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GIRIS

Tadqigat movzusunun aktualhgi. Azorbaycan Respublikasinin iqgtisadi inkisa-
finin osas prioritetlorindon biri onun maliyys bazarlarinin somarali foaliyyatidir vo
bunun reallasdirilmasi birbasa olaraq maliyys sisteminin togkilati strukturunun xiisu-
siyyatlorindon asilidir. Oz ndvbasinda, har bir dévlotin maliyya sisteminin asas torkib
elementlori bank sektoru vo qiymotli kagizlar bazaridir. Bu bazarin 6ziinomoxsus
institusional cohoati-maliyya bazarmin bu seqmentindo foaliyyot gdstoron pesokar
istirake¢ilart vo dovlot orqanlari torofindon yaradilmis infrastruktur elementlori kimi
¢ix1$ etmosidir.

Belos ki, Azorbaycan fond bazarinin ahongdar vo yliksok somarsli foaliyyatini
tomin etmok ii¢lin zoruri islahatlar vo doyisikliklorin hoyata kecirilmasi vo somarali
maliyylosdirmo monbalorinin axtarigina xiisusi diqgot yetirmok lazimdir. Bunun ii¢iin
qiymotli kagizlar bazarinda maliyya-kredit institutlarinin inkisafi vo foaliyyotinin
tokmillosdirilmasi prosesinin stimullasdirilmasi zoruridir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin torkibino goldikdo,
maliyys bazarinin bu seqmentindo hololik yalniz bank kapitalinin iistlinliik togkil
etmosi hagqinda danismaq olar. Noticads, mohz kommersiya banklar1 bu bazarda 6z
pesokar faaliyyati ¢orgivasinda, har seydon ovval, onun infrastruktur elementlorinin
ahongdar foaliyyatinin tomin edilmasindo maraqli olmali, buna goro do lazimi
doyisikliklorin osas tosobbiiskarlarindan biri kimi horokot etmoli vo biitovliikdo
Azorbaycan Respublikasinin maliyyo bazarmin yiiksok inkisaf soviyyasini tomin
etmok ticlin somorali maliyyslosdirmo monbalori togdim etmolidir.

Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazar1 miiasir marholodo hom mozmun, hom do
strukturunun yenidon togkili baximindan transformasiya dovriinii yasayir. O, milli
iqtisadiyyatin vo diinya tosorriifatinin qarsiliqli olagoli bazar mexanizmlori sistemino
gosulur. Eyni zamanda qiymaotli kagizlar bazar1 ohomiyyatli globallagsma amillorindon
biri olmagla milli sistemlori birlogdirir vo qayda - ganunlarin standartlagdirilmasina
komak edir.

Igtisadi sorhadlorin agilmasi, amtos va xidmotlorin, kapitalin sorbast harokatinin



bas verdiyi beynolxalq bazarlara daxil olmasi Azorbaycan miiossisolorino 6z inki-
saflar1 liclin investisiya calb etmok imkani1 verdi.

Digor torofdon, bazar islahatlari naticosindo 6lkado yaranan ¢oxsayli banklar
arasinda, demok olar ki, he¢ bir 6zal investisiya banki yoxdur vo kommersiya
banklar1 torafindon toklif olunan kreditlor tizra faizlor iqtisadi inkisafin horokatverici
qiivvasi kimi ¢ixis etmir.

Beloliklo, bu dissertasiya cor¢ivosindo arasdirilan problemin aktualligi asagi-
dakilarla sortlonir:

- Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirakgilarin foaliyyotinin
noazari asaslarmi sistemlosdirmak, habelo Azarbaycanin fond bazarmin xiisusiyyatlori-
ni 6yronarkon diinya tocriibasinde movcud olan fond bazart modellorine metodoloji
yanagmalar1 iimumilosdirmok zorurati;

- Azorbaycanin fond bazarmin infrastrukturunun foaaliyyat mexanizminin
inkisafi vo tokmillogdirilmasinin strateji istigamatlori {izra vahid konsepsiyanin
olmamasi sobabindon onun inkisafi ilo bagh problemlorin yetorinco islonmomasi;

- qiymatli kagizlar bazarmin infrastrukturunun inkisafina pesokar istirakeilarin
kapitalinin colb edilmoasi mexanizmlorinin islonib hazirlanmasi moqsadilo fond
bazarinda pesokar istirakc¢ilarin praktiki foaliyyotinin hortorofli tohlilini aparmaq
zarurati.

Azaorbaycanin fond bazarmin inkisaf xiisusiyystlorini arasdirarkon, milli iqti-
sadiyyatda bohran meyllorinin koskinlogsmasini, xammal ixracindan asililigin yiiksok
soviyyasini, maliyys sisteminin xarici amillors hassasligi va investorlarin miihafizosi
programlarinin aksoriyyatinin samarslilik soviyyasinin asagi olmasini nazors almaq
lazimdir.

Milli fond bazarmin siiratli inkisafi - yalniz nozori deyil, ilk ndvbado, 6lko {igiin
praktiki shomiyyat kosb edon mosalodir.

“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi” n1 nozards tutan Dovlot Proqgraminin asas magsadi - beynolxalq standartlara
cavab veron, miiasir, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlarin1 togdim edon,

habels somorali faaliyyat vo risklorin idars edilmasi mexanizmina malik olan qiymatli



kagizlar bazarinin formalasdirilmasindan ibarat olmusdur.

Azorbaycan Respublikast Prezidenti torofindon 6 dekabr 2016-c1 ilds
imzalanmis Formana osason “Azorbaycan Respublikasinda Maliyys Xidmaotlorinin
Inkisafina Dair Strateji Yol Xoritosi” ndo 2-ci strateji hodof kimi mohz maliyya
bazarlarinin inkisafi nozordo tutulur. Gostorilon hodof ¢orgivesindo prioritet olaraq
maliyyo vasitogilori vo emitentlor iigiin olverisli miihitin yaradilmasi asaslandirilir.

Biitiin bu sortlor, eloco do maliyys sisteminin inkisafi iigiin daha effektiv
prioritetlori axtarmaq zorurati todqiqat mévzusunun aktualligini miioyyonlosdirmisdir.

Problemin oOyronilmo saviyyasi. Maliyyo bazarlarmin vo qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafinin nozori vo metodoloji bazasi, homg¢inin qiymotli kagizlar
bazarinda maliyya-kredit institutlariin tosokkiilii vo inkisaf problemlori yerli va
xarici alimlorin digqgatini daim calb etmisdir. Miasir Azaorbaycanda soziigedon
problemlars hasr olunmus ilk elmi islor idaraetmonin inzibati - tasarriifat formasindan
imtina edildikden sonra, xiisusi miilkiyyat, qiymatli kagizlar vo bazarin yaranmasi ila
meydana ¢ixmisdir. Maliyyo, bank-kredit sistemi, milli iqtisadiyyatin investisiya-
lagdirilmasi vo maliyyalosdirilmasi masalalari va bu prosesds miixtalif maliyya-kredit
institutlarinin faaliyyati vo inkisafinin bir ¢ox aspektlori asagidaki azorbaycan iqtisad-
cilar1  torofindon  todqiq  edilmisdir:  X.S.Abdullayev, = R.E.Abdullayev,
Z.F.Mommodov, L.V.Abisli, M.O.Dasdomirov, B.S.Ohmodov, M.A.Ohmoadov,
R.M.Okborov, A.E.Korimov, S.A.Haciyeva, R.A.Hosonov, M.O.Ibrahimova,
Z.H.lbrahimov, A.X.Ismayilov, E.Q.Ismaylov, F.X.Kazimov, F.S.Kasiyeva,
A.S.Qasimov, F.M.Quliyev, R.A.Quliyev, IN.Mommodov, G.Q.Mammodova,
C.B.Namazova, M.M.Sadiqov, E.A.Rzayev, Z.A.Sokorsliyeva, N.M.Vahabzado,
P.A.Valiyev, A.Y.Yahyayeva vo s.

Homg¢inin maliyys bazarlarinin foaliyysti vo inkisafi problemlori vo burada
maliyyo-kredit institutlarinin foaliyysti aspektlori yerli igtisad¢ilardan R.H.Abbasov,
D.A.Bagirov, R.A.Hosonov torofindon arasdirilmisdir. Qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafinin togkilati-igtisadi mexanizmlori vo onun iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmosi
vo investisiyalagdirilmasi proseslorino tosiri aspektlori A.H.Abbasov, R.S.Haciyev,

N.N.Qaraxanov, Y.9.Mommodov, E.M.Musayev, Z.O.Nuriyev, E.M.Sadiqov,



S.S.Tagizads torofindon genis todqiq edilmisdir.

Diinyanin gorkomli iqtisad¢ilart R.Kouz, D.Nort, T.Veblen, eloco do onun
ardicillart vo tolabalori - G. Adams, K. Eyrs, J. K.Helbreyt kimi alimlorin asarlorinda
bu istigamotdo institusional nozoriyyo ¢orgivasindo bozi mosalolor nozordon
kecgirilmisdir. Qiymotli kagizlar bazarmin toskili ilo baghh mosololor S.C.Anderson,
J.L.Arcand, E. Berkes, E.Davey, E.Friend, I.Fisher, M.Feldsteyn, M.J.Gordon,
J.Hirsleyfer, J.Klark, T.Rybkinski , V.Mau, U.Panizza, B.Zorsten , J.B.Uilliams va s.
kimi alimlor torofindon arasdirilmisdir.

Postsovet  Olkolorinin  iqtisadg¢ilarindan ~ U.Abdinasirov,  A.Abramov,
P.V.Alekseyev, A.U.Albekov, E.V.Aristova, S.V.Bekareva, V.E. Bessarabov
T.B.Vilkova, A.V.Qetmanova, V.B.Qorosenko, E.B.Dorina, N.A.Jarnikova,
E.A.Zavyalova, N.A. Zvyaqinseva, A.P.Ivanov, K.V.Ivanova, B.A.Kartasov, A.A.
Kilyackov, N.B.Kozlov, N.V.Kruglova, Y.V.Laxno, E.V.Matveyev, A.A. Povlova,
A Radikin, F.M.Topsaxalova, A.l.Xorev, A.Semetov M.Cernov vo s. kimi alimlar do
geyd edilon problemlorlo bagl todqigatlar aparmislar.

Eyni zamanda, soziigedon problemlorin arasdirilmasinda movcud noaliyyatlor
heg bir sokilds onlarin aktualligini azaltmir. Lakin, Azarbaycanda sahs idaragiliyindo-
Ki méveud ¢otinliklori vo igtisadi bohran tendensiyalarmin giiclondiyi soraiti nozors
alaraq, somoroali foaliyyot gostoron vo miiasir tolobloro cavab veron maliyys bazarinin
formalasdirilmasi moqgsodilo Azorbaycan iqtisadiyyatini xarakterizo edon xiisusiy-
yatlor ¢orcivasindo fond bazarmin mozmun vo strukturunun nozori vo metodoloji
masalolorinin, maliyya-Kredit institutlarinin inkisaf dinamikasinin, onlarin inkisafi ilo
bagli elmi cohatdon asaslandirilmis strateji prioritetlorin miioyyan olunmasi istigama-
tindo kompleks-sistemli todgiqatlarin aparilmasina ehtiyac duyulur. Qeyd olunan mo-
gamlar dissertasiya mévzusunun aktualligini bir daha tosdiq edir vo onun segilmasini
sortlondiron amillor kimi ¢ixis etmisdir.

Dissertasiya isinin moqsod vo vazifalori. Dissertasiya todqigatinin moaqsadi
giymotli kagizlar bazarmin formalasmasi va inkisafinin elmi osaslarinin todqiqi ve bu
bazarda maliyyo-kredit institutlarinin foaliyyot gostoricilorinin tohlili asasinda milli

qiymotli kagizlar bazarinda maliyyo-kredit institutlarinin perspektiv inkisaf



istigamatlorinin  vo onlarin faaliyyastinin  somorsliliyinin artirilmasit  yollariin
miloyyan olunmasindan ibaratdir.

Bu mogsads ¢atmagq liciin garsiya asagidaki vazifalar qoyulmus vo yerina yetiril-
misdir:

- qiymoatli kagizlar bazarinin faaliyyati problemlorina nozori yanasmalari
kompleks-sistemli sokilds todqiq etmok;

- gqiymotli kagizlar bazarinda maliyya-kredit institutlariin foaliyyot mexanizm-
lorini tohlil etmok vo metodoloji prinsiplorini miioyyon etmok;

- qiymotli kagizlar bazariin togokkiilii vo inkisafi sahasindo beynolxalq tocriibo-
nin tahlili;

- Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf dinamikasini tohlil etmok;

- qiymatli kagizlar bazarinin miiasir vaziyyastini qiymatlondirmak;

- Olkonin fond bazarinda maliyye-kredit institutlarmin faaliyyoti sahasinda
movcud problemlori 1izo ¢gixartmag;

- milli qiymetli kagizlar bazarinin inkisaf perspektivlorini vo prioritetlorini
miloyyan etmok;

- qiymatli kagizlar bazarinin osas istirak¢ilari kimi maliyya-kredit institutlarinin
foaliyyatinin tokmillogdirilmasi yollarini miioyyon etmok;

- Olkonin qiymotli kagizlar bazarinda maliyyo-kredit institutlarinin rolunun
giiclondirilmasi tizra tadbirlor plani isloyib hazirlamag.

Tadgigatin obyekti vo predmeti. Todgigatin obyektini qiymotli kagizlar
bazarlarinin faaliyyot mexanizmi vo Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinda
maliyya-kredit institutlarinin foaliyyat xiisusiyyatlori togkil edir.

Tadqigatin predmetini Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda maliyyoe-
kredit institutlarinin tosokkiilii vo inkisafi prosesindo bazar istirak¢ilar1 arasinda
meydana ¢ixan miinasibatlor sistemi togkil edir.

Tadgiqatin nazari bazasini neoklasik, monetarist, keynsgi, institusional iqtisadi
nozoriyyo moktoblorinin miiddoalari, dissertasiya mévzusuna dair yerli vo xarici alim-
lorin todqiqatlarinin naticolori togkil edib.

Tadgigatin metodoloji bazasi1 tohlil-sintez, induksiya-deduksiya, miiqayisoli



tohlil, statistik qruplasdirma, struktur tohlil, tUmumilosdirmo, emprik tohlil
metodlarina asaslanir.

Tadqigatin malumat bazasim1 Azorbaycanin maliyya sektorunun vo qiymatli
kagizlar bazarinin foaliyyati ilo bagli normativ-hiiquqi aktlar, Azorbaycan Morkozi
Bankinm, Igtisadiyyat Nazirliyinin vo beynalxalq statistik va reytinq agentliklorinin
hesabat materiallar1 togkil edir

Dissertasiyammn elmi yeniliyi qiymotli kagizlar bazarmin faaliyyatinin
konseptual osaslarinin timumilosdirilmosi, bu bazarda maliyyo-kredit institutlarinin
foaliyyatinin miiasir voziyyatinin tohlili vo qiymotlondirilmosi osasinda Azorbaycanin
giymotli  kagizlar bazarinin inkisafinin  prioritet istiqgamotlorinin  miioyyon
edilmasindon vo fond bazarinda maliyys-kredit institutlarinin = foaliyyatinin
tokmillosdirilmosi vo somarliliyinin artirilmasi lizro elmi vo praktiki baximdan
osaslandirilmis tokliflorin islonib hazirlanmasindan ibaratdir.

Bu baximdan, nazari, elmi va praktiki aspektlorda:

- qiymatli kagizlar bazar1 foaliyyatinin nazari asaslarinin konseptual timumilsg-

9 <6 9% ¢

dirilmasi aparilmis va “insvestisiya fondu”, “investisiya sirkoti”, “investisiya banki”,
“fordi investor”, “instutsional investor” analyislarinin kateqoriya — anlayis aparati
tamamlanaraq doaqiqlosdirilmisdir;

- qiymotli kagizlar bazariin tosokkiil tapmis miixtolif modellori ¢orgivasindo
maliyya-kredit institutlarinin foaliyyat xiisusiyysotlori vo metodoloji prinsiplori iizo
cixarilmisdir;

- ayri-ayr1 Olkoalorin qiymotli kagizlar bazarlarmin inkisaf tendensiyalart vo
Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf modelinin xiisusiyyatlori miioyyan
edilmisdir;

- 6lkonin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf saviyyssini oks etdiron gostaricilor-
in tohlili asasinda onun miiasir inkisaf saviyyasi miioayyon edilmisdir;

- xarici Olkolorlo Azorbaycanin fond bazarinin miiqayisali tohlili aparilmis vo
milli fond bazarinin miiasir voziyyatinin qiymotlondirilmasi hoyata kegirilmisdir;

- 0lkonin qiymaotli kagizlar bazarinda maliyyo-kredit institutlarinin foaliyyotinin

somoroliliyi qiymotlondirilmis vo onun inkisafi qarsisinda duran osas problemlor



askara ¢ixarilmisdir;

- Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunun
inkisaf perspektivlori miiayyon olunmusdur;

- milli fond bazarmin doévlat tonzimlonmasi mexanizmlarinin tokmillosdirilmasi
istigamatlori miioyyan edilmisdir;

- 6lkonin qiymatli kagizlar bazarinda maliyya-kredit institutlarinin faaliyyatinin
somoaraliliyinin artirilmasi tizra tokliflor islonib hazirlanmisdir;

Tadgiqatin nazari vo praktiki oshomiyyati ondan ibarotdir ki, oldo edilmis
noticolor vo hazirlanmisg todbirlor kompleksi Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarmin nozori vo metodoloji togkilati aparatlarimi inkisaf etdirir vo tamamlayir.
Elmi aparat, miiollif tovsiyalori vo metodologiyalar1 praktik shomiyyoato malikdir vo
Azorbaycan Respublikasinin maliyya sisteminin tonzimlonmasi liclin masul olan
dovlat orqanlar1 torafindon istifado edilo vo Azorbaycan maliyys bazarinin inkisaf
strategiyasi1 doqiqlosdirilorkon nozoro alina bilor. Dissertasiya materiallar1 ali tohsil
miiossisalorinin bakalavr vo magistratura soviyyasindo todris etdiklori fonlor {izro
todris vo metodiki materiallarin hazirlanmasinda vo tokmillosdirilmosinds istifado
edilo bilar.

Tadgiqat isinin naticalorinin aprobasiyasi. Dissertasiya isinin osas miiddoa va
naticolori, muosllifin ¢ixis etdiyi beynoalxalq vo respublika soviyyali elmi-praktiki
konfranslarda, elmi vo metodik seminarlarda moruzs edilmisdir.

Dissertasiya movzusu iizra xarici vo yerli elmi jurnallarda 11 elmi moaqalo nasr
edilmigdir. Bunlardan “OcHoBHble mnpoOAEMBI W  TMEPCHEKTHBBI  Pa3BUTHS
OankoBckoM cucrembl Typuumn” ( IX MexnyHapoaHas Hay4HO-IIpaKTHYECKast
kodpepenuss Munck, 18-19 ampenst 2013 ), Qiymotli kagiz bazarmin inkisafinda
pesokar istirakcilarinin faaliyyati: tohlil vo qiymatlondirme (Baki, 2014), Qiymatli
kagizlar bazarinda makro vo mikro iqtisadi tohlilin asaslari: nazariyys vo praktika
(Baki, oktyabr-dekabr 2016), Maliyys bazarlarinin voziyyotino tosir edon
makroiqtisadi gostoricilorin tohlili (Lonkoran, 2016), Ponb pplHKa HEeHHBIX Oymar B
MHBECTHIIMOHHOM Iporiecce: aHanu3 W oneHka (Mocksa, 2017), Azorbaycanin

qiymatli kagizlar bazarinda investisiya banklarinin istirak perspektivlori (Baki, 1yul



2018), Milli fond bazarmnin dovlot tonzimlonmasi mexanizminin tokmillogdirilmasi
yollar1 (Baki, 2019 Azarbaycan va Tiirkiys Universitetlari: tohsil,elm va texnologiya"
I Beynolxalq elm-praktiki konfrans) va s. gdstormok olar

Dissertasiya isinin natico vo tokliflori “Muganbank™ ASC-ys goéndorilmis va
golocokdo istifada tigiin gobul edilmisdir (M/01-2446).

