli sortlorlo vosait tapa bilmomaosidir. Bundan basqa
Bank torafindon aparilmis aragdirmalar,
maliyyalosdirilmasina vosait ayrilacaq layihonin gazanc
gotirmo baximindan qonaotboxs vo Oziinii qisa middot
orzinds 6domoys gadir oldugunu tosdiglomolidir. 9gor Bank
homin layihoys kredit ayirmaga hazirdirsa, o zaman kredit
tolob edon 6lko tomsilcilori ilo kredit kontrakti imzalanir.
Kreditloro toyin olunan faizlorin dorocosi miiddot
baximindan doyismokds vo kredit alan O&lkonin iqtisadi
inkisaf soviyyasi nozars alinaraq miioyyan edilmokdadir.

Diinya Banki kredit ayirdigdan sonra layihanin
planlasdirilan qaydada hoyata kecirilmosini tomin etmak
tictin layihonin hor morhalssindo goriilon islor haqqinda
hesabat tolob edir vo vaxtasiri homin islorin gedisatina
nozarat edir.
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Dostok xarakterli kreditlori investisiya xarakterli
kreditlordon ayiran baslica amil, bu kreditlorin iizv olan
Olkolorin totbiq etdiyi islahatlar programini doestoklomosidir.
Investsiya xarakterli kreditlor xostoxana, moktob tikintisi
kimi layiholors ayrildigr halda, destok xarakterli kreditlor
biitovliikds 6lkoni vo ya bir sahonin hamisini slagslondiran
vo daha ¢ox movcud qurulusun doyisdirilmosini nozordo
tutan todbirlora dostok olmagq ii¢iin verilir.

Dostok xarakterli kreditlor IMF toskilatinin «stand by»
tadbirino bonzoyon kredit razilasmasi sortlorine asaslanaraq
ayrilir. Verilon vosaitin geri gaytarilmasi baximindan kredit
gruplaria ayrilmasi burada da vardir.

Umumi xarakterli kreditlor, geyd olundugu kimi,
yuxarida agiglanan iki nov kreditin birlosmosi naticasindo
formalasir. Bu nov kreditlor hom dastok, hom do investisiya
xarakterli kreditlorin malik oldugu olamotlori 6ziindo oks
etdirir. Burada asas mogsad, dostok xarakterli kreditin malik
oldugu timumi nizamlayici vo uygunlasdirict alamstindon
faydalanaraq hom miioyyon islahatlar programini, hom do
investisiya layiholorinin hoyata kegirilmasini tomin etmokdir.

Azarbaycan Respublikasi Diinya Bankina 1992-ci ilin
sentyabrinda daxil olmusdur. Respublikamizin Diinya
Banki ilo olagolorinin inkisaf sortlorini vo istigamatlorini
miloyyonlogsdirmok Olkonin iqtisadi inkisaf strategiyasinda
osas mosalolorindon biridir. Diinya Banki ilo Azorbaycan
Respublikast arasinda six omokdasliq 1995-ci ildon
baslayaraq daha intensiv alagolor soklinds inkisaf etmisdir.

Diinya Banki 1995-ci ildon baslayaraq 1999-cu ilin
sonuna qadar respublikamizda 12 omoliyyat-layiho hoyata
kecirmisdir. Hoyata kegirilon layiholorin kreditlosdirilmasi
159 357,1 milyon ABS dollar1 togkil etmisdir.

13.3. BEYNOLXALQ INKISAF ASSOSIASIYASI
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Diinya Bankinin iizvii olan vo adambasina illik galiri
750 ABS dollarindan az olan 6lkolor Beynolxalq Inkisaf
Assosiasiyasinin (IDA) iizvii ola bilorlor. Assosiasiyanin asas
mogsadi on asagl iqtisadi inkisaf soviyyesino malik olan
Olkalors yardimin gostorilmasindon ibaratdir.