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiyanin strukturu todqiqatin
mogsadi Vo garsiya qoyulmus vazifalorilo miioyyon olunur. Dissertasiya isi giris
(B8 isaro), iic fosil (I fosil — MEEE isaro, 11 fosil — BEMEE isaro, 111 fosil — EHNNG
isaro), notico (BB isaro), Azorbaycan, rus vo ingilis dillorinde olan odobiyyat
siyahisindan vo qobul edilmis standartlara uygun 88 sohifodon ibaratdir.
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I FOSIL. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARINDA MALiYYO-KREDIT
INSTITUTLARININ FOALIYYOTININ NOZORI-METODOLOJi 9SASLARI

1.1. Qiymatli kagizlar bazarmin formalasmasi va faaliyyoati masalalorino

nazdri yanasmalar

Hazirda, yerli vo xarici odobiyyatlarda istifado olunan fond bazari, qiymaotli
kagizlar bazari, fond qiymaotlori, fond birjalar1 vo s. kimi ifadolor mévcuddur. Bu isin
movzusu ilo bagli odobiyyatlarin xiilasasino hasr olunmus fasilo ke¢mozdon avval,
aydmlagsdirmaq lazimdir ki, bu terminlor hansi mozmunda vo no iigiin istifads
olunacaq. Bu is corcivasindo "fond bazari" vo "qiymotli kagizlar bazar1" ifadslori
sinonimlor kimi istifads olunacaq, eyni zamanda, bu anlayislarin yaxin, lakin eyni
olmadigin1 hesab edon alimlor do var [102]. Bizim fikrimizco, bu terminlor ingilis
ifadalori olan "stockmarket" vo "equitymarket" in sinonimlori vo analoglaridir.
Sonuncu ifado ingilis dilindon "fond bazarlar1" kimi torclimo olunmasina
baxmayarag, elmi - todqiqatla mosgul olanlarin, pesokar istirakgilarin istifadosindo
bu, qiymatli kagizlar bazar1 kimi nazards tutulur.

Fond bazarinin faaliyyatinin nazari vo metodoloji aspektlorinin tohliline golinco,
geyd etmok lazimdir ki, yerli vo xarici elmin ononolorindo onun infrastruktur
elementlorinin forqli tipologiya vo tosnifatlarda arasdirilmasi gobul olunmusdur. Yerli
monbolorin tohlili, ilk ndvbado, qiymatli kagizlar bazarinda istirakgilara aid bir sira
timumilogdirmalar aparmaga imkan verir. Bels ki, nazariyyads onlarin fond bazarinda
rolu va yerinin bolgiisii son doraco genis yayilmisdir. Buna uygun olaraq, qiymatli
kagizlar bazarinin istirak¢ilart emitentlor, investorlar, pesokar istirakcilar, O6ziinl
tonzimloyon toskilatlar, dovlotdir [105, s.36.]. Bazarda iqtisadi davranis vo ya
foaliyyat xiisusiyyatindon asili olaraq bazar subyektlorini emitentlors, investorlara vo
infrastruktur institutlarina; dévlot, ohali vo institusional istirak¢ilara [92, s.28], eloco
do foaliyyot novii iizro dovlot, pesokar vo fordi istirakg¢ilara [72, s.21] bdlmoklo

tosnifati aparilan metodoloji yanagsmalar movcuddur.
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Nozori manbolorin todqiqi qiymatli kagizlar bazarinda istirak¢ilarin tosnifatina
Oon meyarlar1 nozors alan yanagsmanin mévcudlugunu gostorir [131, s.184].

Bu yanagsma ilo qiymetli kagizlar bazarinda istirak edon vahid sistem
miioyyonlosdirilmisdir, onlara aiddir: saticilar (emitentlor vo qiymaotli kagiz sahiblori);
investorlar; pesokar fond wvasitogilori (brokerlor, dilerlor vo qiymotli kagiz
menecerlori); qiymotli kagizlar bazarina xidmat gdstoran togkilatlar (qiymatli kagizlar
bazarinda ticarotin toskilatcilari, geydiyyatgilar, depozitarilor), dovlst tonzimloma vo
nozarot orqanlari.

Pesokarliq meyar iizro tosnifat, pesokar vo geyri-pesokar bazar istirak¢ilarinin
movcudlugunu nozords tutur [96, s.112]. Qeyri-pesokar istirak¢ilara fiziki vo hliquqi
soxslor, eloco do dovlet daxildir; onlarin hamisi bazarda emitentlor, investorlar,
habelo 0z solahiyyatlori daxilindo qiymotli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasini
hoyata keciron dovlot organlart kimi ¢ixis edirlor. Pegsokar istirakcilar kimi, konkret
6lkonin movcud ganunvericiliyi ilo miioyyon edilon gaydada fond bazarinda pesokar
foaliyyot novlorindon birinin hoyata kegirilmosi iiglin xiisusi olaraq yaradilmis
subyektlor nozordon kegirilir. Eyni zamanda, pesokar istirak¢ilarin qrupuna maliyyo
vasitogilori, 6ziinli tonzimloyon toskilatlar, infrastruktur kimi miixtolif subyektlor
daxildir.

Yuxarida gostorilonlori yekunlasdiraraq, hesab edirik ki, fond bazarmin
subyektlori ii¢ soviyyada tosnif edils bilor ki, bu da onlarin bu va ya digor istirakcilar
grupuna monsublugunu hortorafli vo ¢oxmeyarl sokildo nozordon kegirmoyo imkan
veracakdir.

Birincisi, fond bazarinda foaliyyet mozmununa va roluna asason. Taosnifatin bu
meyarma uygun olaraq, fond bazari istirak¢ilarin torkibino bazar omoliyyatlarinda
istirak edon, qiymatli kagiz dovriyyasinin biitiin tsiklinin hayata keg¢irilmasini tomin
edon, fond bazarina tonzimloyici tosir gostoron soxslor daxil olunur.

Bu soviyyado asagidaki elementlori ayirmaq olar:

- qiymotli kagizlarin emitentlori (dovlot, yerli vo boladiyya organlari, hiiquqi
soxslor);

- investorlar (dovlat, fiziki vo hiiquqi soxslor);
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- fond bazarinin pesokar istirakcilart (investisiya vasitogilori-qiymotli kagiz
tacirlori, etibarli comiyyatlor va s.; qiymatli kagizlar bazarimin infrastruktur istirak¢i-
lar1 - fond birjalari, ticarat informasiya sistemlori, depozitarilor, saxlayicilar, geydiy-
yateilar);

- fond bazarinin pesokar istirak¢ilarinin 6ziinii tonzimloyan toskilatlari;

- qiymotli kagizlar bazarinda dovlot tonzimlonmasi vo nozarstini hoyata kegiron
organlar (6z solahiyyatlori daxilindo xiisusi solahiyyatli orqant vo dovlot organlarinin
biitlin sistemi).

Ikincisi, fond bazar istirak¢ilari torofindon hoyata kegirilon funksiyalara osason:
Bu olamoto uygun olaraq birbasa vo dolay1 istirak¢ilar1 vurgulamaq miimkiindiir.
Fond bazariin birbasa istirak¢ilarina bazarda maliyys alotlori dovriyyosinin hoyata
kecirilmasindo vo tomin edilmosinda istirak edon soxslori daxil etmok lazimdir. Belo
istirakcilar emitentlor va investorlar (genis monada geyri-pesokar saticilar va alicilar),
eloco do qiymotli kagizlarin dovriyyesi iizra foaliyyoti pesokarliq osasinda hoyata
kegiron soxslor, yoani pesokar saticilar olurlar. Dolay1 istirakeilara qiymaotli kagizlar
bazarin1 tonzimloyon va nazarat edon orqanlar aid edilo bilor. Bunlar dovlot organlar
vo 0ziinii tonzimloyon togkilatlardir.

Ucgiinciisii, foaliyyotin xarakterindon asili olaraq, birbasa istirakcilar, 6z
novbosindo, pesokar (investisiya vasitogilori vo infrastruktur istirakgilari) vo geyri-
pesokarlara (emitentlor vo investorlar) boliintirlor.

Bizim fikrimizco, toklif olunan ii¢ morhalali tosnifat golocokdo miivafiq iqtisadi
miinasibatlords istirak tigiin mozmunu, tadbirlori vo asaslarint miioyyan etmok, habels
fond bazarnda soxslorin miioyyan kateqoriyalarinin rolunu aydinlasdirmaq imkani
Verir.

Tadqiqatcilar dovlotin qiymotli kagizlar bazarinda osas vozifosini mdvcud
bazarm innovasiya inkisafinin moqsodlori iigiin investisyalarin colb edilmosino sorait
yaradan genig ohatoli, roqabotli vo somoroli foaliyyot gOstoron bazarin
formalasdirilmasi kimi miioyyan edirlor [35 , 5.153].

Ayri-ayr istirak¢ilarin, xiisusilo do dovlotin eyni zamanda bir nego rolda ¢ixis

edo bilocoyi xarakterikdir. Bu, ilk ndvbada, onunla sortlonir ki, dovlot fond bazarinin
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formalasmasi vo foaliyyatindo bir torofdon investorlarin, xiisuson do fiziki soxslorin
fond bazarinda etimadinin tomin edilmasi yolu ilo qiymstli kagizlar bazariin osas
funksiyalarinin (emanatlorin investisiyalara ¢evrilmasindon ibarat) hayata kecirilmasi
iclin soraitin yaradilmasi istirak¢ist sayilir [74, s.13-34]; digor torofdon fond bazarim
tonzimloyir vo investorlarin maraqlarinin qorunmasi, makroiqtisadi sabitliyin tomin
edilmosi, qiymotli kagizlar bazar1 infrastrukturunun on vacib elementlorinin
foaliyyotinin  tomin edilmosi mogsadilo iqtisadi  tohliikesizlik  sisteminin
yaradilmasinda istirak edir. Bundan olavo, dovlot birbasa istirak¢r kimi ¢ixis edo
bilor: masalon, dovlot borc istigrazlarini buraxaraq emitent vo ya problemli banklarin
korporativ hiiquqlarini, schmlorini aldo edon investor kimi. Bu halda, dévlstin artiq
sadalanan subyektlor soklindo ¢ixis etmosi sobobindon onu fond bazarinin ayrica bir
subyekti kimi ayirmaga ehtiyac yoxdur. Onun xiisusi rolu 6ziinii onda gostorir ki,
dovlst vo digor subyektlor arasinda miinasibatlor tonzimlayici tosir zamani inzibati
xarakter dasisa da, onlar eyni vaxtda biitovlikdo bazarin faaliyyatinin hoyata
kecirilmosino vo tomin edilmosino yonoldilmisdir, dovlot iso bozi hallarda fond
bazarinda tosorriifat olagolorinin birbasa istirak¢isina ¢evrilir. Bununla yanasi, asason
0zol qanuna olan maragi nozoro alaraq, golocokds emitentlorin, investorlarin vo
giymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢ilarinin foaliyyotinin bozi diizgiin
aspektlori barodo otrafli molumat vermok vacibdir.

Xarici tacriibayo nazor salsaq, dovlatin tonzimloyici rolu, bir gayda olaraq, daha
aydin sokildo osaslandirilir. Masalon, ABS Qiymotli Kagizlar Komissiyasi, 6z
missiyasini "investorlart qorumaq, odalatli, somorali vo mohsuldar bazarlari
doastoklomak, kapitalin formalagmasina imkan yaratmaq" kimi ifads edir. SEC QKB-
nin osas istirak¢ilarina, o climlodon fond birjalarina, brokerlor vo dilerloro, investisiya
maslohatgilorine, payli investisiya fondlarma nozarat edir. Ilk névbada, SEC odalotli
biznes tocriibalorinin saxlanilmasi vo firildagg¢iligdan qorunmasi ilo baghi miihiim
bazar molumatlariin agiglanmasini tosviq edir [188].

Eyni zamanda, ABS fond bazarina miinasibotdo obstruktiv iqtisadi soraitdo
dovlatin somorsliliyi kifayot godor mohdud sayilir. Bu yanasmanin ononasi 1929-

1933-cii illorin bohrani (Boyiik Depressiya) naticosinds formalasdirilmisdir vo 2008-
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2009-cu illorin bohran hadisolorindon sonra giiclondirilmisdir [162]. ABS azad bazar
iqtisadiyyatina malik olan bir 6lks oldugundan, nazari cohatdon, bazarin maksimumu
vo minimumu yalmz talab vo tokliflo nizamlanmalidir. Azad bazar nozariyyssine
gora, dovlot bazarm tobiotinin zlinii tonzimlomosine imkan vermalidir vo miidaxilo
etmomolidir. Eyni zamanda, fond bazarma birbasa miidaxilo etmodon, ABS
hokumoti, masalon, pul siyasoti alstlorindon istifado edorok, maliyys bazarlarina
qisman tasir gostormays qadirdir.

Miiqayiso ii¢iin, Avropa Olkolorindon birinds, masoslon, Almaniyada ddvlotin
istirak mexanizminin neco islodiyl nozordon kegirilo bilor. 1908-ci ildo alim Emil
Frend 6z (sonradan Cikaqo Universitetinin Siyasi Iqtisadiyyat jurnalinda dorc
olunmus [153, s.369-374]) moqalosindo, 19-cu osrin sonlarinda bir sira yiiksok
soviyyali bank saxtakarligindan sonra dovlot Alman bazarinda istirak¢ilarin dévlstin
qanuni miidafis masalosina istinad edir. 1895-ci ildo xiisusi komissiyanin isi
noaticosindo, Reyxstaq Komitosi ii¢ tezisdo 6z oksini tapa bilocok xiisusi bir islahat
hayata kecirdi:

1. hor bir omaliyyatdan shomiyyatli depozit saxlamag;

2. miibadilo istirak¢ilarina fyucer omoliyyatlarina goéro mohdudiyyst qoymag;

3. saxlanilan depozitlori qeydiyyatdan kegirmok.

Mohtokirliyin garsisin1  almaq ti¢liin  Alman hdékumoti biitiin treyderloros
geydiyyatdan ke¢mosini tolob edirdi. Eyni zamanda, Almaniyada, rosmi soviyyado,
fond ticarotin "pesokarlar" vo "autsayderlor" arasinda miiqayisalor aparildi vo rosmi
geydiyyatdan ke¢cmomis istirakc¢ilara qiymetli kagizlar {izro omoliyyatlarin
aparilmasma icazo verilmodi. Qeydiyyata alinmayan istirakg¢ilar arasinda fond
qiymatlilori ilo baglh ticarot omsoliyyatlarin yetkinliyi tizro miibahisalor bundan
sonra bir neco il davam etdi.

Hazirki moarholado, AB-nin torkib hissosi olaraq, Almaniyada maliyys bazarinin
tonzimlonmosi ilo bagl qaydalar getdikco sortlosir. 2008-2009-cu illorin maliyyo
bohrani ona gotirib ¢ixardr ki, milli maliyys sisteminin vo yeni dovlot borclariin
dagilmasinin qarsisinin alinmasi vo biidcodo gorginliyin aradan qaldirilmasi {iclin

Alman hokumati rohbarliyi miidaxiloni hoyata kegirmoli oldu. Beloliklo, Almaniya
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iqtisadiyyatinin vo xiisusilo maliyys bazarinin dévlot tonzimlonmasi tocriibasi gostorir
ki, sohbat he¢ do iqgtisadiyyatin dovlat tonzimlonmasinin giiclondirilmasindon deyil,
dovlatin faaliyyatinin somaraliliyinin yiiksaldilmasindon getmolidir [118].

Miiasir soraitdo iqtisadi tohliikosizliyin tomin edilmosinin miithiim maliyyo-
investisiya manbalorindon biri do maliyys vasaitlorinin comlonmasi vo zoruri
istigamaotlor iizro yonoldilmali olan qiymotli kagizlara investisiya qoyuluslarinin
stimullagdirilmasi, bazarin daha da inkisaf etdirilmosi istigamotindo miivafiq islorin
aparilmas1 moagsadouygun olard1 [61, s.143-144].

Ayri-ayr1  Olkolordo qiymotli kagizlar bazarmim tonzimlonmosinin sortlik
dorocosinin  qiymotlondirilmosi maosolosine  goldikdo, burada miixtolif fikirlor
movcuddur. Bozi miuolliflor iddia edirlor ki, miixtolif 6lkolordo formalasmis nozarot
va tonzimloms sisteminin ciddi inteqrasiya olunmus modeli institusional investorlarin
inkisaf soviyyosini tam olaraq nozoro almir, geyri-bank maliyys togkilatlarina
haddindon artiq inzibati tozyiqlor riski yaradir vo roqabet miihitinin zsiflomasing
sabob olur. Miislliflorin fikrinco, bu problemlorin holli iigiin dovlot qurumlar1 vo
maliyya bazarinin istirak¢ilart torafindon ciddi soylor tolob olunur [65, s.33-49].
Bazar istirak¢ilarinin tiplorini nozordon kegirmoys davam etmoklo, emitentlor kimi
istirak¢ilarin bozi xiisusiyyatlori {izorinds dayanag.

Beloliklo, Azorbaycan Respublikasinin "Qiymotli kagizlar bazarinda" ganuna
osason, emitent Oziinlin vo ya ictimai hiiquqi soxsin adindan, qiymotli kagizlar
sahiblorino bu qiymetli kagizlarla tomin edilmis hiiquqglardan istifado etmok
Ohdoliyina malik olan bir yerli hakimiyyat orqamidir. Qiymsotli kagiz emitent
torofindon omtos kimi fond bazarina ¢ixarilir, maliyys-tosorriifat foaaliyystinin
vaziyyati va naticalari onun keyfiyyatini miioyyanloasdirir. Lakin, qiymatli kagizlarini
satisa qoymagqla, emitent bazardan ¢ixmir. Fond bazarinda onun daimi istiraki ondan
irali golir ki, o 6z adindan qiymotli kagiz investorlar1 qarsisinda onlar torofindon
tosdiqlonmis hiiquqlarin hoyata kegirilmosi {li¢iin mosuliyyat dasiyir. Bundan olavo,
emitent qiymotli kagizlarin alig1 vo ya satisin1 hoyata kegirir.

Emitentin bazarda foaliyyatinin qiymatlondirmasi, ilk névbads, onun buraxdigi

qiymatli kagizlarin investisiya keyfiyyati movqeyindon hayata kegcirilir.

16



Stibhasiz ki, Azorbaycan emitentlori arasinda lider dovlotdir. Dovlot qiymatli
kagizlarinin bu ciir movqgeyinin mithiim amili onlarin statusudur. Birincisi, dovlat
qiymatli kagizlar kicik risk soviyyasine malikdir, ¢iinki sshmdar comiyystinden va
ya bankdan forqli olaraq, iflasa baxmayaraq, dovlot homiso 6z 6hdoliklorini yerino
yetiracokdir [90]. Qiymatli kagizlarla ticarstin diinya tacriibasi bu qaydan tasdigloyir.
Ikincisi, dovlat qiymotli kagizlar1 investorlar iigiin olverisli xiisusiyyatlora malikdir:
asag risklilik soviyyosi olduqda, investor iigiin yetorli galira vo likvidliys malik olur.

Olavo olaraq, qiymotli kagizlar buraxmagqgla miixtolif soviyyolordo olan dovlot
organlarmin dostoyindon istifado edo bilocok qurumlart vo togkilatlar1 ayirmaq
lazimdir.

Qrupda: emitent kimi foaliyyot gostoran istehsal sahoasinin 6zal miiassisolorini v
sohmdar comiyyatlorini (korporasiyalari), bir torofdon 0zsllosdirma naticasinda
yaranmis (onlar asagir golirlilik, soffafligin olmamasi, informasiya qapaligi,
gostaricilorin zaif prognozlasdirilmas: va iqtisadi perspektivlerin geyri-miisyyanliyi,
qiymatli kagizlarin valyuta doyarinds shomiyyatli doyisikliklor ilo xarakterizo olunur)
[101, s.23], digor torafdon, yeni yaradilmis sohmdar comiyyatlori kimi ayirmaq olar.

Qeyri-istehsal sahasinds ilk névboados, kredit sistemi, fond birjalari, maliyya
strukturlari, o climlodon investisiya sirkotlori vo investisiya fondlar1 daxildir.

Nozori monbolorin dyronilmosi, 6lkonin fond bazarinda effektiv foaliyyot {igiin
imumi qaydalar1 formalasdirmaga imkan verir [70, s.93]. Birincisi, qiymatli
kagizlarin iinvanliligi, yoni miioyyon bir investora yonlondirilmasi tolob olunur.
Ikincisi, qiymotli kagizlarin buraxilis vaxtinin miioyyonlosdirilmosi mosalosini
hazirlayarkon 6lkade maliyys vaziyyatinin qiymatlondirilmasinas asaslanmaq vacibdir.
Ucglinciisii, qiymotli kagizlarin qarsidaki emissiya dovriindo emitentin vo onun
investisiya proqraminin  golocok Ustilinliiklorini  oks etdirmok tolob  olunur.
Ddérdiinciisii, emitentin statusunun artiritlmasina imkan veran investorlar tiglin xtisusi
ustiinliiklor1 vermok maslohatdir. Bundan slave, fikrimizca, emitentin 6ziindon fond
bazarma daxil olmanin mogsadouygunlugu va iistiinliiklorinin doqiq basa diisiilmosi,
sirkot lizorindo nozarotin saxlanilmasi, emitent sirkotin adekvat kapitallasdirilmasi,

potensial investorlarin movcudluguna ominlik tolob edilir.
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Emitentlorin fond bazarma ¢ixist miixtolif mogsadlor ilo sortlonir vo asagidaki
kimi qruplasdirila biler:

- sohmlorin vo istiqrazlarin emissiyast ilo hayata kegirilo bilon uzunmiiddatli
investisiya kapitalinin colb edilmasi zorurati;

- miibadils istigrazlarinin, valyuta veksellorinin buraxilist yolu ils hayata kegirilo
bilon dovriyya kapitalin calb edilmasi zorurati;

- miiossisonin togkilati vo hiiquqi formasmin yenidon toskili vo ya onun
sohmlorinin doyisdirilmosi zorurati;

- emitentin opsion buraxilisi vasitosilo hoyata kegirilo bilon korporativ idaroetmo
mexanizmlorini hoyata ke¢irmok zarurati [70, s.91-95].

Biitiin hallarda, institusional vo ya fordi ola bilocok investorlar1 colb etmok
lazimdir.

Fardi investorlar 6z vasaitlorini investisiya edon har hansi bir fiziki va hiiquqi
soxsdir. Onlar hoalo qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢ilart olmayan
investorlar kimi toyin oluna bilorlor. Miizakirs olunan proseslordo fordi istirak¢ilarin
xiisusi yerlori barado danigmaga imkan veran asas xiisusiyyatlor asagidakilardir:

- UDM va milli galirin béliisdiiriilmasi prosesinda soxslorin dominant rolu;

- bazar iqtisadiyyatinda miilkiyyat olagolori sisteminin subyektlori kimi soxslorin
istiraki.

Istonilon &lkonin iqtisadi inkisafinin siiratlonmosi vo miisbot dinamika almasi
onun miixtalif saholoring investisiyalarin colb edilmoasindon birbasa asilidir. Bu amil
miiasir igtisadi miinasibatlor prosesindo daha gabariq hiss edilir [26, 5.133].

Fordi investorlarin foaliyyoti omanotlorin formalagsmasi prosesi vo maliyya
bazar1 alotlorino investisiya prosesini ohato edon ¢oxol¢iilii xarakter dasiyir. Bizim
fikrimizco, biitlin bu qorarlar fordi investisiya siyasotini miioyyon bir moagsad vo
naticaloro ¢atmagq li¢lin bir igtisadi subyektin diisiintilmiis foaliyyati kimi tosvir edir.
Belo bir siyasot, maliyya bazarinda yigim va investisiyalara tosir gostoron biitlin
amillori miioyyonlosdirmok vo tohlil etmok imkanini nozords tutur.

Bunun noticosi olaraq, maliyyo bazarinda fordi istirak¢ilarin investisiya

foaliyyati onun iqtisadi funksiyalar1 vo ev tosorriifati funksiyalari ilo alagoli olmalidir.
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Noticodo fordi investisiya foaliyyati igtisadi foaliyyatin bir hissosi hesab edilo bilor ki,
bu da miioyyon mogsadlora nail olmaq ligilin iqtisadi resurs bazarinda vo ya digor
monbalordon tominat vasitasilo omanatlorin formalagmasi ve investisiyalar kimi

istifado edilmosi ilo baglidir. Sxematik olaraq bunu asagidaki kimi tosvir etmok olar

(sxem 1.1.1).

Fardi investisiya foaliyyati

v v
Omanoatlorin formalagmast Maliyya

alotlorine amanaotlorin investisiyasi

v v

Omanot qorarlari-fordi investorun Investisiya gorarlari-fordi investorun
omanatlorinin kamiyyat miilkiyyatinds maliyys alstlorinin
xiisusiyyatlorina birbasa vo ya dolayi torkibing, strukturuna vo
tosir edon qgorarlar parametrloring birbasa vo ya dolay1
tosir edon qgorarlar
A 4

Maliyys alotlorindan istifads yolu ils amanatlarin
saxlanmasi

Sxem 1.1.1 Foardi investorlarin investisiya faaliyyati

Miiasir iqtisadi adabiyyatda "institusional investor" anlayisinin birmonali elmi
torifi yoxdur. Yerli monbalords institusional investorlarin mahiyyatinin birmanali
sokildo miioyyon olunmamasi sababindon, onlarin aydin tosnifat1 da yoxdur.

Beloliklo, bazi miislliflor bu anlayisi investisiya institutlar1 ilo miioyyonlosdirir,
bir sira alimlor is9 institusional investorlar1 maliyys institutlart ilo birlosdirirlor. Mo-
solon, 1.A. Blank 6z isinds institusional investoru, fordi investorlarin vasaitlorini yigan
vo investisiya foaliyyotini hoyata kegiron, qiymotli kagizlarla omoliyyatlarda ixtisas-
lagmis bir pesokar vasitogi kimi, maliyya vasitociliyi kimi miioyyon edir [75, s.41].

Rus alimi E.M. Jukovun fikrinco, investisiya institutlarina kommersiya
banklarin1 aid etmok olmaz: o, bu anlayisa qiymotli kagizlar bazarinda vo kredit
foaliyyatinin digor saholorindo miixtolif omoliyyatlar1 hoyata kegiron qeyri-bank
kredit-maliyys institutlarii daxil edir. Bunlar sigorta sirkotlori, pensiya fondlari,
kredit ittifaqlari, investisiya fondlar1 vo investisiya sirkatlori, xeyriyys fondlari,
maliyya sirkatlori, etibarli sirkotlordir [91, s.54].

Bizim fikrimizco, G.I. Ivanov torofindon verilmis "institusional investor"
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terminin sorhi onu daha doqiq ifado edir. O, bu anlayis1 sohmdar kimi foaaliyyot
gostoron bir maliyys - kredit institutu, eloco do asas mogsadi 6z vosaitlorini vo ya
digor sirkatlorin vasaitlorini investisiya etmok magsadi ila toplayan bir toskilat kimi
basa diisiir (mosalon, pensiya fondlari, investisiya sirkotlori, sigorta sirkotlori, banklar
va s.) [95, s.124].

Miistoqilliyin ilk illorinde Azorbaycanin fond bazarinda foaliyyot gostoron
investisiya institutlart kimi investisiya maslohatgisi, investisiya sirkati vo investisiya
fondu tosis edilmisdirso, qiymatli kagizlar bazarinin daha da formalasmasi vo inkisafi
prosesindo iso holding sirkotlori, maliyyo qruplar1 vo maliyys sirkotlori getdikco daha
cox forqlonmoyo baglamisdir.

Gostarilonlora  osason  vo saho terminologiyasinda miioyyon edilmis
yanagmalarin olmamasi1 sobabindon hesab edirik ki, sonradan bu dissertasiyada
istifado edilocok “institusional investor” anlayisina Oziimiiziin torifimizi vermok
lazimdir. Biz hesab edirik ki, bu anlayisin on uygun torifini belo miioyyanlosdirmak
olar: institusional investor qiymatli kagizlar bazarmin fosaliyystindo istirak edon
maliyys vasitacisi olan hiiquqi va fiziki soxsdir vo onun kdmayi ilo pul vosaitlori olan
miiossisolordon maliyya resurslarinin yenidon bdlglisii planlasdirilan layihalorin
hoyata kecirilmosi ti¢iin bu pula ehtiyaci olanlarin xeyrino omoliyyatlar aparir.
Azorbaycanda miioyyon sayda investisiya institutlar1 vardir ki, bunlarin da arasinda
on boyiik inkisafa banklar, daha az dorocodo iso sigorta sirkotlori, investisiya
sirkatlori, investisiya fondlar1 vo s. gostora bilorik.

Cox sayda yerli vo xarici elmi monbalorin nozordon kecirilmosi asasinda, biz
iimumi nazari tohlil {iciin fond bazarinda faaliyyat gostoron investisiya institutlarmin
asagidaki tipologiyasindan istifadoni toklif edirik. Qeyd edok ki, diinyanin miixtolif
Olkolorinin milli iqtisadi sistemlorinin vo osas siyasi vo iqtisadi nazariyyelorin
islodilmosi sortlorinin forqli olmasi iiziindon tipoloji yanasmalarin birlosdirilmasi
cotindir vo bazon pesokar miilahizolors ¢evrildiyindon ¢asqinliq yarada bilor. Bununla
belo, tipologiya zoruridir vo yuxarida qeyd olunan sortlor vo konvensiyalar nozoro

alimmagqla, onun variantin1 Codval 1.1.1-do toklif edirik.
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Cadval 1.1.1

Fond bazarinda faaliyyoat gostoron investisiya taskilatlarinin tipologiyasi

Investisiya Foalivvatin
Ne| toskilatinin ; OalLyyatl Olamoati Novlori
v istigamati
novii
Foaliyyat névii | - birja brokerlari,
- sigorta brokerlari,
- dovlat brokerlori,
o - investisiya brokerlori,
Miistorinin - qanunverici brokerlar va s.
hesabina vo
adindan qiymotli | Maliyyobazari | - birjada ticarst edon brokerlar,
Maliyyo kagizlarin vo maliyya - qiymatli metal bazarinda ticarat edon brokerlar;
1 Brokeri satigt {izro alatlori - amtas bazarlarinda ticarst edon brokerlor
vasitocilik Forma - depozit tipli maliyys institutlart
xidmoatlarinin (kommersiya banklari, amanot togkilatlar1 va
gOstorilmasi kredit ittifaqlari);
- miiqavilali omanat qurumlari;
- digor maliyya toskilatlar1 (maliyye
sirkatlari, investisiya banklari, girov vo hedcing
fondlar1 vo S.).
Isin novlori - yalmz investisiya layihalorinin ekspertizasi
Qiymatli uclin;
kagizlarin - yalmz hiiquqi xidmatlor va s.
. . buraxilmasi vo Faaliyyot sahosi | - yalniz dovlet sifariglorinde vo hkumaot
Investisiya . . . . . P
2 .. dovriyyaesins dair soviyyasinda isloyir,
maoslohotgisi . C - .
maslohat - yalmz maliyyas brokerlorinin birlogsmasi iizro is
xidmatlorinin Vas.
gOstarilmasi Miistarilor - parakando moslohatgilar,
- institusional investorlar moslohat¢ilori va s.
Kapital - qiymatli kagizlarla amoliyyatlar tigiin osas
Qiymotli kagizlarin kapitala
buraxilmasi va malik investisiya sirkatlori;
investisiva onlarin tgiincii - qiymatli kagizlarla amoliyyatlar
3 | VOSRY soxslarin lehino tiglin dayiskon kapitala malik investisiya
sirkoti . ) . 4
yerlosdirilmosi sirkotlori;
{iciin tominatlarm - amlak amaliyyatlari li¢lin investisiya sirkatlori
verilmasi Hiiquqgi forma | - korporativ investisiya fondlart;
- trastlar
Tadbirlorin kegiri | - agiq vasait; bagh vasait;
Imosi qaydast | - interval tipli vasaitlor
Oz aivmetli Yaradilma - sabit miiddatli vasait;
ka fi;{:;lm miiddati - miiddatsiz vosaitlor
i . glzani Aktivlerin qadagan| - diversifikasiya edilmis vosaitlor;
g | vestisiya sataraq kisik - tiimig vo ya icaza| - geyri-diversifikasiya edilmis vosaitlor
fondu investorlarin IS VO ya I aey y 3V :
. verilon ndvlari vo
vasaitlorinin .
< bu aktivlora
yi1g1lmast
goyulan
investisiyalarin

maksimum doyari

Moanba: Yerli va xarici elmi manbalorin tahlili asasinda miiallif tarafindon tortib edilmigdir.

Bazar istirak¢ilarinin tipologiyasini tohlil etmoys davam edarken, slave olaraq

milasir Azorbaycanin hazirki soraiti baximindan qeyd etmok lazimdir ki, "Qiymatli
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kagizlar bazar1 haqqinda" Qanuna osason, qiymotli kagizlar bazarinda asagidaki
pesokar istirak¢ilar movcuddur: broker, satici, menecer, omanostci, qeydiyyatei,
transfer agentlori [14].

Ugurla foaliyyat gostoron birja bazarina malik olan 6lkolorin tocriibosi gostorir
ki, maliyys vasitogilorinin maliyys brokerlori (vasitogilori), qiymatli kagizlar
treyderlori  (dilerlor), investisiya fondlari, investisiya sirkotlori, investisiya
moslohotcilori vo etibarli sirkotlori kimi novleri mévcuddur [89, s.121]. Miivafiq
daxili ganunvericiliyo goro, broker broker miiqavilolori vo ya komissiyalar osasinda
miustorinin hesabina foaliyyot gostoron soxsdir. O, komisyon miikafati (brokeraj) —
kecirilmis birja omoliyyatinin moblogindon miioyyon faiz alir. Brokerlik omoliyyatlari
fordi soxslor, eloco do boyiik korporasiyalar vo ya firmalar torofindon, ogor onlar
mibadils vasitogilori kimi ¢ixis edirlorss hoyata kegirilir.

Diler — bu saziglorini onlarin giymot toyin etmolorinin ictimai elan1 asasinda
Oziiniin adindan va Ozilinlin hesabina qiymotli kagizlar {izro alqi-satqni aparan
soxsdir. Diler qiymatli kagizlar {izra alqi-satqr ilo mosgul olan, 6z adindan horakot
edon vo 6z hesabina foaliyyat gdstoron fond birjasinin {izvii ola bilor. Saticilar daha
cox topdansatis vo ya nadir hallarda porakondo ticarot vasitogilori ola bilorlor, 6z
adindan vo 6z hesabina omoliyyatlar aparirlar. Saticinin monfaati saticinin vo alicinin
qiymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlarda giymatlorin forqindon, habelo qiymatli
kagizlarin mazonnalaorinin vaxta gora doyismasi sobabindan forqlonir.

Qiymaotli kagizlarin idare edilmasi lizra foaliyyot dedikdo, hiiquqi soxsin 6z soxsi
adindan istifade etmasini, bu soxsin manfastine vo ya bu soxs torofindon gostorilon
ticlincii torofo aid basga bir soxsin sahibi oldugu vo ona moxsus olan miioyyan etibar
miiddatindo miikafatlandirilmas: {igiin qiymatli kagizlarla; qiymetli kagizlara
investisiyalar {i¢iin nozords tutulmus pul vasaitlori ilo; pul vo qiymaotli kagizlarin idaro
edilmasi prosesindo oldo edilmis qiymotli kagizlarla 6donisinin hoyata kegirilmasi
basa diistiliir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢isi agagidaki timumi toloblors cavab
vermolidir: Azorbaycanin Morkozi Banki torofindon miioyyon edilmis miioyyon

dovlat kapitalina sahib olmasi, dovlatds ixtisasl miitoxassislorin olmasi; miiayyan bir
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hiiquqi statusun olmasi; qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyot {iclin
lisenziyanin mévcudlugu va s.

Indi maliyys vasitogiliyinin osas funksiyalari {izorindo dayanmagi zoruri hesab
edirik:

1) Comiyyot vo fordi miiossiso miqyasinda onlarin bozi omoliyyatlarda
ixtisaslagmasina goro miioyyon yigim imkanlarmin verilmosi - Maliyyo strukturlari
bazar iqtisadiyyatinin iqtisadi gqanunlar1 naticosindo idars olunan garisiq idaraetma
mexanizmindo, milli iqtisadiyyatin miixtolif saholorino xidmot edon vo dovlot vo
bazar tonzimloyicilorinin tosirino moruz qalan vasitogilor kimi vasitogilik edirlor;

2) Sorbost investisiya resurslarinin colb edilmosi vo onlarin istehsal sektoruna,
xidmoat sektoruna vo s. istigamatlondirilmosi - Eyni zamanda, maliyyo vasitogilori 6z
foaliyyati ilo iqtisadi prosesin struktur doyisikliyinoe vo dinamikasina tosir gostorir;

3) Investisiya foaliyyatinin hayata kegirilmosinda risk saviyyasinin azaldilmasi-
Bu funksiya investisiyalarin obyektlorini hor zaman qiymatlondirs bilmoyan 6zal
investora aiddir;

4) Maslohatcilik faaliyysti - Bir qayda olaraq, vasitacilik strukturlar1 miiassisolo-
ro korporativ idaroetmonin miixtalif toroflorinin effektivliyino toxunan 6z maslohat¢i
foaliyyatiylo tosir gostorir. Bu, 6lkomizdo sohmdar comiyyatlorin formasini aldo edon,
lakin belo togkilati vo iqtisadi biznes formasinin idaro olunmasinda kifayot qodor
tocriiboyo malik olmayan 6zollogdirilmis miiassisolor iigiin xiisusilo shomiyyatlidir.
Maslohat foaliyysti kontekstinds, bizim fikrimizco, bazar molumatlarinin toplanmasi-
n1 va istifadasini tolob edon molumat funksiyasina xtisusi diqqgat yetirilmalidir.

Belolikls, giymatli kagizlar bazarinda maliyys vasitocilorinin shomiyyatli rolu
onlarin kigik investorlarin pul vasaitlorinin y1gilmasinin tomin edilmasi vo sshmlarin
fond bazarinda yerlosdirilon investisiya resurslarina ¢evrilmosi ilo baghdir. Onlarin
keyfiyyatli analitik xidmaotlori onlara samarali investisiya qorarlar1 gabul etmoaya va
investisiya risklorini azaltmaga imkan verir. Bundan olavo, maliyyo vasitogilori
qiymotli kagizlar bazarinin faaliyyoti vo somoraliliyini miioyyonlosdirirlor.

Tipologiyanin  todqiqi  vo  maliyya  bazarmin istirak¢ilarinin =~ asas

xiisusiyyatlorinin arasdirilmasma yekun vuraraq, asagidakilar1 geyd etmok lazimdir.

23



Diinya praktikasinda qiymotli kagizlarin emitentlorinin asagidaki névleri mévcuddur:
dovlst, korporasiyalar vo 6zal miiossisolor, morkozi banklar, investisiya fondlari.
Azorbaycan emitentlori arasinda liderlik dovlots moxsusdur. Hesab edirik ki,
“institusional investor” anlayisinin torifini bu ciir vero bilorik: qiymotli kagizlar
bazarinda foaliyyot gOstoron vo sorbost pul vasaitlorine malik miiassisalorden
planlasdirilan layiholorin hoyata kegirilmaosi iigiin vosaitlora ehtiyaci olanlarin xeyrino
maliyya resurslarinin yenidon boliisdiiriilmosinds istirak edon hiiquqi soxs va ya fordi
soxs. Azorbaycanda bir ¢ox investisiya miiossisosi var. Nozort monbolorin tohliline
osason, fond bazarinda foaliyyot gostoron investisiya institutlarinin tosnifati toklif
edilir. Azorbaycanin fond bazarinin pesokar istirak¢ilarinin qisa icmali aparilmis vo
maliyya vasitacilorinin osas funksiyalari tasbit edilmisdir: bozi omoaliyyatlarda onlarin
ixtisaslagsmasi sobobindon yigim, sorbast investisiya resurslarinin calb edilmaosi,
investisiya foaliyyatinda risklorin saviyyasinin azaldilmasi vo maslohat malumatlari.
Qiymatli kagizlar bazar ilo bagl elmi terminologiyanin {imumilogdirilmasi hoyata
kegirildi. Isin ndvbati hissasindo miiasir fond bazarinin faaliyyat modellori nazardon
kecirilocakdir.