IDA toskilati, aslindo Diinya Bankinin mogsod vo
vazifalorini dasiyan vo Diinya Bankinin nozdindo foaliyyot
gostoron bir maliyys institutu kimi 1960-c1 ildo tosis
olunmusdur. Bu qurumun Diinya Bankindan forqi, iqtisadi
inkisafin ilkin morhalolorindo olan 6lkolora  xidmot
gostormosidir.

IDA-nin qurulmasi ilo iqtisadi baximdan ¢ox az inkisaf
etmis Olkolor uzun miiddatli vo ¢ox asagi faizli kreditlor ala
vo alman kreditlori 6z milli valyutalar1 ilo qaytara
bilmokdadirlor. Assosiasiya, kreditlosdirdiyi layihoalords
iqtisadi dirgalisin dostoklonmasi sortinin olmasini vacib bilir.

BEYNOLXALQ INKISAF ASSOSIASIYASININ
MALIYYO VOSAITLORI

Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasinin Diinya Bankindan
basqa olavo kapitali vardir. Assosiasiyanin nizamnamasind
gora 1izv olan o6lkalor iqtisadi baximdan ¢ox az inkisaf etmis
Olkalor vo iqtisadi inkisaf etmis Olkolor olaraq iki qrupa
ayrilmisdir. Bu 6lkalorin Togkilatin kapitalindaki istiraklari
da forqli olub, iqtisadi inkisaf etmis 6lkolora bu baximdan
daha ¢ox agirhq disiir.

IDA-nin ayirdigi kreditlorin miiddati 35-40 il wvo
kreditlorin faizsiz olmasi, homin togkilatin borcalmalar
hesabina veosait oldo etmosi ¢otinlogir. Bu sobobo IDA
toskilatinin kapitaldan basqa asas maliyyo vasaitlori iizv olan
iqtisadi inkisaf etmis 6lkalor torofindon verilon vasaitlordon
ibarat olan «xiisusi fond» hesabina formalasir.
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Assosiasiyanin  bir basga monboyini iso Diinya
Bankinin golirlorindon ayrilan fondlar toskil edir. Bundan
basqa ayrilan kreditlorin faizsiz olmasina baxmayaraq,
verilon iqtisadi dirgalis kreditlorinin istifado olunmayan
hissasi {izrs illik 0,5% nisbatindo komisyon haqq1 va istifads
olunan hissa lizra 159 0,75% nisbatinda gostorilon xidmaot iigiin
movacib alinmaqdadir.

BEYNOLXALQ  INKISAF ~ ASSOSIASIYASININ
MALIYY® VOSAITLORININ iSTIFADOSI

Beynolxalq Inkisaf  Assosiasiyasinin  gdstordiyi
xidmotlordan istifads etmok iigiin {izv olan 6lkonin igtisadi
baximdan ¢ox az inkisaf etmis Olkolor siyahisinda olmasi
vacibdir. Diinya Banki torofindon aparilan arasdirmalar
naticosindo adambasina illik goaliri miloyyan bir soviyyadon
asagi olan olkalor bu kateqoriyaya aid edilir.

IDA da Diinya Banki kimi, kreditlori yalniz dévlatlora
verir. Ozal sektor miiassisalorinin bu qurumun kreditlorindon
faydalanmasi qeyri-miimkiindiir. IDA kreditlori 10 il
O0donissiz dovrii shato etmokls 35-40 il miiddatine va faizsiz
verilir. Kreditin geri qaytarilmasi onun ayrildigi pul vahidi
ilo hoyata kegcirilir. Assosiasiya ayrilan kreditlor ii¢iin tolob
olunan texniki dostoyin verilmosini tomin edir. Bu kreditlor
osason basda Afrika qitosi 6lkolori olmaq sortilo 90 yaxin
Olkaya verilir.

Azorbaycan Respublikasi 1995-ci ilin mart ayinda
Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasinin iizviilityiine qobul
olunmusdur. Respublikamizda Diinya Banki xatti ilo 1995-
1999-cu illor arasinda hayata kecirilon layihalorin demok olar
ki, hamist Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi torafindon
kreditlogdirilmisdir. Bunun sobabi iso Azorbaycanda ohaliys
adambasina diison milli golir soviyyssinin 520 dollar
olmasidir.