Investisiya banki igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinde miihiim rol oynayir. Bu,
osas vozifosi miistorinin investisiya niyyotlorini hoyata kecirmokdon ibarot olan
investisiya bank vasitogiliyinin (investisiya bank foaliyyoti) asas istigamatlorindon
biridir. Eyni zamanda, investisiya banki bazarin pesokar istirakgist (vasitogisi)
rolunda ¢ix1s edir.

Maliyyo bazarinda investisiya bankinin ixtisaslasdirilmis subyektlorinin
faaliyyatinin togkili problemini inkisaf etdirorak, investisiya-bank foaliyysti sferasinin
perspektivli istiqgamot olmasi osasinda "investisiya bank" anlayisinin mahiyyating
nozori yanasmalari sistemlosdirmok moagsodouygundur.

Qeyd etmok lazimdir ki, tez-tez "investisiya bank" anlayisini "bankin investisiya
foaliyyoti" anlayisi ilo eynilosdirilir ki, bu da ona iqtisadi anlayis kimi baxilmasini
cotinlogdirir. Bundan olavo, bankin investisiya foaliyyotinin tosnifatina miixtolif
metodoloji yanagmalar mévcuddur.

Investisiya bankina diggot yetiron miialliflor arasinda A.Burkov, P.Kolesov,
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O.Demchuk, J.Mirkin, G.Beloglazova, V.Makarov, A.Ramazanov, Y.Lapin,
S.Leonov, S.Kozmenko, EJ.Dolan, M.Harris, R.Giovanni, J.M.Onur, S.Singh vo
basqalarini ayirmagq olar.

Sorti olaraq investisiya bank¢iliginin {i¢ istigamati mévcuddur.

Birincisi, bu maslohat verilmosidir (masalon, birlosmo vo qovusma amoliyyatlari
izro).

Ikinci, aktivlerin vo qiymatli kagizlarin idaro edilmosi (miistorilorin investisiya
goyuluslarinin idaro edilmosi), o ciimlodon tiglincii toroflorin adindan miixtolif nov
fondlarm, portfellorin idars edilmasi.

Uciinciisii, birbasa qiymotli kagizlarla vo olagoli xidmotlorlo ticarot
omoliyyatlari; sirkotlorin qiymotli kagizlarmin yerlosdirilmosino yardim (iPO,
anderrayting).

Investisiya bankmin xiisusiyyotlorini nozoro alaraq, onun bir sira forqli
cohatlorini ayirmaq miimkiindiir [114, s.31-36]:

1. Investisiya banki bankin investisiya vasitogiliyi istiqgamotidir.

2. Investisiya banki qiymotli kagizlar bazarinda, birlosma vo qovusma
omoliyyatlarinda vo s. miixtolif név xidmaotlorin (maliyys, konsalting, toskilati,
informasiya) tomin edilmosidir.

3. Investisiya banki miistorilora investisiya niyyotlorinin hoyata kecirilmosinda
komok edir

4. Investisiya banki - on inkisaf etmis vo kompleks mohsullar (masalon,
strukturlagdirilmis mohsullar) yaradilan investisiya - bank faaliyyatinin perspektivli
sahalorindan biridir.

5. Investisiya banki - nozarat olunan vo tanzimlonan foaliyyotdir (mosalon, kredit
toskilatlar1 vo digor maliyys institutlar kimi).

6. Investisiya bank¢ilig1 banklar vo qiymotli kagizlar bazarinin digar pesokar
istirakeilar1 (mosolon, broker-diler sirkotlori, investisiya sirkotlori) torofindon hoyata
kecirila bilor.

Beloliklo, investisiya banki — maliyyo bazarinin miixtolif seqmentlorindo

miistorilorin investisiya niyystlorini hoyata kecirilmasi ilo bagli vo onlara maslohat,
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analitik vo digor xidmotlori gostoron kredit vo digor maliyya institutlarinin nozarot -
tonzimloyici foaliyyatidir.

Investisiya banklarinin funksiyalarina asagidakilar aid edilir: sohm vo istiqrazlar
lizro tokrar bolgilinii aparir; avrovalyuta bazarinda avrosohm vo avroistiqraz
yerlosdirilmosinds vasitogi rolunda ¢ixis edir vo homginin korporativ sirkotlor {i¢iin
Investisiya movzusu iizro miisavirlik xidmoti gostarir.

Hazirda Azorbaycanin bir ¢ox banklart 6zilinii “investisiya banki” kimi togdim
edirlor, halbuki biz buna digqgotlo yanassaq, gororik ki, bu he¢ do diizgiin deyildir.
Qeyri-pesakarliq baximindan istonilon banki investisiya banki kimi gabul etmok olar,
ona goro ki o, miistorinin depozitdo yerloson vasaitini investisiya soklindo yatirir.
Bunlara rogmon, investisiya banki barodo ¢ox doqiq torif do moévcuddur: qiymatli
kagizlarin yeni buraxiliglarini yerlogdirmoklo mosgul olan investisiya institutu
investisiya banki adlanir.

Investisiya bankmi investor deyil, maliyys vasitogisi kimi qobul etmok daha
diizgiindiir.

Oziiniin sahib oldugu sohm vo ya istigrazlar1 iizro yeni buraxilislar:
yerlosdirmok, daha dogrusu satmaq istoyon sirkatlor toklifin kiitlovi totbiq olunmasi
vo yaxud fordi yerlosdirilmosi mogsadilo investisiya banklarmi colb edo bilorlor.
Oksor hallarda investisiya banklarini  maliyyo layiholorinin icrasmin ilk
morhalalorinda colb edirlor. investisiya banki miitoxassislorinin sirkat rohborliyi {igiin
hanst novdo vo hansi vaxtda qiymetli kagizlarin buraxilist masalalorindo komaklik
gostorilmosindo moqsad zoruri maliyyslosdirmoa, homginin daha sorfali sortlorlo
investisiya vasaitlorinin calb edilmasidir.

Investisiya banklar1 ilo emitent sirkotlor arasindaki qarsiigh foaliyyotin iki
mexanizmi malumdur:

1. Investisiya banklar1 biitiin buraxilislar1 emitentlordon miigavilo qiymatlori ilo
alir, sonra iso onlar1 daha yuxar1 (miimkiin oldugca) qiymatlorlo investorlara satirlar.
Bu giymatlor arasindaki forq investisiya banklariin golirlorini togkil edir.

2. Investisiya banklar1 emitentlorin agentlori kimi yerlosdirilon buraxilislarin tam

doyarindon miioyyan faizlor alaraq horokot edirlor.
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Diinya tocriibasindo ¢ox vaxt investisiya banklarmnin bdyiik yenidonqurma
islorinin (bazasinda yeni sirkotlor toskil edorok, struktur bolmalorin sohmlosdirilmaosi,
sirkatlorin birlosmasi vo ya bir sirkot torafindon digorlorinin udulmasi) aparilmasi
zamani maliyyalogdirmonin bas vermasi {iciin colb edirlor [71].

Investisiya banklar1 ¢ox vaxt 6ziinde giymotli kagizlarin emissiyasinda vo
onlarin zomanotli yerlosdirilmosindo ixtisaslasmis maliyyo institutlarini ehtiva edir
[145, 5.22].

Qiymaotli kagizlarin buraxilisinin togkili, fond bazarinda onlarin yerlosdirilmosi
va ticaratin togkili ilo yanasi, investisiya banklar1 miixtolif maliyys mosalolori iizro 6z
miistorilorino moslohatlor verirlor. Investisiya banklarinm miistarilori korporativ
mistorilordir. Moaslohotlogsmolor adoton maliyys bazarlarinda vo ya kicik vo orta
sirkotloro investisiyalar ilo baghdir. Investisiya banklar1 hom do korporativ vo dovlot
borc qiymotli kagizlarmin bazarlarinda ticarot ilo mosgul ola bilor. Investisiya
banklart ham¢inin miiassisanin sshmlarinin dayarinin artirilmasina, portfel qiymatli
kagizlarinin, bozi digor ndév xidmotlorin idars edilmasino ydnolmis maliyya
omoliyyatlart ilo miiessiso maliyyosinin  saglamlasdirilmasina, birlosmo  vo
qovusmalar vasitosilo biznes restrukturizasiyasi halinda maliyys resurslarinin calb
edilmosi tizro xidmatlor gostorirlor.

Bununla yanasi, investisiya bankinin asas foaliyyot novii qiymetli kagizlarin
buraxilisini1 vo zomanaotli yerlosdirilmasini miioyyonlosdirmokdir. Hal-hazirda bu ciir
foaliyyat, yiiksok risklor sobobiylo kollektiv investisiya halina ¢evrilmisdir. Yoni,
investisiya banki, bir qayda olaraq, qiymotli kagizlarin emissiyasini tok miistori {iclin
hoyata ke¢irmir. Yaradilan sindikatda tosobbiiskar bank sindikatlagdirilmis
anderrayting - buraxilmig qiymotli kagizlarin buraxilmast vo yerlogdirilmasi
xarclorini emitento 6domakls onlarin hayata kecirilmasi riskini 6z iizorina gotiirmosi
tclin digor istirakcilart colb edir. Belo ki, investisiya banki sirkotin qiymatli
kagizlarmin hazirlanmasi, emissiyasi vo satisinin biitlin dovrii orzindo bazarda
mimkiin doyisikliklordon miistorini sigortalayir. Bu omoliyyatda investisiya bankinin
goliri qiymotli kagizlarin geydiyyat qiymoti vo satis qiymoti arasindaki forqo
barabordir [76].
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Hal-hazirda, investisiya bankg¢iligi bank biznesinin vacib bir sahosidir, bununla
yanas1 fond bazari vasitosilo maliyyslosdirma bank krediti kimi mashurlasmaga
baslamisdir.

Investisiya xidmotlori bazarmda bas veron osas tendensiyalarin miioyyan
edilmosi, onlarin inkisaflarin1 miioyyon edon amillorin agkara cixarilmasi aktual
mosalo sayilir ki, bu da golocokdo Azorbaycanda investisiya bankeiligini daha
effektiv hoyata ke¢irmosino imkan veracak.

Azorbaycan qanunvericiliyindo "investisiya banki1" termini, eyni zamanda
banklarin investisiya vo kommersiya mogsadlori liglin boliisdiiriilmasi yoxdur. Buna
gbro, Azorbaycan banklar1 digor banklar arasinda investisiya omoliyyatlar1 aparan
universal kredit toskilatlar1 hesab olunur.

Investisiya bankinin torifi iqtisadi odabiyyatda genis sokildo sorh olunur. Belo ki,
R. Kunun redaktosi altinda Amerika iqtisad¢ilar1 torafindon hazirlanan asas isdo -
"Investisiya - bank isinin Ensiklopediyas1" nda investisiya bankmn dérd torifi verilir.
Birinci va an genis torifo gora, investisiya banki qiymatli kagizlar bazarinda, eloco do
sigorta vo amlak ticaroti sahosindo miimkiin olan biitiin foaliyyot ndvlorini (ticarstin
togkili vo kliring xidmatlorinin gostorilmosi istisna olmaqla) hoyata keciron
kommersiya toskilatidir. Bu torif 6z foaliyyetlorini diversifikasiya edon qgorbi
investisiya banklarinin hazirda ¢evrildiyi miiasir maliyyo supermarketlorini tosvir
edir. ikinci torif investisiya bankinmn foaliyyot sferasmna kapital bazarinm biitiin
toroflorini (qiymatli kagizlarla parakonds omasliyyatlar istisna olmaqla), o ciimlodon
investisiya fondlarmin vo vengur kapitali fondlar1 idars edilmosini daxil edir. Ugiincii
torifdo investisiya banki foaliyyetinin torkibindon investisiya vo girov sirkotlorinin
omoliyyatlart ¢ixarilir. Nohayet, dérdiincii torif investisiya bankinin foaliyyot sferasini
qiymatli kagizlarin ilkin bazarinda qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi vo ikinci
bazarinda broker - diler omoliyyatlari ilo mohdudlasdirir.

Sonuncu on dar torif, investisiya bankinin isini onun tarixi koklori vo onanavi
funksiyalar1 - anderraytinqin aparilmasi ilo baglayir. Lorens J. Gitman "Investisiyanin
osaslar1" adli kitabinda investisiya banki dedikdo, yeni qiymotli kagizlarin

yerlosdirilmasindo ixtisaslasan bir togkilat nozordo tutulur. Xidmatlor, anderraytingi
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Vo ya tominat yerlosdirmosini o zaman ohato edo bilor ki, investisiya banki emitentin
0z yeni qiymatli kagizlarmi buraxmasma gors miiqavilods gostorilon mablagi,
qiymatli kagiz mozonnasi masalalori vo emissiyanin digor mithiim aspektlori tizra
emitent maslohatlori almasi liclin zomanat verir.

Emissiyanim 6lgiisii boyiik oldugu hallarda, investisiya banki torafdaglari dovet
edir vo yeni qiymatli kagizlarin satisi ilo olagodar maliyya riskini boliisdiirmok ticilin
0zal sindikat togkil edir.

Noticodo, Lorens J. Gitman "investisiya bankir" vo "anderrayter" ifadolorini
sinonimlar kimi istifads etdi [82, s.678-680]. Bu fikir hamginin, investisiya bankinin
omoliyyatlarin1 miuasir fond bazarinda kredit-maliyyo institutlarinin foaliyyatinin
universallagsdirma tendensiyasi ilo mohdudlasdirir.

Ingilis - rus bankgiliq ensiklopediyasinda B.G. Fyodorov investisiya bankinim iki
torifini verir [137, 5.102]:

1) ABS-da, qiymetli kagizlarin buraxihisinin toskilinds, yerlosdirilmasina
tominat verilmosindo vo ticarotindo ixtisaslasan; homg¢inin miixtolif maliyyo
mosalolori lizro miistorilorlo moaslohatlosmolor aparan bankdir. Eyni zamanda, o
osason topdansatis maliyyo bazarlarina yonoaldilmisdir.

2) Boylk Britaniyada bu kicik vo orta miiossisoloro orta vo uzunmiiddotli
investisiyalarda ixtisaslagan qeyri-kliring bankidir. Bu sorh bizo daha bir foaliyyot
noviini - konsalting xidmatlorinin gostorilmasini togdim edir vo miixtolif 6lkolordo
"investisiya banki" termininin sorhindo forqliliklorin oldugu aydin olur.

Kegmis postsovet mokaninda “investisiya banki” vo “investisiya sirkoti”
anlayislarinin toriflori kifayat qodor oxsardir, eyni zamanda sonuncu instituta
brokerlik vo dilerlik foaliyyati {igiin lisenziyas: olan qiymotli kagizlar bazarinin
pesokar istiracilar daxil edilir. Klassik xarici sormays banklarindan forqli olaraq, bu
Olkolorin investisiya sirkotlorinin ohomiyyatli bir hissosi acgiq sayilmir vo
omoliyyatlarmin say1 vo hocmi mohduddur, xarici kapital bazarlarinda omoliyyatlar
ohomiyyotsizdir.

Beloliklo, bir ¢ox iqtisadgilar kredit toskilatlarinin investisiya foaliyyotini ayri-

ayr1 bank omaliyyatlar1 kimi tohlil edirlor.
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Bu miiddoa banklara investisiya fonduna yonoldilon lazimi miqdarda maliyyo
ehtiyatlar1 togdim etmok zorurati ilo bagli ola bilor. Bu, fond bazarinin asagi likvidliyi
vo zoif inkisafi nezero alinmaqgla osason kommersiya bankinin o6hdsliklorinden
istifade etmoklo miimkiindiir.

Y .M. Mirkino goro, “Investisiya banklarmim vo ya broker-diler sirkotlorinin
kommersiya banklar1 ilo oxsarliglar1 var. Homin sirkatlor, hom do maliyys vasitogilori
hesab edilir’. Miisllif kommersiya va investisiya banklar1 arasindaki forqi belo izah
edir:

- istifado olunan maliyys alstlorinin miixtolif novlori;

- omoliyyatlarin uzun névii [123, s.56-57].

Miixtalif fikirlor macmusunun tohlilindan sonra, biz investisiya bankinin tarifini
verok. Fikrimizco, investisiya banki-sohmlor vo istigrazlarin, maliyys istehsal
alatlorinin, valyuta vo mallarin ticaratindo, hamg¢inin azad foealiyyst gostardiyi biitiin
bazarlar {lizro analitik hesabatlarin buraxilisinda aparict vasitoci sayilmagla, iri
sitkatlor vo hokumatlor iiclin beynolxalq maliyys bazarlarinda kapitalin colbinin
toskili, eloco do qiymsotli kagizlarin, broker xidmotlorinin alinmasi vo satisinda
maslohat xidmatlorinin gostorilmasi ilo masgul olan universal maliyya institutudur.

Qeyd edilonlordon do aydin oldugu kimi, Azorbaycan {i¢lin investisiya
bank¢iliginin togkilinin aralig modeli daha sociyyovidir. Hazirda 06lkomizdo
Azorbaycan Morkozi Banki torofindon lisenziyalasmis universal banklar vo maliyyo
bazarinin miixtalif sahslorinds foaliyyat gostoran broker-diler sirkotlori mévcuddur.

Investisiya sirkatlori, 6z sohmdarlar1 torofindon qobul edilmis inkisaf planmna
asasan, brokerlorin, dilerlorin, depozitar faaliyystlorin, miistorilorin aktivlerinin
etibarli idaro edilmasini hoyata kecirmok {i¢iin maliyyo bazarina lisenziya ala bilorlor.

Banklarin investisiya foaliyyati hom kredit olagslorinde, hom do omlak
miinasibotlorindo ifado edilir. Investisiya bankmin foaliyyati noticosinda miistori
sirkotin 6z vasaitlori vo borc pullar artirila bilor. Birinci halda, bu, miitosokkil bir
bazarda sohmlorin ilkin vo ya sonradan ictimai toklifinin (IPO, SPO), sirkatin
sohmlorinin xtisusi yerlosdirilmasi, o climlodon strateji investorun colb edilmosi

noticosindo bas verir. lkinci halda bu, borc maliyyo alotlorinin (istiqrazlarin)
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buraxilisinin koémokliyi ilo bas verir. Eyni zamanda, inkisaf etmokds olan kredit
minasibotlori xiisusi xarakter dasiyir vo bozi hallarda garisiq xarakterli maliyya
alotlorini istifado edorken miilkiyyat miinasibatlorinin reallagmas1 prosesinda
tokmillosdirilo bilar.

Kredit toskilatlarin investisiya foaliyyotinin miixtolif istiqgamotlori arasinda
asagidakilar1 ayirmaq lazimdir:

- qiymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlar;

- korporativ maliyyslosdirmo;

- layihonin maliyyalosdirilmosi;

- maliyyo moslohatgiliyi [77, s.94].

Qiymotli kagizlar bazarinda kredit togkilatinin foaliyysti bankin 6z vosaitlori vo
mistorilorin adindan hoyata kegirilo bilor. Banklar, 6z adindan vo 6z hesabina payh
qiymatli kagizlarmi (sehmlori) va borc qiymotli kagizlarimi (istigrazlari) slde eds
bilarlar, 6z qiymatli kagizlar portfelini formalasdirir vo onlar1 buraxirlar. Bu qiymatli
kagizlarla repo, SWAP omoliyyatlar1 aparila bilor, onlar da kreditlari colb etmak ii¢iin
girov hesab edilo bilor [77, s.5].

Investisiya bank¢iliginin ikinci sahasi Azarbaycanda aktiv sokilds inkisaf edon
korporativ maliyyslosdirmadir [77, s.92].

Korporativ maliyyologsdirmo modvcud biznesin dovriyyo kapitalin1 vo kapital
xorclorini maliyyoalosdirmok, homginin iimumkorporativ risklor T{g¢ilin layihoni
maliyyslosdirmakdir. Korporativ vo layithe maliyyslosdirilmasi arasindaki asas forq
ondan ibarotdir ki, artiq miiossiso pul vosaitlorini horokoto gotirir o
maliyyalosdirilme mévecud miiassisonin riski ila aparilir. Korporativ maliyyslosdirma
asagidaki xidmatlori gostorir:

- sohmdar kapitalda bankin miimkiin istiraki ilo sirkotlorin maliyyolosdirilmaosi;

- kreditlor vasitasilo sirkotlorin geri alinmasi liclin omoliyyatlar;

- digor kompleks strukturlagdirilmis birlogsmalor vo satinalmalar;

- mezzaninin maliyyolosdirilmosi;

- borc 6hdoliklorinin restrukturizasiyasi, o climlodon 6hdoliklorin bir hissasinin

kapitaldaki 6hdsliklora konvertasiyasi ila.
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Layihonin maliyyslogdirilmasinin on vacib xiisusiyyoti ondan ibarotdir ki,
miloyyan bir layihonin hoyata kegirilmoasi magsadilo layihonin reallasdirilmasi {iclin
resurslar (yalmiz pul deyil) colb edon, layihonin reallagdirilmasini yerina yetiron, 6zii
torofindon yaradilan vosaitlordon (pul axini) layihonin kreditorlart vo investorlar ilo
hesablasan xiisusi layiho sirkoti (SPV) yaradilir. Ikinci xiisusiyyot iso layihonin
investisiya morholosinin baglangic morholosinds borc vesaitlorinin qaytarilmasini
tomin etmak {i¢iin aktivlorin olmamasidir [125, s.80-81].

Yaradilmis (oldo edilmis) aktivlor girov tominati kimi qeyd oluna bilor.
Layihonin maliyyolosdirilmosinin iigilincli xiisusiyyoti miixtolif maliyyo alotlorinin
(kapital, borc, toromolor) vo miixtolif miigavilolorin layihosi tigiin istifado olunur.

Yuxarida  gostorilon  xiisusiyyatlori  nozoro  alaraq  biz  layihonin
maliyyalosdirilmasinin  asagidaki torifini  veracoyik: layithonin golocok pul
vasaitlorinin harakati borc vasaitlorinin geri gaytarilmasimin ve investorlara galirlorin
0donilmasinin asas tominatcist olan sirkatin (SPV) layihosinin hayata kecirilmasi
lclin xiisusi hazirlanmis miixtolif vasitolordon istifado etmoklo maliyyslosdirma
formasidir.

Bir miistoriyo maliyyo maoslohoti vermok homiso ayrica xidmot hesab edilo
bilmoz. Cox hallarda tovsiyyolorin verilmosi maliyys vosaitlorinin colb edilmosi,
biznesin yenidon qurulmasi, broker xidmotlori, portfelin idaro edilmosi, layiho
maliyyslosdirilmasi kimi xidmatlorin torkib hissasi kimi taqdim olunur.

Beloliklo, investisiya banklarinin osas funksiyasi maliyys bazarlarinda
vasitagilik etmokdir. Onlar sarmayslori maliyyslosdirmok maqsadile ilkin bazarda
qiymatli kagizlarin  yerlosdirilmasindo investorlara komaoklik gdstorilmasinda
ixtisaslagirlar. Qiymatli kagizlar satildigdan sonra, investisiya banki diler vo broker
kimi foaliyyst gostororok ikinci bazari toskil edir. Homginin, banklar movcud
sirkotlorin yeni emissiyalarinin yerlogdirilmosinin zomanoti vo ya yeni sirkotlorin
tosisgilori kimi ¢ixis edo bilorlor, investisiya vo kommersiya banklarini, diler

toskilatlarini ohato edon konsorsium yaradirlar.
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1.2. Qiymatli kagizlar bazarinda maliyys-kredit institutlarinin foaliyyatnin

metodoloji prinsiplari vo mexanizmlari

Miiasir birjalar agiq tosisatlar kimi faaliyyot gostordiklorino goro burada hoyata
kecirilon amaliyyatlarin da agiq formada aparilmasi miisahids olunur vo maxfilik hiss
edilmir. Basqa sozlo, istonilon is vaxtinda birjadan qeydiyyatdan kecon qiymatli
kagizin hazirki qiymati barads informasiya alina bilor. Birja amaliyyatlarinin hamaisi
O0donis sortlori baximindan kassada aparilan vo miiddoto goro icra edilon
omoliyyatlardan forqlidir. Baslica olaraq investisiya colb etmoklo bagli olan kassa
omoliyyatlarinda qiymotli kagizin 6donis proseslori ogdlorin baglanmasi basa catan
kimi homin anda yerina yetirilir.

Hal-hazirda qiymoatli kagizlar bazarmin foaaliyyatini tonzimloyarkon dovlst va
Oziinlitonzimloma mexanizmlori modellori totbiq olunur vo bu tonzimlomads
Oziiniitonzimlomo mexanizmino daha ¢ox 6nom verilir.

Qiymatli kagizlar bazar1 tonzimlonarkon asagidaki tisullar forqlondirilir:

- tonzimlonmoanin ddvlat torafindon aparilmast;

- tonzimlonmonin pesokar istirakgilar torofindon yerino yetirilmosi.

Bazarin tonzimlonmosindo istifado edilon birinci modeldo bazarin dovlot
orqanlar1 tarafindon tonzimlonmasi asagidaki tadbirlori 6ziinds birlagdirir:

- ganunvericilik aktlarin1 hazirlamaq vo icra etmak;

- bazar istirak¢ilarma vo maliyyo alotlorino mocburi xarakterli toloblor
hazirlamagq;

- Omoliyyatlarin vo foaliyyatlorin icrasi qaydalarini miiayyonlosdirmak, bazar
istirakcilariin qanunvericiliyin talablorina amal edilmasi tizorinds dovlat nazaratini
toskil etmok.

Diinya tociirbasine gore dovlet tonzimlome modelinin totbiqi osas etibarilo
normativ - hiiquqi aktlarin toloblorine uygun olub, dovlot nozarati qaydalarimi
miloyyonlosdirmoklo  bagli  solahiyyotin  ancaq miioyyon bir  hissosini
Oziiniitonzimlomo qurumlarina toqdim edir. Fond bazarmin inkisafi tizro dovlot

programini icra etmok, bazarda tohliikasizliyi tomin etmok, fond bazar ilo bagh agiq
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molumat sistemi yaratmaq vo istirak¢ilarin foaliyyatini lisenziyalasdirmaq kimi
masalalor dovlstin tonzimlome mexanizmi sahasindoki vazifolors daxildir. Eyni
zamanda, buraya pesokar istirakcilarin foaliyyatini lisenziyalasdirmaq, bazi faaliyyat
novlorini icra etmok iiclin hiiquqlarin verilmosino tominat veron ixtisas attestatlar
togdim etmok, qiymatli kagiz lizro amsliyyatin vergiys colbini miioyyonlosdirmak,
antiinhisar ganunvericiliyino omal etmok {izro nozarat do aiddir.

Qiymoatli kagizlar bazarinda ikinci modelin baglica mahiyyati onunla baghdir ki,
burada dovlot 6z solahiyyotindo lazimi nozarat vo tonzimlomo mexanizmlorini saxlasa
da, solahiyyotin baslica qismi Oziinlitonzimlomo qurumlarina toqdim olunur. Bu
modelo uygun olaraq foaliyyot, nozarot sistemini togkil vo icraetmo sortlori inzibati
amillor osasinda yox, bazarin 6z amillori vo ononsloring riayst olunmaqla yerina
yetirilir.

Mshz homin model oksor hallarda bazarin liberal tonzimlonmosi modeli kimi
Oziinli gostororak, giymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosindo vo inkisafinda sivil
yanagmalar1 tomsil edir [45]. Digor torofdon, homin model sahibkarligin vo 6zal sek-
torun monafeyino daha ¢ox uygun golmokls, qiymatli kagizlar bazarinda bilavasito
bazar prinsiplorinin vo mexanizmlorinin totbiqi ilo onlarin maraqlarini realliga ¢evirir
[63].

Azorbaycanin fond bazarinda qarisiq idaroetmo modeli moévcuddur, c¢iinki
Azaorbaycan Respublikasinin Markoezi Banki vo qiymatli kagizlar bazarinda pesokar
istirak¢ilarin - O6zlinii  tonzimloyon birlosmoalori tonzimloyicilor kimi c¢ixis edir.
Umumiyyotlo, fond bazarmin tonzimlonmosi prosesindo bir nego komponent
mdvcuddur:

- bazarin foaliyyati lizro normativ bazanin yaradilmasi;

- fond bazarinin biitiin istirak¢ilarinin tonzimlonmosini ohato edir: emitentlor,
investorlar, pesokar fond vasitogilori, bazar infrastruktur toskilatlar1 vo bazar
istirak¢ilarinin bazar normalarina vo gaydalarina riayst olunmasina nozarat;

- bazarda miioyyon edilmis qayda vo normalarin pozulmasi zamani sanksiyalar
sistemi.

Miiasir  korporasiyalarda  idaresetmo  prinsiplorindon  biri  molumatin
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aciglanmasidir ki, buna uygun olaraq korporasiya miiossisoyo aid olan biitlin
ohomiyyoatli masololor barado vaxtinda vo etibarli moalumat vermolidir. Gostarilon
prinsip mohdud masuliyyat prinsipi ilo birlikds korporativ hiiququn osas prinsipi
sayilir, ona goro ki, o homiso mohdud mosuliyyot miigabilindo sirkot tosiscilori
torafindon 6z amlaklarini yaratdiqlar sirkatlorin kreditorlarinin iddialarindan qoruyan
O0donilmis giymot kimi nazordon kegirilir.

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli  kagizlarin  emitentlori  torofindon
molumatlarin agiqlanmasi tigiin osas prinsiplor «Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda»
Qanunda gostorilmisdir. Molumatlarin agiglanmasi prinsiplorino asason, qiymatli
kagizlar bazarma dair molumatlarin agiqlanmasit bu molumati oldo etmok
mogsadindon asili olmayaraq, onun tapilmasi vo alinmasini tomin edon prosedura
uygun olaraq, maraqli soxslorin hamisi {i¢lin al¢atanliq tomin edilir.

Osas molumatlar, xiisusilo 0Oziindo qiymoatli kagizlarin doyorlorine  vo
qiymatlaring tasir gostara bilocok molumatlari ehtiva edir:

a) Sohmdar comiyystinin strategiyast vo maqsadi. Kommersiya magsadindon
basqa, sohmdar comiyyatinin kadr siyasotini, sosial sahado, atraf miihitin miihafizosi
sahasindo siyasotini vo s. aciqlamasi mogsadouygun hesab edilir. Bu molumatlar
sohmdar comiyyotinin mogsadino ¢atmasi vo strategiyasini hoyata kegirmosi vasitolo-
rini qiymotlondirmok ti¢lin sormayagilor vo digor istifadogilora faydali ola bilor.

b) Omoliyyat vo maliyys naticolori. Sohmdar comiyyati son li¢ maliyyo ili iigiin
maliyys hesabatlarii, auditor torofindon yoxlanilan balans, maliyya naticolorinin
hesabatin1 vo s. togdim etmolidir. Sohmdar comiyyati son ti¢ il arzinds aktivlorin
strukturunda va torkibinds dayisikliklorin qiymatlondirilmasini, aktivlerin galacak vo
likvidliyinin qiymatlondirilmasini, sirketin golirliliyinin tohlilini va s. toqdim
etmolidir. Illik hesablardan basqa, sohmdar comiyyati ii¢ ayliq maliyya hesabatlarmi
aciglamalidir.

¢) Sohmdar comiyyatinin miilkiyyat vo nazarat strukturu. Sohm payina malik
olan sirkotin real sahiblori hagqinda molumatin rosmi agiglanmasi sohmdar
comiyyotin foaliyyotindo soffafliq siyasotinin miihiim torkib hissosidir. On yaxsi

beynolxalq tocriibo yalniz bilavasito sahiblori hagqinda molumatin agiqlanmasini

35



nozordo tutmur, eyni zamanda dolayr sshmlarinin sahiblori hagqinda molumatin
aciglanmasin1 nozords tutur. Sohmdar comiyyoti sirkotin sohmlorinin 5%-don az
olmayan hissasing sahib olan soxslor barads malumat vermalidir.

d) Idaroetmo orqanlarinin vazifali soxslori, golirlorinin mablogi, sohmdar
comiyyatindoki sohmlorin sahibliyi. Sohmdar comiyyati sirkstin orqanlarinin vazifali
soxslori hagqinda molumat vermoalidir ki, bu da istifadogilora onlarin tocriibalorini,
ixtisaslarini, miistoqilliyini, comiyyotin iimumi rifahina olan téhfosini vo s.
giymoatlondirmoys imkan verir. Bu molumatlar 6ziindo ictimai girkotin sohmlorinin
milkiyyoteilori torofindon miilkiyystino aid olan molumatlari, bu soxsloro 6donilon
mikafat moblogini (fordi vo ya mocmu) 6ziindo ehtiva etmolidir.

e) sohmdar comiyyatinin foaliyyatino tosir gostoron ohomiyyatli risk faktorlari;
Sohmdar comiyyati golocokds sirkatin igtisadi foaliyyatinin, maliyya voziyyatino va
noticalorino tosir gostora bilocok vo kifayot dorocado miioyyonlosdirilo bilon
ohomiyyatli risk faktorlarim1 gostormalidir. Bu risk faktorlarina faiz doracslarinin,
maliyya bazarlarinin saviyyssi, iqtisadiyyatin bu sahosinin foaliyyst gostormasi ilo
bagl sobablor, eloco do konkret bir sohmdar comiyyating tosir géstoron amillor daxil
ola bilor, xiisusilo do xammal, satis bazarlar1 ilo tomin edilmosi, otraf miihitin
mihafizosi haqqinda ganunvericiliyin pozulmasma goro potensial mosuliyyot ilo
bagli sobablori ohato eds bilor va s.

f) Sohmdar comiyystinin korporativ idaroetmo prinsiplorino omal etmosi.
Sirkotin somorali korporativ idaroetmo prinsiplorinin totbiqi comiyystdo korporativ
idaroetmonin voziyyatinin mithiim gostaricisi, sshmdarlarin va investorlarin, hiiquq
vo ganuni monafelorino ictimai hdérmotin tozahiiriiddiir. Bu baximdan, sohmdar
comiyyatlori illik hesabatlarda faaliyyatlorinin bu prinsiplors uygun golmasi barads
molumatlart aciqlamalidir. Onlarin uygunsuzlugu halinda, sirkot osaslandirilmis
izahat vermolidir.

Molumatin agiqlanmasinin osas prinsiplori asagidakilardir: ohomiyyatlilik,
aktualliq, etibarlilig vo bitovlik, molumatin sorbost buraxilmasi, molumat
soffafliginin artirilmasinda qiymsotli kagizlar emitentlorinin maraqlari, informasiya

yayiminin istifadsgilorinin rahathigi. Fikrimizco, yerli qiymsotli kagizlar bazarinin

36



inkisaf morholosindo agiglanan molumatlarin mozmunu qanunvericilik soviyyasindo
kifayat godor inkisaf etdirilmis vo ona goro do bu sahonin inkisafinin daha da
tokmillosdirilmasine miihiim tohfo verilmisdir.

Azorbaycanda sohmdar comiyyotlorin kapitalizasiyast vo fond bazarmin
likvidliyi ¢ox asagidir. Olkenin korporativ qiymotli kagizlar bazarinda sohmdar
comiyyoatlorin sorbast dovriyyade olan sohmlorinin payr azdir. Belo hal sohmdar
comiyyatlorino borc vasaitlorinin ucuz qiymoto colb edilmosini ¢otinlosdirir [37,
s5.127].

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan ganunvericiliyi emitentlor torofindon
giymotli kagizlarin buraxilmasi prosedurunun morhoalolorindo toqdim olunan
molumatlarin  qiymetli kagizlar prospektinde toqdim edilmasini tonzimlayir.
Homg¢inin  qiymatli  kagizlarin emitentinin  konsolidasiya edilmis maliyys
hesabatlarinin, onun riibliik hesabat vo maddi faktlarin agiglanmasini tonzimloyir.
Bununla yanasi, malumatin agiglanmasi barads bels bir tolob Azarbaycanin dovlat vo
bolodiyya qiymaotli kagizlarmin emitentlorine totbiq edilmir. Bundan slavs,
emitentlordon asagidakilar tolob olunur:

1) fond bazarinda miintozom, xiisusi molumatlar1 vo ipoteka qiymotli kagizlari
hagqinda molumatlar1 agiqlamag;

2) dovlat reyestrindo geydiyyatdan kecon soxs torofindon sahibkarlar vo hiiquqi
soxslorin molumatin elan edilmasi li¢ilin, dovlot geydiyyat organina molumat vo
sonadlor togdim etmak;

3) soxsi veb-sohifalorindo molumat yerlosdirmok. Emitent ayrica, on azi bir
xabar agentliyino dair xabardoki molumati son giiniin saat 10.00-dan ovvalki dorc
edilocoyi tarixdo dorc etmolidir.

Azorbaycan qanunvericiliyino osason, sohmdar comiyyotin sohmdarlarinin
gorart ilo Azorbaycan Respublikast Markozi Bankinin qiymotli kagizlar haqqinda
molumat vermok va agiglamaq vozifosindon azad edilmasi haqqinda miiraciot etmok
hiiququ var. Bu qorar sosvermo istirak¢ilarimin dordde tigii torofindon qobul
edilmolidir.

Olkomizdo broker vo diler sirkotlorinin tonzimlonmosi qiymotli kagizlar
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bazarmin pesokar istirakc¢ilarinin dévlot organlart vo 6ziinii tonzimloyon togkilatlari
torofindon hayata kecirilir. Qeyd edok ki, diler vo brokerlorin foaliyyatinin nazarat
formalarindan biri riib arzinds maliyya faaliyyastinin naticalori hagqinda malumatlarin
daxil edildiyi riibliik hesabatdir. AR Morkozi Banki fond bazarinda pesokar istiraket
lisenziyasini logv etmok vo ya dayandirmaq hiiququna malikdir.

AR Morkozi Bankmin miivafiq sobosinin osas foaliyyot istigamatlori
asagidakilardir:

- lisenziya toloblorinin  hazirlanmasi  vo  broker-diler  sirkotlorinin
lisenziyalasdirilmasi;

- qiymotli kagizlarla pesokar foaliyyotin hoyata kecirilmosi qaydalarini
miloyyanlosdirilmasi;

- broker-diler sirkotlorinin hesabatin davamli sokildo inkisaf etdirilmasi,
toplanmasi va tohlili;

- broker-diler sirkotlorinin normativ hiiquqi sonadlorlo miioyyon edilmis
standartlara va tolablors uygunluguna nazarati hoyata kegirmak;

- qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilar vo fond bazarinin
tonzimlonmasi barodo molumatlarin agiqlanmasi;

- qiymotli kagizlar bazarinda kompensasiya sxemlorinin yaradilmasi.

Qeyd edok ki, azorbaycan Respublikasi Morkozi Bankinin  miihiim nozarot
funksiyalarindan biri brokerlik vo diler sirkotlorinin hesabatin toplanmasi vo
tohlilidir. Verilon hesabat molumatlart tonzimloyici organ {i¢iin monitoring
funksiyalar1 yerino yetirmok, belo sirkstlorin iginds tendensiyalart miioyyan etmok
birja bazarinda pesokar istirak¢ilarin foaliyyoti barodo statistik molumatlarin
toplanmasi ii¢lin zoruridir. Hesabatda miioyyon bir miiddot {i¢iin pesokar istirak¢ilarin
foaliyyatinin biitiin aspektlori barado molumatlar vardir. Xiisusils, bu brokerlik vo
diler sirkotindo sohmlorin toskilati strukturunda va sahiblik strukturunda doyisikliklor
haqqinda; broker-diler sirkotinin qiymsotli kagizlarla, o ctimlodon komokei, asili vo
bagli toskilatlar1 ilo omoliyyatlar barodo molumatlardir. Boyiik bir bolma brokerlik vo
diler sirkotinin maliyyo voziyyotino dair molumatlara hosr olunub. Bu, brokerlik vo

diler sirkatinin pesokar faaliyysti haqqinda fikir yaratmagq ticiin tortib edilmis balans
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hesabatini; on boyiik debitor vo kreditor haqqinda molumatlari; 6z vasaitlorin hocmi
va xalis aktivlorinin doyari barads molumatlari; broker vo diler sirkotinin maliyyo
voziyyatini xarakterizo edon gostoricilori ehtiva edir (bunlara likvidlik nisbati,
maliyyo sabitliyi vo golirlilik daxildir). Ayrica blok hesabati broker-diler sirkotinin
pesokar foaliyyoti haqqinda molumatlari ehtiva edir:

- hesabat dovriindo hoyata kecirilon qiymotli kagizlarla vo téromo maliyyo
alatlori ilo omoliyyatlar haqqinda moalumat;

- broker xidmaotlorino dair miigaviloloro osason aparilmis omoliyyatlar iizro
molumatlar;

- miistori bazasmin strukturu haqqinda molumat.