13.4. BEYNOLXALQ MALIYYO KORPORASIYASI
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Beynolxalg Maliyyo Korporasiyasi (IFC), Diinya
Bankinin nazdindo olan bir maliyys institutu kimi iqtisadi
inkisaf etmokdo olan O6lkalorin 6zal sektor miiassisolorini
maliyyolosdirmokdadir. Diinya Bankinin ayirdigi kreditlora
dair dovlotin garant kimi ¢ixig etmasinin tolob olunmasi,
Diinya Bankinin 06zol sektora toklif etdiyi imkanlar
mohdudlasdirmisdir.

IFC do Diinya Banki vo IDA toskilati kimi iqtisadi
inkisaf etmokdo olan olkolords hoyata kegirilon layiholori
dastoklodiyindan, eyni magsad vo vozifalori dasiyir. Hor ti¢
beynoalxalq maliyys institutu da Diinya Banki Qrupu kimi
taninan qurumun iizvlori olduqlarindan, iso yanasma
torzlorindo forqli moqgamlarin olmadigini qeyd etmok
lazimdir.

IFC toskilatinin igtisadi inkisaf etmokdo olan 6lkalora
toklif etdiyi imkanlar Diinya Banki vo IDA-nin toklif etdiyi
imkanlardan daha genisdir. Toklif olunan imkanlar ig
grupda comlosir:

e Layiho kreditlori;
e Kapitalda istirak;
e Sair imkanlar.

IFC toskilati, kreditlorin verilmosindo 6zol kredit
togkilatlarinin qoydugu sortlori qoyar. Bu sortlor layihonin
golirliliyi, somaraliliyi, resurslarin kafiliyi faktlarii nozordo
tutur.

IFC 6zal sektora birbasa kredit verarak vo ya slagadar
0zal sirkotin buraxdigi aksiyalari satin alaraq vesaitin tomin
edilmasi missiyasini icra edor. Bu formada hoyata kegirilon
kreditlogdirici funksiya ilo yanasi, toskilat iqtisadi baximdan
az inkisaf etmis Olkolorin iqtisadi inkisaf banklarmin
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kapitalina vosait slave edorak do kreditlorin verilmosini tomin
etmokdadir.

Kredit vo digor imkanlar baximindan olverisli siyasot
yuriidon IFC toskilatina golon miiraciotlor 6zol sektor
niimayindolori torafindon edilir. Kreditlorin faizi layihonin
dasidigr risk vo oldo olunacaq manfosto gbra toyin olunur.
Ayrilan kreditlorin miiddoti 7-20 il arasinda toroddid
gostorir vo kredit moblagi bir qayda olaraq ABS dollar ilo
geri qaytarilir.

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, IFC birbasa kredit
vermok yerina 6zal sektor sirkotinin aksiyalarini satin alaraq
da sahibkarlara kredit vermis olur. Lakin belo bir halda
Korporasiyanin dividend almaq vo ya yaranacaq zorars do
ortaq olmaq faktlar1 ilo {izlosocoyindon, kreditlosdirmaya
tabe tutulacaq layihonin se¢ilmasi ¢ox ehtiyyatla aparilir.

IFC toskilatinin 6zal sektora toklif etdiyi sair imkanlar
grupuna, 06zal miiessisolorin buraxdiglart aksiya vo
istiqrazlarla aparilan mixtolif omoliyyatlar daxildir.
Korporasiya bu ciir miiossisolorin buraxdiglart qiymatli
kagizlar osasinda formalasdirilan fondlar1 inkisaf etmis
kapital bazarlarina yonoldorok, vasaitlorin iqtisadi inkisaf
etmokdo olan oOlkolora aximmi {iglin  lazimi  sorait
yaratmaqdadir.

Azorbaycan  Respublikast  Beynolxalg  Maliyyo
Korporasiyast ilo 1996-c1 ildon omokdasliq etmokdadir.
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