Broker-diler sirkatlori tonzimloayici orqanlara hesabat toqdim edirlor.

Morkozi Bankin basqa bir foaliyyat sahasi - nozarat prosedurlaridir. Nozarot
prosedurlarinin kegirilmasinin magsadi - ganun pozuntularini agkar etmak va garsisini
almaqdir. Bu maqgsadle broker va diler sirkstlorinin foaliyyatinde miitomadi yoxla-
malar aparilir. Yoxlamalar Morkozi Bank vo onun regional qurumlarinin amokdaglari
torofindon hoyata kecirilir. Pozuntular askar edildikdo sanksiyalar totbiq olunur.

Azorbaycan Respublikast Moarkozi Banki pesokar istirakg¢ilar haqqinda
molumatlarin agiglanmasi tig¢iin mosuliyyat dasiyir. Tocriibo gostorir ki, brokerlik vo
diler sirkotlorinin foaliyyoti daha goffaf olsaydi, brokerlik miistori xidmotinin
keyfiyyoti ohomiyyotli dorocods artardi. Qeyd etmok lazimdir ki, miistorilorin,
brokerlorin va diler firmalarinin ganuni hiiquq ve monafelarinin pozulmasimin monfi
naticolorinin  minimuma endirilmoasindo dovlat fondlar1 hesabma formalasan
kompensasiya vo ya sigorta fondlar1 da miisbot rol oynayir. Xarici Olkoalorin
kompensasiya fondlari, bir gayda olaraq, bu prinsiplor iizorindo isloyir —
kompensasiya, fondun xorclorini minimuma endirmak ii¢iin, yalniz fond kimi eyni
0lkado caligsan brokerlorin vo dilerlorin gotirdiyi ziyana gors 6donilir.

Bu tocriibo ¢ox miisbot bir niimunadir, amma aydindir ki, bir torofdon mévcud
iqtisadi  voziyyotdo kompensasiya dondurulacaq, digor torofdon iso zoror¢okon
investorlarin say1 artacaq. Bu halda, o6ziinii tonzimloyon toskilatlarm (OTT)

tonzimlonmosi sahasindo indi  bas verdiyi kimi, investorlarin hiiquglarim
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ganunvericilik soviyyasindo qorumaq vo onlarin maraqglarint miidafio etmok lazimdir.
Olavo olaraq 6lkomizdo uzun miiddst foaliyyst gdstoron bazarin Oziliniitonzimloma
mexanizmini qeyd etmok lazimdir. Belo toskilatlarin yaradilmast 1mkanlar
ganunvericilikdo nozordo tutulub. Oziinii tonzimloyan toskilatlar qiymotli kagizlar
bazarmin pesokar istirakcilarina malik olan geyri-kommersiya toskilati ilo tomsil
olunur.

Olko qanunvericiliyi osasinda Azorbaycanda &ziinii tonzimloyon toskilatlarm
funksiyalari, hiiquqlar1 vo vozifalori nozordos tutulmusdur [12, 16].

Bundan olava, OTT sigorta toskilatlar1 ilo birlikdo {izvlorinin risklorinin
sifortalanmas1 islorini hoyata kegirir. Mosolon, Fond Bazar1 Istirak¢ilar1 Milli
Assosiasiyasinin  lizvlorinin siyasotinin osasini ganunsuz omolloro qarst peso
mosuliyyastinin sigortas1t vo amlak sigortasi togkil edir. Broker vo diler firmalarinin
kompiiter sobokasine qanunsuz daxil olma va elektron firildaqciliq ilo slagoedar
risklorin s1gortalanmasi da miimkiindjir.

Umumiyyatlo, bazar tonzimlomosino metodoloji yanasmalar bir nego qrupa
boliino bilor: hiiquqi xarakterli metodik yanasmalar, inzibati xarakterli metodik
yanagmalar va iqtisadi xarakterli metodik yanasmalar.

Birinci qrupa aid edilmolidir:

- bazar qurumlarmin foaliyyotini tonzimloyon qanunvericilik aktlarimin
hazirlanmasi1 vo gqabul edilmasi;

- Fond bazar1 subyektlorinin hiiquq vo veozifalorini normativ tosbiti; qiymotli
kagizlar bazarinda omoliyyatlarin hoyata kec¢irilmosi gaydalarinin vo standartlarinin
yaradilmas1 vo onlarin uygunlugunu yoxlamag;

- investorlarin hiiquglarinin qorunmasi {i¢iin hiiquqi sistemlorin hazirlanmasi
Vo s.

Inzibati xarakterli metodoloji yanasmalar daxildir:

- qiymatli kagizlarin buraxilmasi vo dovriyyasinin tonzimlonmaosi;

- Fond bazarinda pesokar foaliyyotin hoyata kegirilmasi {i¢lin xiisusi icazo
(lisenziya) verilmasi;

- fond bazarinda pesokar foaliyyoto nozarat vo s.
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Igtisadi xarakterli fond bazarmin tonzimlonmosi {iciin todbiq olunan metodik
yanasmalar asagidakilardir:

- emitentlor vo pesokar bazar istirakg¢ilari, nozarot orqganlarma verilon
molumatlarin etibarliligina nozarst;

- antiinhisar ganunvericiliyine vo bazar qiymatlorino riayst edilmosinin
monitoringi;

- Fond bazarinin respublika vo regional soviyyads infrastrukturla tomin edilmasi
Vo s.

Qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlar vo sochmdar comiyyatlorinin foaliyyoti
haqgqinda molumatlarin agiglanmasi ilo baghh milli ganunvericilik bazasi sahodo on
mobil vo inkisaf etmokdo olan saholordon biridir. ©n yeni doyisikliklorin totbiqi
Azorbaycanin iimumi iqtisadi inkisafinin toloblorine cavab verir. Fond bazar
alatlorinin movcud miixtalifliyi korporativ istiqrazlar, dovlst istiqrazlari, amanat vo
depozit sertifikatlari, veksel, ¢cek, konosament, dasiyicisi {iglin bank amanat kitabgasi,
investisiya payi, sado anbar sohadotnamosi, ikigat anbar sohadotnamosi, ikiqat
sertifikatin bir hissosi kimi sertifikat; sohm vo s. kimi rosmi taninmali olan qiymotli
kagizlarin torkibinin doqiqlosdirilmasini tolob edir. Lakin, hor bir 6lkodo qiymatli
kagizlarim ndvlori vo onlarin emissiyasinin, yerlosdirilmosi vo ddvriyyoesinin asas
xilisusiyyatlori milli ganunvericiliklo miioyyon edilir.

Qeyd edok ki, Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlarin novleri Miilki
Macollonin 997-ci maddonin 1-ci hissosinds verilmisdir: "Qiymaotli kagizlara istigraz,
sohm, veksel, depozitar qobzi, investisiya fond payi, girov kagizi, ipoteka kagiz1 vo
dasinmaz omlak sertifikati aiddir". Azerbaycan qanunvericiliyina gors, emissiya
qiymatli kagizlarin hor hansi bir qiymatli kagiz, o ciimlodon qeyri - sonadli kagiz
olub, asagidaki xiisusiyyatlorlo xarakterizo olunur:

- bu ganunda nozordo tutulmus forma vo qaydaya uygun olaraq
sertifikatlasdirma, toyinatliliq vo geyd - sortsiz hoyata kegirilmok sortilo omlak vo
geyri-amlak hiiquglarinin macmusunu tasbit edir;

- buraxilislarla yerlosdirilir;

- qiymetli kagizlarim alindigi vaxtdan asili olmayaraq, yalniz bir buraxilisi
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daxilinds hiiquglarinin hoyata kegirilmoasi miiddoti vo hocmi eynidir.

Qiymatli kagizlarin asas iqtisadi xiisusiyyastlori: likvidlik, galirlilik, tohliikasizlik
daracasi, nominal dayari, etibarliligl, miistoqil dovriyys movcudlugudur [117, s.22].
Qiymatli kagizlarin iimumi xiisusiyyatloring aiddir: bagislama, saxlama, miras, girov
toki istifado edilmosi vo s. kimi imkanlari.

Gostorilon iqtisadi xiisusiyyatlor, qiymotli kagizlar1 iki qrupa ayirmaga imkan
verir: forgsiz vo miicorrod xarakter dasiyan abstrakt (mosslon, veksel) vo qiymatli
kagizlarin buraxilis sortlori vo ya buraxilmasi ilo slagodar omaliyyatin sortlori geyd
olunmus kauzal (masolon sohmlor, bank sonadi, istiqrazlar va s.). Qiymotli kagizlara
investisiyalar bir sira risklordon ibaratdir: biznes, kredit, maliyyo, inflyasiya, valyuta,
faiz risklori; likvidlik riski, bazar riski, tosadiifi, sonaye, 6lko vo imumi risklor.

Qeyd etmoak lazimdir ki, molumatlarin agiglanmasi vo milli emitentlorin endogen
va ekzogen iqtisadi risklordon qorunmasi mexanizmlarinin tokmillagdirilmasi prinsipi
ilo yanasi, bazon vo biitdvliikde fond bazari alotinin miioyyonedici xiisusiyyati sayilan
qiymatli kagizlardaki investisiyalarin iqtisadi somorsliliyi do vacibdir. On sads
formada, bir qayda olaraq, o, aliman golirin va investisiya xorclorinin nisbati ilo
miuoyyan edilir. Eyni zamanda, sohmlorin alimmasi {i¢lin lazim olan vasaitin doyori
xorc kimi ¢ixis edir; golir 1so, qiymotli kagizlarin doyori vo onlarin alinmasina sorf
olunmus aktivlorin mablogi arasindaki forqdir. Investisiyanin somoraliliyini (golir

normasini) hesablamagq iigiin asagidaki diisturdan istifados edilir [79, s.126]:

G N =2 5 100 = 2= x 100 (1.2.1)
burada GN — golir deracasi va ya investisiya somaraliliyi (faizlo);
D — investisiya dovriina gotirilmis fordi alotlorin golocok doayori;
Gent — investisiyalardan toxmin edilon golir;
I — qiymotli kagizlara investisiya qoyulmus aktivlorin doyari.
Sohmlorin gozlonilon golirliliyini miioyyon etmak, vo onlarin oldo edilmasi vo ya
satilmas1 barodo molumatlandirilmis gorar gobul etmok {i¢lin, emitentin omoliyyat

dovriiniin hans1 morhalosinds olacagi barads, bir fikro sahib olmaq lazimdir [135].

Sohmlors investisiyanin somarsliliyi asagidaki formula ilo hesablana bilor:
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Paanis (e47) 00— Prealr
GN,,, = —aus

Hm Preait (1.2.2)

burada G Ns,nm — sohmo sahiblik dovriinds, investisiyanin golir normast;

P v . :
satis (¢+T) _ T dvriindon sonra sohm satig qiymoti;

Preatr — t dovriindo sohmlorin olds edilmasi doyori;

D: _ T d6vriinds alinan dividendlorin mablo g8i;

@t _ diskontlama amsali.

(1.2.2) diisturu bir sohm investisiya somoraliliyinin hesablamasi ii¢lin kdmok
edir. Eyni zamanda, sohmlorin satis vo alis tarixinin tosadiifi qaydada
miuoyyanlosdirildiyi toqdirds, golirliliyi prognozlasdirmaq tigiin bu formuldan istifado
edilmomolidir, c¢linki bu halda tosadiifi hadisolorin tosiri ehtimali yliksokdir.
Layihonin somorsliliyinin qiymotlondirilmasi ayrica imumi vo imtiyazli sohmlor
ticlin hoyata kecirilirso, bu hesablamanin ilkin malumatlar1 asagidakilardir:

- adi vo imtiyazli sshmlarin dayarinin nisbati;

- imtiyazli sohmlarin somorasi vo ya onun adi sohmlorin golirliliyi ila alagosi (bu
gostaricilordon hor hansi birinin dividendlorin pay tiplori ilo paylanmasini
miisyyanlosdirir).

Sabit foaliyyat gdstoron va sarbast pul vasaitlorino malik olan miiassisalor, onlari
etibarli qiymaotli kagizlara investisiya etmokdo maraqlidirlar. Nozari olaraq, bu fiirsati
istiqraz bazar1 verir: korporativ vo dovlot. Hor hansi bir investor iigiin belo nov
istigrazlar vacibdir:

1. faiz 6donis olmadan vo ya kuponsuz istiqrazlar. Bu qiymotli kagizlar lizro
investorun galirlori istigrazin nominal doyeri ilo alis qiymaoti arasindaki forqle
miloyyan olunur;

2. novbati kupon dovriiniin ovvolindo vo 6domo miiddatin sonunda elan edilmis
doyiskon kupon faizli istiqrazlar;

3. razilasdirilmis miiddstin sonunda onun 6donilmasindon sonra faizlorin imumi
hocmini 6domis istiqrazlar.

Kuponsuz istigrazlar t¢iin asagidaki foaliyyot gostoricilori hesablana bilor.
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Odonis miiddatine olan istiqrazlar iizra gdzlonilon galir doracesi. Bu halda, istiqrazin

Prom olmast nozors almaqla, hesablama (1.2.1)

real doyari vo onun nominal doyari
diisturuna asason hoyata kecirilir. Bundan olavo, bu gostorici asagidaki diistur ilo

hesablana bilor [79, s.129]:
G Ny = ~hom—"real (1.2.3)

Preal

burada G Nis: — kuponsuz istigrazlarina investisiyalarin goalir doracasi, %;

Prear istigrazin alinmasi qiymati;

From — istigrazin nominal giymati.
y

Somaraliliyin ndvbati gostaricisi ddoma iizrs nominal galir — qiymatli kagizlarin
alinmasi {izro hazirki tarix {i¢lin faiz diisturunu (t m) istifado edorok kuponsuz istiqraz

ticlin hesablanmis YTM-dir [103, s.240]:

363

YTM = -2 Frealteg . -100
real T—treal (124)

Prealr

YTM — 6doma {izro nominal galir;

P

realtreal _ jstiqrazin cari alis qiymoti, t,.q oldo etmd vaxtinda nominal doyering

nisbaton %-19;

T —trear qiymatli kagizlarin alindigi vaxtdan istiqgrazin 6domo miiddstina godor

vaxt, gun.
Somaraliliyin digor bir gostericisi effektiv golirlilikdir - bu, faiz diisturu ilo
hesablanan il lizra istiqrazin qaytarilmasi doracasidir:

GNigt

G Nist.iuix = [( o0 T 1) — 1]% X 100 (1.2.5)

burada CNise.iuik — biitiin il arzindo hesablamalardan istigrazlarin golirlik normasi (vo
ya effetiv golirlilik), illik faiz deracosi ilo;

GNist T domo vaxtina godor tam miiddati orzinds istiqrazin golirlilik normast;

T — istigrazlarin 6donilmosi vaxtina qador il vo ya gilinlor in sayi;
t — bir il orzinds giin sayi; illordoki hesablamalarda bu amsal bire barabar qoabul edilir.

Qeyd edok ki, doyiskon kupon faizli bir istiqrazin somorasi, Rusiya
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Federasiyasinda onlara federal kredit istiqrazlar1 vo hokumotin omanot borclar

daxildir, sistemds oxsar gostoricilor miisyyanlosdirilir [79, s.129]:

G Nk, =Xaik 100 (1.2.6)

iSt_P real
burada G N, — doyisken kupon faizli istiqrazin gézlonilen golir normasi;

Ko — kupon 6danisinin istiqrazin nominal dayarina nisbati, %-1s;

Prear istigrazin alinmasi qiymati.

Odonisda nominal galirlilik asagidaki kimi hesablanir [129]:

100+K¢, —Praalr 365

YTM* =

real e

X 100
real tn=treal (127)

Pregir

Y T Mk — 6donisdo nominal galirlilik;

K; —novbati kupon 6danisi;

P .o ) ) )
realtreal _ jstiqrazin cari alis qiymoti
Yy 5

Lreal oldo etmo vaxtinda nominal dayarina nisbaton %-ls;

tn — lreal — istigrazin 6doma miiddatine godor vaxt.

Investor qiymotli kagizlara investisiya qoyulusunun somoroliliyini miioyyon
etmok tligiin kupon istiqrazin 6doms miiddstine godor tutmaq niyystinds olduqda
(yoni uzunmiiddatli investor), asagidaki diistur ilo 6donis axininin (NPV) xalis

golirini hesablamaq miimkiindiir:
Kty 100

>tals (1+E4)tn  (1+E4)7 treal (1.2.8)

NRV = P’rea.‘.’tma{ + Ztn

burada NRV _ 6donis axmindan xalis pul goliri;

Eq_ digor investisiya variantlari {izro golir doracosidir.
Bu diisturda, yalmz istigrazin alimmasindan sonra golon kupon &donislori
hesablanir.

Qisamiiddatli investor istiqrazlarin 6domo {i¢lin on miinasib vaxtda reallasdirir.
Bu halda, gorar gabul edorkon, o, giin arzinds istiqrazlar cari golirlilik giymatlorla

istifada etmoalidir.
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Istigrazin cari golirlilik normasin illik golirlilik normasina saymaq olar [148,

5.128]:
G N = (1 + GNigr cari)3¢°-1 (1.2.9)

burada &N — istigrazin illik golirlilik normas;

GNist.car: — istigrazin cari golirlilik normasi.

Bir istigrazin alinmasinda aktivlorin investisiya edildiyi glindon etibaron satigin
gqiymoti molum deyil, onun qiymoati yalnmiz prognozlasdirila bilor, bu halda
istiqrazlardaki qisamiiddotli investisiyalar riski uzunmiiddotli istiqrazlara nisboton
ohomiyyatli doracado boyiikdiir.

Qeyd etmok lazimdir ki, istigrazlarin emissiya miiddotinin tam 6donilmaosi ilo
bagli oOdonislor edilmosinin effektivliyi (GNis¢gayt.faizi) asagidaki diistur ilo
miuoyyanlosdirilo bilor:

1DD+Qfafz

F 1
realt
_.T:Er.lf_] T_rre?a{
100

GN,;

ist.gayt.faizi —

(1.2.10)

burada Qfaiz _ istiqrazlar iizro faiz doracasi.

realtreal _ istiqrazin cari ahis qiymoti, alinmasi zamani nominal doyarine olan faiz;

T—lreal _ istiqrazlar illor vo ya giinlordo oldo edildikdon sonra d6donilons gadar galan

vaxt;
Cadval 1.2.1
Layiho golirlorinin alinmamasi risking toxmini diizalislor
. . . R - . Riska diizalislorin
Riskin komiyyati Layihonin maqsadlari niimunasi komiyyoti, %
Asagi Monimsanilmis texnika asasinda istehsalin 3.5
inkisafina sormayo
Orta Movecud mohsul satis1 hocminin artirilmasi 8-10
Yiiksok Istehsal vo yeni mohsul bazarina iralilotma 13-15
Cox yliksok Tadqiqatlara v innovasiyalara sarmaya 18-20

Monba: [121, s.67].

Maliyya Nazirliyi vo Iqtisadiyyat Nazirliyi miitoxassislorinin hazirladig
metodoloji tovsiyyslor diqqeto catdirdr ki, somaraliliyi tohlil edorkon planlasdirilan
golirlorin alinmamasi riskino diizalislorin miqdarina diqgat yetirmok lazimdir.
Xiisusilo, bu metodda investisiya layihosinin moagsadlorine osason risklori asagi, orta
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va yiiksok soviyyada tosvir etmok toklif edilmisdir (Codval 1.2.1).

Investisiya fondlarinin monboyi kimi, investorlar fond bazarinda miioyyon
strategiyalardan vo foaliyyet taktikasindan istifads edirlor. Foaliyyat strategiyasina
osason, investorlar strateji institusional vo spekulator olurlar, taktiki baximdan iso
riskli, orta vo konservativ olurlar.

Institusional investorlarin moqsadlori nozarot olunan sirketin iqgtisadi tohliiko-
sizliyini vo idarsolunmasini qoruyub saxlamasi ilo tosbit edilo bilor. Strateji nozarati
hoyata kecirmok iiglin xorclorin azaldilmasi vozifasi birja bazarinda omoliyyatlarin
miihafizokar taktika aparilmasini tosviq edir. Institusional investorlarin taktikasi,
gqiymotli kagizlarinin valyuta doyorini artirmaqdan ibarotdir. Spekulatorlar iigiin,
riskli taktika tipikdir. Risklorin ohomiyyatli hissosini {izorino alaraq, spekulatorlar
fond bazarinin likvidliyini va institusional investorlar tigiin is soraitini tomin edir.

Qiymoatli kagizlar bazarmin asas ictirak¢ilarindan  biri olan banklarda
institusional quruculuq proseslorinin siiratlonmasi zoruriliyi bazar strategiyasinin
toloblorindon irali golir [42, s. 165].

Miiasir igtisadiyyat tokco institusional deyil, hom do 6zal investorlarin foaliyyati
liclin sorait yaradir. Hal-hazirda, yerli 6zal fond bazarinda bir sira osas mohsullar var
ki, bu da 6zal investor qruplarina aiddir. Ozal investorlar ii¢iin bir neco strategiya
miloyyon etmok macburidir.

Ozal investorlara da daxil olunmalidir: eyni vaxtda ailo biidcosinin osas golir
monbayi olan kicik ailo miiassisalori; fiziki soxslor kimi geydiyyata alinan, Markazi
Bankin istiqrazlarini alan fordi sahibkarlar.

Bir qayda olaraq, 6zal investorlarin istifads etdiyi alotlorin likvidliyi yiiksokdir,
clinki onlarin pul veosaitlorini maliyyo bazarindan dorhal ¢ixarmaq imkani daha
coxdur. Xiisusi investorlar torofindon istifado olunan alstlorin ¢esidi genisdir, ¢iinki
sormayacilor miixtolif investisiya moaqsadlori va kifayot qodor diversifikasiya hoyata
kecirmok mogsadilo, risklorin azaldilmasina imkan veran boyiik aktivlor talob edirlor.

Miibadilo molumatlar1 gostorir ki, Azorbaycan fond bazarinda xiisusi
investorlarin investisiyalarina colbedici miixtolif alotlor mévcuddur. Bunlar sohmlor,

istigrazlar va sabit miiddotli miiqavilalordir. Ozal investorun galir vo xorclori, osasan,
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0z fondlarmni idars etmok strategiyasina asaslanir.

Ononovi olaraq aktiv (feal) vo passiv investisiya strategiyalart movcuddur. Foal
idaraetmo strategiyasi doyison bazar sortlorino asason miintozom portfelin yenidon
qurulmasini nazordo tutur. Bu, investor torofindon bazarmn sohv giymotlondirilmis
aktivlori vo onlarin portfelino daxil edilmosi ilo baghdir. Passiv strategiyasinda iso,
aktivlorin portfeli bir zamanda formalagir vo sirkotin foaliyyst zamani yalniz golirlori
yenidon investisiya moqgsadilo vo ya qiymotli kagizlarim xiisusiyystlorindoki
ohomiyyotli doyisiklikls yenidon qurulur [109].

Investisiya sirkatlori yalniz tipik bir sira broker xidmotlori yox, ham da boyiik
miistorilor liclin olavo imkanlar tomin edon fordi miistori hollori ii¢lin bir etibarli
xidmoti togdim edo bilor. Etibarli idaroetmo xidmoti miistori ilo xiisusi hazirlanmis bir
strategiya 1ilo portfelin formalagsmasini nozordo tutur. Etibarli idaroetmo {i¢iin
investisiya miiddoti on az1 6 aydir. Strategiyalar portfel meneceri toraofindon miistori
ilo birlikdo hazirlanir. Bir miistorinin fordi idarsetmo {isulunun inkisafi, adoton,
standart (osas) strategiyalardan birino osaslanir. Fond bazarinda etibarin idaroedici
formalarindan biri do kollektiv investisiyalar toskilatidir - qarsiligli investisiya
fondlar1 (QIF) vo bank rohbarliyinin iimumi fondlar1 (BRUF) vasitasilo.

Standart strategiyalar, bir qayda olaraq, ii¢ novdon ibarstdir: aqressiv,bu fond-
larin boylik hissasi sohmlor almaq tliclin gedir; miihafizokar, borc qiymatli kagizlarina
investisiyalarin calb edilmosi, qarisiq. Miihafizokar strategiyalarla fondlar istiqrazla-
ra, depozitlors, garsiliglt investisiya fondlarina, pul bazari fondlarina yatirilir. Aqres-
siv strategiyalarda fondlar toromo maliyyo alotlori, sohmdar investisiya fondlari,
indeks investisiya fondlari, vencur qarsiliqlt fondlar, 6zsl kapital investisiya fondlar1
sohmlorino qoyulur. Qarisiq strategiyalarda: sohmlor istiqrazlara, depozitlora qoyulur.

Investisiya strategiyalarma dair qorarlarin gobul edilmosi iisullar1 haqqinda
1.2.1-ci sxemdo gostorilmisdir.

Giin orzindo fond birjasinin strategiyasini totbiq edorkon, alqi-satqi on likvid
paylarla hoyata kegirilir. Hal-hazirda Azorbaycan Respublikasinin birjast ¢ox
doyiskondir, yoni sohmlorin bir is giinii li¢lin hocmi bir ne¢o faiz soviyyosino goro

forglono bilor ki, bu da oyuncularin bir ne¢o doqigo vo ya bir neco saat orzindo golir
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olds etmasinag imkan yaradir.

Investisiya strategiyalari

Daxili elindalik ticarat Movaeli ticarat —
Ortamuddatli strategiya Ortamuddatli strategiya —
Golirlarin alinmast Ticari islor —

Etibarli idaroetma

Sxem 1.2.1 Qiymatli kagizlara investisiyanin asas strategiyalari

Konvensial ticarot voziyyotinds, oldo edilmis sohmlor doyorinin artmasi
tendensiyast movcudlugunda, qiymatli kagizlarin bir nego giin orzinds alqi-satqi
taktikasi totbiq edilir. Orta miiddatli investisiyalarla, sohmlorin alinmasi bir ne¢o ay
miiddating, illik boyilima dovriinii va sshmlorin payimi istifade edarak hoyata kegirilir.
Bu strategiya, bir qayda olaraq, qiymatli kagizlarin boyiik bir paketini idaro edorkon
fond bazar1 miitoxassislori torafindon istifade olunur. Uzunmiiddatli investisiyalarla,
qiymaotli kagizlar bir ildon ¢ox miiddoto alinir. Bu strategiyanin totbiq olunmasina
nlimuno bir 1l orzindo fond bazarinin bir nego il arzindo yiizde yiiz faiz olacagi 20-
40% illik vero bilor.

Dividendlorin alinmasi iigiin bir strategiya totbiq edorkon, investorlar divi—~dend-
lor kimi golir oldo etmok {i¢lin sohmlori alirlar. Bu zaman, bir gayda olarag, bunun
liclin imtiyazli sohmlor istifads olunur, ona gors ki, dividendlor imumi sohmlar {izra
dividendlordon c¢oxdur. Bir cox investor yuxaridaki strategiyalarin birlosmosini
qiymatli kagizlara investisiyalarin somarsliliyinin artirilmasi ii¢iin istifads edir.

Elmi adodiyyatlarda qiymotli kagizlar iizrs investisiya strategiyalarinin basqa bir
sistemlosdirilmosi mdvcuddur. Bozi monbolordo qiymotli kagizlara investisiya
goymagq li¢iin strategiyalarin daha bir sistemlosdirilmosi, xiisusilo, onlarin risksiz
super bazarin golirliyi imkanlarmin yaradici axtarisini ifado edon aktiv vo genis
diversifikasiya edilmis bazar portfelinin qurulmasini nozordo tutan passiv qruplara
boliinmasi movcuddur [86].

Alternativ tosnifata uygun olaraq, onlarin asas gostoricilorine asason qiymatli
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kagizlara uzunmiiddoatli investisiyalar {i¢lin nozordo tutulmus qonaot (investisiya)
strategiyasi; likvid pay1 daha ¢ox vermays hazir olan investorlara yonalmis movqgelor
(orta miiddatli) strategiyalar; movgelori ndvbati giino kdgiirmadan, giin orzinds uzun
vo ya qisa movgelorlo miibadilo ticarotini ohato edon (daytraiding); giiclii bazar
harakatlorinds ticaratdon ibarat olan (intraday) spekulyativ strategiyalardan biri kimi
(scalping); bir investisiya obyekti kimi istiqrazlarin istifadosino osaslanan istiqraz
strategiyalarin1 meydana ¢ixarirlar.

Eyni zamanda, qiymatli kagizlara sormayo qoymaq ti¢iin effektiv bir strategiyani
hazirlayarkon, bazar foaliyyeotinin 4 illik dovrinii; effektiv diversifikasiyadan foal
istifado; investisiyalarin inflyasiyanin monfi tosirindon qorunmasi tisullarim1 vo s.
nazors almaq lazimdir.

Investisiya metodlar1 vo investisiya gorarlar1 haqqinda tezislor iizorinds isloyan
nazari qaynaqlarin tohlili biza Cadval 1.2.2-do verilmis qiymatli kagizlar iizro osas
investisiya strategiyalarini sistemlosdirmoyo imkan verdi. Asagida geyd olunanlari
nazara almagla, toklif olunan sistemlosdirms investorun qiymaetli kagizlar bazarinda

movcud olan giymatli kagizlarin ¢esidindon 6zii ii¢iin on rahatin1 se¢gmoyos imkan

veracokdir.
Cadval 1.2.2
Qiymatli kagizlara investisiya strategiyalari
Sira .
Nosi Qrup Strategiyalar
1 Passiv strategiyalar “Aldim vo gotiir” strategiyasi

Dividend strategiyasi

2 Aktiv strategiyalar

2.1 | Situasiyal1 strategiyalar Qovusma prosesindo yerlogon sirkatlorin sohmlorino
investisiyalar

Yiiklonmis qiymatli kagizlarla (ipoteka kagizlar: daxil
olmagqla) ticarot

Korporasiyanin hoyatinda doqiq forqlondirilon diger nadir
igtisadi situasiyalar

2.2 | Nisbi doyar strategiyalari Sohm bazarinin market-neytral strategiyalari

Tasbit edilmig goliro malik kagizlara investisiyalar

Donorli kagizlara investisiyalar

Ipoteka yatirimi

Toroma maliyys alatloring investisiyalar

2.3 | Bazar hedcingi strategiyalar1 | Adi sohmloro investisiyalar

2.4 | Spekulyativ strategiyalar Sistem strategiyalari

Diskret strategiyalari
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Isin bu hissosinin noticolorini yekunlasdiraraq qeyd etmok lazimdir ki,
Azarbaycan fond bazarmin alstloring investisiya strategiyasinin se¢ilmasi ¢ox sayli
amilloro hossasdir. Iqtisadi somoroliliyin hesablanmis gdstaricilori vo QKB-nin
tonzimlonmosi vo nozaratindo doyisikliklor, investorlarin inflyasiya gozlomolori, SRO
va pesokar istirakc¢ilarin sslahiyyatlori yuxarida miizakirs olunub.

Bundan olava, Azorbaycanda QKB holo do yiiksok inkisaf soviyyasino
catmamasina baxmayaraq, investorlar 6zlori liclin aydin vo inamla miisyyon edilmis
strategiyaya riayat etmoyo meyilli deyillor. Daha oavval geyd etdiyimiz kimi, hazirki
dovrdo Azorbaycanda qiymotli kagizlarin idaro olunmasi iigiin potensial fordi
investorlarin bilik vo bacariq soviyyasi ¢ox asagidir. Buna miixtalif sosial-igtisadi
sortlor tosir edir. Buna gora do, potensial strategiyalarin olduqca otrafl sistemlosdiril-
mosi (onlarin xiisusiyyatlori, tistlinliiklori vo monfi cohatlori) yoniimiinds investisiya
gorarlart gobul etmok iiglin gostorilon tosobbiis metodik dostok sonadlorindon biri
kimi xidmat etmolidir.

Daxili QKB-nin uygun inkisafinin sonraki ¢ox miihiim tasiri olan fond bazarinda
edilon investisiyalarin iimumi sosial tosirinin arttmi bas veracokdir. Burada ikitorofli
fond bazarinin somarsliliyinin qiymotlondirilmasi masalolorinin miithiim ohomiyyati
vardir. Belo ki, bu, Azorbaycan investorlar1 torofindon perspektivli gorarlarin gobul
edilmosi tigiin ¢ox vacibdir.

Yerli tadqiqatcilarin da geyd etdiyi kimi, - “Bazar iqtisadiyyatinin inkisaf etdiyi
Olkalorde miixtalif layiholora qoyulmus vasaitlorin golirliliyinin (semaraliliyi) miiga-
yisa edilmasing asaslanan qiymaetlondirme metodlarinin tatbiq olunmasi Azarbaycan-
da da hayata kecirilmoslidir. Bununla bels investisiyalara alternativ olaraq digor layi-
holoro maliyya qoyuluslar ¢ixis edo bilor. Bunun metodikasi genis olmagla iqtisadi
subyektlorin miixtslifliyino vo maliyys bazarindaki movqeyino goro doyisir” [39,
5.156].

Investisiya siyasaotinin qiymotlondirilmosi bir sira meyyatlar iizro aparilir: ilk
ndvbado bu siyasotin bankin limumi iqtisadi siyasotine uygun golmasi; onun magqsod
istigamot vo miiddoatlori ilo {ist-listo diismosi; bu siyasotin reallasdirma doracosi va

Investisiya siyasotinin somoraliliyi [41, s.142]. Banklarda institusional quruculuq
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proseslorinin siiraotlonmasi zoruriliyi bazar strategiyasinin toloblorindan irali golir [42,
s.165].

Igtisadi odobiyyatda fond bazarinm somorsliliyini miioyyan etmok {iciin bir neco
yanagmadan istifado olunur. Birinci yanagsmaya osason, qiymotlondirmo bazarin
kapitallagdirilmasi; birjada qeyd olunan sohmlorin emitentlorinin  sayi; sohm
ticaratinin ddvriyyasi kimi meyarlar osasinda hoyata kecirilir. Ikinci yanasmaya
osason fond birjasinin faaliyyatinin mahiyyatini birja ticarati toskil edir, ona goro do
birja ticarotinin somoraliliyini qiymotlondirmoklo fond bazarinin foaliyyatinin
somaroliliyi qiymotlondirilo bilor. Ugiincii yanasma fond birjas1 faaliyyatinin
kompleks somaralilik vo cari somoarslilik gostoricilorindon istifadoys osaslanir.

Fikrimizco, bu vo ya digor yanasmaya istiinlik vermokdo he¢ bir ziddiyyast
yoxdur vo hom do onlart hatta birlogdirmok do lazimdir, ¢iinki variantlardan birini
ustiin tutmagqla, Azarbaycan kimi gonc va halalik ¢ox da dayaniqli olmayan bazarin
obyektiv monzorasini yaratmaq ¢otindir. Bu baximdan, dissertasiyanin bu hissosindo
ohomiyystli vo diizglinliik baximindan onlarin siralanmasi yox, oksino onlarin
qarsiligl alagolori vo sinergetik effekti nozora alinaraq nozordon kegirilocokdir.

Beloliklo, moalum oldugu kimi, inkisaf etmis fond bazarmmin foaliyyotindo
mihiim rol fond birjalarina moxsusdur ki, bunu da xiisusilo o fakt siibut edir ki,
inkisaf etmis Olkolorin fond bazarinda qiymsotli kagizlarin alqi-satqis1 omoliyyatlari
hocminin 95%-don ¢oxu mohz onlarin vasitasilo hoyata kecirilir [85]. Ona goro do,
fond bazarinin faaliyyotinin somarsliliyini, birja ticarstinin  somaraliliyinin
qiymatlondirilmasini aparmaqla miioyyon etmak olar.

Qiymatli kagizlara investisiya strategiyalarmma yuxarida baxilmigdir. Bu vo ya
digor strategiyanin totbiqi birja ticarstinin somoroliliyi ilo baghdir. Siibhosiz ki,
birjada ticaratin alternativi var — bir bank depozitina pul investisiyasi vo inflyasiya ilo
miigayisodo, daha kicik risklo monfoot gqazanmaq. Odur ki, ogor bu foaliyyatin
golirliliyi orta bank depozitinin golirlori ilo miiqayiso olunsaydi, birjada faal
idaroetmonin monasi yoxdur [116]. Birja ticarotinin risklorini nozoro alaraq, bu
risklori asaslandirmagq tiglin golir bank golirindon bir ne¢o dofo ¢cox olmalidir. Buna

gora, birja ticarotinin somorsliliyinin giymotlondirilmasi ti¢iin ilkin mdvge bank
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depozitinin golirliliyi ilo miiqayisasidir.

Uzunmiddstli perspektivdo, asas problem qazanc oldo edorkon riskdir. Bu
vaziyyatda, birja ticaratinin somarsliliyinin qiymatlondirilmasi riske olan golir ilo
olagadar hayata kecirilir. Birja ticaratinds galirlik/risk nisbati miimkiin qodar yiiksok
olmalidir, oks halda aktiv idarsetmodo he¢ bir mona yoxdur-bazarda uzun miiddot
sarmaya qoymaq va movqeyini saxlamaq daha yaxs1 olar.

Nozori monbolordo rast golinon digor bir yanagma, birja ticarotinin
somarsliliyinin iki bir-birino bagh goéstoricilorinin istifadosine asaslanir:

1) daxili vo xarici bazarlarda inkisafin vo rogabot qabiliyyostinin
giymotlondirilmasini tomin edon birja foaliyyati somoraliliyinin kompleks gostoricisi;

2) bazarin inkisaf tendensiyalarini vo qiymotli kagizlarin alqi-satqisi prosesinin
dinamikasina miixtalif amillorin tasirini oks etdiran fond birjasinin somaraliliyinin
cari gostaricisi.

Bir gayda olarag, fond birjalarinin somorsliliyi bazar kapitallagsmasi; birjada
geyd olunan sohmlorin emitentlorinin sayi; fond ticarotinin dovriyyasi kimi
meyarlardan istifado etmoklo qiymotlondirilir. Birja dovriyyasindo istirak edon
qiymotli kagizlarin valyuta doyorini oks etdiron kapitallasma birja foaliyyatinin
somoroliliyinin bir kompleks gostoricisidir. Fond bazarinin kapitallagdirilmasi,
miintozom kotirovkaya malik sirkotlorin buraxilmis sohmlorinin imumi valyuta
mozonnasi kimi basa disiiliir. Bu gostorici, qiymotli kagizlarla vo potensial
investorlarin emitent kapitalinin investisiya prosesindo istiraki ilo olageli milli
sarvatin boyiikliiyiinli gostorir. Bu konsepsiyanin xarakterizo olunmasi li¢iin miixtolif
yanasmalar nozors alinmaqla, kapitalizasiya asagidaki kimi miisyyanlosdirile bilar:

a) monfootin sormayaya ¢evrilmasi;

b) qiymaotli kagizlardan oldo olunan golir osasinda hesablanan xoyali kapitalin
formalagmasi prosesi;

c) illik golirlorin  yi@ilmasindan  kapital sormayolorini oks etdiron
tokrarlanmayan xorclorin 6donilmosi;

d) sohmlorin imumi sayma gora sirkatin adi sohmlarinin kotirovkasi.
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1.3. Qiymatli kagizlar bazarimin faaliyyati v inkisafi sahasindd

beynalxalq tocriiba

Qiymoatli kagizlar bazarinin movcud modellorini qiymatlondirmok {iciin, ilk
novbads, tarixo miiraciot etmok lazimdir. Malum oldugu kimi, diinya qiymatli
kagizlar bazarinin tocriibasi 150 ildon ¢oxdur va bir ne¢a asas marhaloya boliine bilor:

1) XIX osrin sonu (Birinci Diinya miiharibasindon ovval) - XX asrin avvoli-
Maliyyo resurslarmma ehtiyacti olan xarici emitentlorin istiqrazlarinin epizodik
buraxilisi;

2) XX osrin 50-60-ci illor - Elmi vo texnoloji inqilab, inteqrasiya proseslorinin
inkisafi, imumi ¢oxmillotli valyutalarin totbiqi, bank¢iliq vo miibadilo biznesinin
somaroliliyi soraitindo dogulmus boyiik layiholorin hoyata kegirilmosi li¢lin miixtolif
Olkalordon sarmayani calb etmok zoruriliyi ilo, transmilli korporasiyalar vo banklarin
yaradildig1 6lkolordon kapitalin kiitlovi ixraci;

3) XX asrin 60-c1 illorin sonu - XX asrin 90-ci illari-Diinya iqtisadiyyatinin
formalasmasi, sonayelosmis Olkolor arasinda giicli olagolorin qurulmasi, xoyali
kapitalinin milli istigrazlarindan, beynolxalq miiqavilalorlo miioyyon edilmis qanunlar
asasinda foaliyyot gdstaron euro istiqrazlarma va avro sshmlarine kecid.

4) XX osrin 90-ci illor - Beynolxalq fond bazarinda Azorbaycan da daxil
olmagqla, kegmis sosialist dévlotlorinin qosulmasi.

QKB tokamiiliiniin gostorilon dévrlogsmoasi dovlot vo comiyyat torofindon nozarot
olunan, maliyys o©hdoliklori vasitosilo azad ticarotin tonzimlonmosi mexanizmin
inkisaf etdirilmosinin uzunmiiddatli proses oldugunu siibut edir. Iqgtisadi tacriibo
qiymetli kagizlar bazarmin Avropa vo Amerika modellori kimi iki modelin
movcudlugunu gostarir:

Alman vo ya qitonin adi ilo adlandirilan Avropa modeli [102, s.12-14] daha
yetkin yasa malikdir (1602-ci ildon - Amsterdam Fond Birjasinin qurulma vaxti). Bu
modelin 6zslliyi do odur ki, qiymatli kagizlar bazarinda asas yeri banklar tutur [169]
— onlara adi bank omoliyyatlarini fond bazarinda omosliyyatlarla birlogsdirmays icazo

verilir. Belo bir sistem Almaniya ilo yanasi, Fransa, Isvecro vo digoer Avropa
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olkolorindo foaliyyot gostorir - Belgika, italiya, Avstriya vo s. Avropa sistemindd
dovlatin miidaxilasi minimaldir, lakin buna baxmayaraq, mévcuddur [97, s.37]. Bu
onunla izah edilir ki, belo bir modelin faaliyyat gostordiyi 6lkalords, qiymatli kagizlar
bazar1 daxil olmaqgla, biznesin aparilmasi {igiin yiiksok hiiquqi madaniyyat
movcuddur. Qeyd etmok lazimdir ki, Avropa qitesindoki investisiyalar, Amerika
modelindon forqli olaraq, daha ¢ox qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirake¢1 kimi
ixtisaslasan banklar torofindon hoyata kegcirilir. Investisiya colb etmoyin belo bir
sistemi daha ¢ox kicik Avropa o6lkalori liclin xarakterikdir.

Amerika modelinin (homginin Anglo - Sakson da adlanir) [168]. Avropa ilo asas
forqi bazarin idars olunmasinda dovlotin totbiqidir. Bu sahads ganunvericiliyin totbiqi
tacriibasi xilisusi maraq kasb edir. Belo ki, qiymotli kagizlarin dovriyyesi bir statla
mohdudlasdiqda, o zaman regional ganunlar totbiq olunur. Dovriyys sahasi statla
mohdud olan qiymotli kagizlar, qiymotli kagizlarla omsliyyatlar aparan brokerlor,
dilerlor vo birjalar federal ganunlar ¢argivasine diisiirlor [120, s.23]. Eyni zamanda,
statlarin boyiik solahiyyatlori var. Naticads, federal qanunlarin stat ganunlarma slava
olunmasi sayasindo bu sxemlo investorlarin miimkiin itkilordon ikiqat miidafiosi
sistemi yaradilir.

Bu giin London Fond Birjast miizakiro olunmayan liderdir (ingilis dilindon
London stock exchange — LSE). O, iki sahs ilo tomsil olunur: asas (main market) vo
alternativ (alternative investment market - AIM). London fond birjasinda illik onlarla
milyard dollar hacmi il qiymatli kagizlarin aciq yerlosdirilmasi kecirilir [151].

Azarbaycan sirkatlorinin oksariyyati tigiin LSE prestiji sababindon calbedicidir.
Lakin, onlardan ¢oxu London bazarina girmoys gadir ola bilmirlor vo buna goro do
daha sort xarakter dasiyan alternativ sahani segirlor.

AIM-3 gedon sirkatlor LSE-o daxil olduqlart kimi eyni toloblora malik deyillar.
Bu variantin da 6z mohdudiyyatlori var. Beloliklo, bu sahoyo ¢ixmasi yalniz sirkotin
yerlosdiracayi payim doyari 70 milyon dollardan artiq olan halda oasaslandirilacaq; oks
halda onun xorclori hoddindon artiq bdyiik olacaq. AIM, LSE-don yerlosdirmo
hocminin az oldugu, qiymatlor iso bir godor asag1 olmasi ilo xarakterizo olunur. Lakin

eyni zamanda bu alternativ sahads kotirovkalarin doyismasi daha shomiyyatlidir vo
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yerlogsdirmo doyori daha yiiksokdir (osas sahoyo yerlosdirmo miqdarn 3-5% ilo
miiqayisado 8-15% toskil edir) [192].

London Fond Birjasina daha olverisli alternativi olmaq lic¢lin Varsava vo
Frankfurt fond birjalar1 torofindon addimlar atilir. Onlar Avropa sirkotlori arasinda, 6z
xidmotlorinin inkisafina nisboton yaxin dovrlordo baslamisdirlar, halbuki London
fond birjas1 artiq kifayot godor uzun miiddot vo inadla bununla moasgul olur. LSE
homiso, yerli sirkotlorin xidmat xorclori vo bu sahado yerlosdirmo gaydalar1 barado
otrafli molumatlandirmasina komok edon aktiv reklam kampaniyalari ilo taninmigdir.

Hazirda Frankfurt Fond Birjasinin operatoru Deutsche Borse Qrupunun ictimai
hiiquq faaliyyotino malik olan bir togkilatidir. O, on optimal vo soffaf rejimdo tenderin
toskilini tomin edir. Frankfurt Fond Birjasinda Almaniyada sshmlorin dovriyyasinin
toxminon 90%-o godori hoyata kegirilir. Bu fond birjasina beynolxalq hiiququ
listingds istirak edon 300 miiassisadon 140-nin xarici olmasi1 fakti qazandirir vo
bugiinkii golir, monfast vo bazar kapitalizasiyasi gostaricilari onu diinyanin an boyiik
fond birjas1 edir [179].

Frankfurt fond birjasi listingi kifayot qodor asagi doyorli emitentlori calb etmoya
cohd gostorir. Bununla yanasi Frankfurtda IPO (sohmlerin ilkin kiitlovi toklifi) hoyata
keciron sirkotlor, akkredito edilmis birja moslohotgilorinin  (listing partners)
xidmotlorino do xorclor 6domolidir, bu da listing qiymotini ohomiyyatli dorocado
artirir. Buna baxmayaraq, Frankfurt Fond Birjasina gobul prosesi on operativ proses
kimi toqdim olunur. Miiqayise tigiin: London Fond Birjasinda 6z sshmlorini
yerlogdirmok liclin sirkotin illorlo hazirlasmasi lazimdir, halbuki Frankfurta diismok
iclin toxminan bes ay hazirliq tolob olunur. Frankfurt Fond Birjast diinyanin biitiin
investorlarma ¢ixigini tomin etmok {igiin diinya bazarinda nagd omoliyyatlarin on six
elektron ticarot sistemlorindon biri olan vo Avropada likvidliyin tomorkiizlogsmosindo
aparict movqe tutan Xetra ticarat sistemindon istifads edir [179].

Daha asag1 qiymatlorlo emitentlori colb etmok istoyon Varsava birjasidir. Boyan
edilon moazonnolora gore burada yerlosdirmoyas ¢okilon orta xarclor colb edilon imumi
moblogin 5%-ni1 togkil edir. Varsava Fond Birjasinda bazarin tonzimlonmasinin

vacibliyi vurgulanir - bu sobobdon golocokdo Milli Qiymatli Kagizlar Komissiyalari
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torofindon tonzimlonon digor diinya birjalarinda yerlosdirmok miimkiin olacaqdir.
Noaticado, ii¢ investor qrupu faaliyyat gostarir: fiziki soxslor, Polsa va xarici institusio-
nal investorlar. Buna baxmayaraq, Varsava bazarinin imkanlari holo do ¢ox shomiy-
yatsizdir vo buna gora do yalniz istoklori olduqca ciddi olan miisssisolar tigiin calb-
edici ola bilor (toxminon 50 milyon ABS dollar1). Sehmlari an az1 100-200 milyon
ABS dollarina satmaq istoyon emitentlor bu bazarda somorosizdirlor. Lakin, buna
baxmayaraq, Varsava Fond Birjasinin kigik yerlosdirmoalor iigiin 6ziiniin foth etdiyi
movqgeyi vo yeri var. Yerli sirkotlorin isi do bu miibadilods yalniz 10 xarici emitentin
verildiyi fakti ilo dostoklonir. Bundan basqa yiizlorlo xarici sirkotloro malik olan
Londondan forqli olaraq, Varsavada investorlarin digqgoatini colb etmok daha asandir.

Fond bazarlarinin iki nov modelinin asas konsepsiyasini gotiirsak, onlarm 1.3.1-
ci cadvalda gostarilon asas farqlorini miioyyon etmok olar.

Cadval 1.3.1
Osas fond bazar1 modellarinin xiisusiyyatlori

AVROPA MODELI AMERIKA MODELI

Almaniya, Fransa, Isvegra,

Belcika, ftaliya, Avstriya Birlogmis Statlar, Boyiik Britaniya

Niimayandalori

Banklar demak olar ki,
mohdudiyyatsiz doyarli qiymatli
kagizlarla foaliyyot gostorirlor

Banklarin qiymatli
kagizlarla islomok hiiququ

Sohmlar lizrs investisiyalar
banklara gadagandir

Bazarin idara olunmasinda

Dovlatin istiraki Dovlatin minimal miidaxilasi dovlatin foal istiraki
Korporativ idaroetmo Insider korp_oratn_/ idaroetmo Korporativ 1dar?etfnsn1n outsider
sistemi novu
Maliyyo sektorunda Iqtisadiyyatda banklarin Maliyys sektorunda kapital
hokmranliq hokmranlig bazarinin boyiik shomiyyati
Xarici doyisikliklorin idaraetma
Korporativ strategiya Miihafizokar strategiyasina uygun, ¢evik
uygunlagdirilmisdir

Moanba: Miiallif tarafindon yerli va xarici elmi manbalarin miiqayisasi asasinda tartib edilmisdir.

Bununla yanasi, biz ayri-ayriligda vurgulamaliyiq ki, fikrimizcs, asagida
gostorilon meyarlara osason Avropa vo ya Anglo-Sakson tipino uygun olaraq
tosniflosdirilo bilmoyon milli fond bazari modellorinin bir hissosi var. Buraya,
xiisusilo 1990-c1 illorin avvallorindo mdévcud olan post-sosialist 6lkalorini daxil edo
bilorik. Inzibati vo iqtisadi struktur doyisikliyindon sonra, 6zollosdirmo, omlakin

0zollosdirilmasi baslandi, bazar sistemine xas olan iqtisadi qurumlar yaranmisdir vo
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Ik geyri-dovlat qiymaotli kagizlart ortaya ¢ixmisdir.

Yasar Mommadovun fikrinco, qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi izro modellor
iqtisadi inkisaf modellorindon asili olaraq formalagsa da, onlar daha ¢ox maliyyo
vasitogilorinin (banklarin vo ya geyri-banklarin) xarakteri ilo baghi olmagqla {i¢
modelin mévcudlugu anlamina golir [46, s.162]:

- qiymotli kagizlar {izro geyri-bank togkilatlarinin vasitaci rolunda ¢ixis etdiyi
geyri-bank modeli (ABS);

- banklarin vasitogi rolunda ¢ixis etdiyi bank modeli (Almaniya);

- banklarin vo geyri-bank togkilatlariin vasita¢i rolunda ¢ixis etdiyi qarisiq
model (Yaponiya).

Qiymatli kagizlar bazarmin rolu baximindan, bankin rolu, banklarin pay1 va
geyri-bank maliyyos qurumlart ilo olagolori, miixtalif 6lkoalorin iqtisadiyyatlarinin
institusional tonzimlonmasi baximindan, maliyys sisteminin togkilinin {i¢ asas modeli
asagidakilardan ibarotdir:

1. Anglo-Amerikan modeli (Anglo-Saxon modeli): qiymotli kagizlarin verilmosi
yolu ils igtisadiyyatin maliyys bazarinda maliyyalosdirilmasini tomin edir.

2. Avropa modeli (Alman, bank, kontinental): bazarda osas fiqur universal
kommersiya banki, "maliyys supermarketi” dir.

3. Hom kommersiya banklarinin, hom do geyri-bank broker-diler sirkotlorinin
eyni vaxtda vo toxminon barabar hiiquqlarla bazarda istirak edon garisiq bir modeldir.

1990-c1 illorin avvallorinde Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin qarisiq
modeli 0zbasma secildi. Ancaq Azorbaycan kapitalin osas transformatorlari olan
banklarin Avropa maliyys modelino dogru daha ¢ox meyillidir. Qeyd etmok lazimdir
ki, 1933-cii ildo Glass-Steagall Akt1 ilo ABS-da oldugu kimi, 1990-c1 illordo
banklarin kommersiya vo investisiya banklarina sort béliinmosi sistemi yaradilmali
idi. Banklarin bu qanunvericilik bélmasi hazirda investisiya banklarmin 6zlorinin
foaliyyatinin tonzimlonmasi kimi mévcud deyildir.

NAUFOR (Milli Fond Birjas Istirakcilar1 Milli Assosiasiyas1) molumatlarina
osason, onlarin pesokar foaliyyotini hoyata ke¢irmok iigiin lisenziyalagdirilmis

toskilatlarin imumi sayinin 43,5% -1 banklardir.
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Fond bazarinda banklarin faaliyystini banklar torofindon qiymotli kagizlarla
aparilan miioyyon omoliyyatlar zamani yerino yetirilon miixtolif rolu oks etdiron dord
novinil ayirmaq olar:

1. banklarin emitentlor kimi faaliyyati;

2. investor kimi banklarin foaliyyati;

3. qiymatli kagizlar bazarimin pesokar istirakcilar: kimi banklarin faaliyyati;

4. qiymotli kagizlar bazarmin xidmotino aid ononovi bank omsliyyatlarinin
aparilmasi.

Tadqiqatlarin noticolorino uygun olaraq qeyd etmok olar ki, qiymotli kagizlar
bazarinda veksel miinasibotlorinin on agiq vo etibarl istirak¢lart kommersiya
banklaridir. Kommersiya banklar1 isa 6z ndvbasindo veksel toqdimatcilart vo veksel
bazarlarinin faal operatorlar1 hesab edilirlor [60, s.174].

Yuxarida geyd olundugu kimi, banklarin investisiya foaliyystinin togkilinin bir
ne¢d modeli movcuddur. Birinci amerikan modeli investisiya bankc¢iliginin va
kommersiya bankinin faaliyyotinin ayrilmasini nozords tutur. Depozitlorin calb
edilmasi vo qiymotli kagizlarla omoliyyatlar {izro soylorini birlogdirilmosinin
miimkiinsiizliiyii kommersiya bank omanstgilorinin qiymatli kagizlarin doyarinin
doyismosindon vo fond indekslori gostoricilorinin  monfi  doyisikliklorindon
gorunmasini hoyata kecirorok, kommersiya bankinda depozitin azad se¢gimino vo ya
qiymatli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin yatirrmina zomanat verir.

Ikinci qito modeli Avropa iiciin daha ononovidir, depozitlorin colbini hoyata
keciron, kapital bazarinda kreditlosmo vo foaliyyat, o climlodon vasaitlorin bazara
colbinin togkili ilo mosgul olan bdlmoloro malik universal banklarin foaliyyotini
nozordos tutur. Qiymatli kagizlarin ticarsti hom kredit toskilatinin, hom do miistorilorin
hesabina bag verir. Belo universal transmilli banklarin niimunslori kimi, Fransiz BNP
Paribas vo Alman Deutsche Bank gostarilo bilar [87, S.60].

N.B.Kozlov, 6z monoqrafiyasinda QKB-nin MDB oélkalorindo vo Sorqi
Avropada formalagsmasini nozordon kecirir [108, s.83-123]. Mosolon, o, Ukrayna
bazarmi Rusiya bazarina ¢ox bonzadir, Belarus bazarini iso - oksino, tonzimlonmonin

inzibati tisullarini asason qoruyub saxlayan bir bazar kimi saciyyalondirir. Qazaxistan
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QKB MDB-nin Orta Asiya hissosinda, avtoritar - kapitalist Ozbokistan, Tacikistan,
Tiirkmonistandan forqli olaraq on inkisaf etmisi hesab edilir. Qeyd etmok lazimdir ki,
Qurgizistanda QKB 2000-ci illorin ovvallorinde hom nozori, hom do praktiki
soviyyado oldugca sabit sokildo inkisaf etmisdir. Elmi osorlordo todbirlor toklif
olunmus, sonra bunlar praktikada planlh sokildo hoyata kegcirilmisdir [54], lakin, 2005
vo 2010-cu illor dovriindoki ingilablar, milli bazar1 1990-c1 illorin ovvallorindoki
soviyyayo qaytardi. Fikrimizco, eyni tale Ukrayna fond bazarin1 gézloyir. Yuxarida
gostarilonlorlo olagodar olaraq, geyd etdiyimiz kimi, MDB vo Sorqi Avropada diinya
fond bazariin seqmenti, Avropa vo ya Amerika modelino aid edilo bilmoaz. Ona goro
do, onlar post-sosialist regionun xiisusi bir névii kimi gobul edilmolidir. Bununla
yanasi, fond bazari modellorinin miiqayisoli tohlili Azorbaycan fond bazarinin
formalasmasinda diinya tocriibasindon istifads imkanlar1 baximindan maraqlidir.
Bazar iqtisadiyyatinin transformasiyasi prosesinde onun inkisafi ¢ox siiratlo bas
vermisdir. Buna gors do diinyanin gabaqcil 6lkolorinin fond bazari tocriibasi vo
modellori foal sokildo istifado edilmisdir. Bu, Azarbaycanin banklar vo geyri-bank
investisiya institutlar1 bazarinda borabor istirakin1 nozordo tutan qarisiq modelin
tosokkiiliine sobob olur.

Nozordon kegirilon modellorin  somoroliliyi  6lkolorin  fond bazarlariin
somorolilik gostoricilori ilo miioyyon olunur. ©vvalki bolmodo bu barodo genis
molumat verilmigdir. Lakin, bu aspektdon miitlog vo nisbi gostaricilorle ifado edilmis
fond birjasinin kapitallasmasinin komiyyat xiisusiyyatlorini miioyyon etmok vacibdir.
Fond birjasinin kapitallagmasimnin miitloq doyori birja dovriyyesindo istirak edon
kapitalin hacmi ilo Olgiliir. Kapitallasmanin nisbi doyeri {imumi ehtiyatlar
miqdarinda kapitalin bir hissasidir. Fond birjasinin xoyali kapitallasmasinin miioyyon
edilmosi xlisusiyyoti, onun tosviri imumi kapitalin miqdarina deyil, dovriyyado
istirak edon kapitalin miqdarina osaslanir. Belo ki, fond birjasinin real
kapitallasmasmin UDM-o nisbati onun nisbi kapitallasmasimin qiymotlondirilmasinin
osas gostaricisidir.

Miigayisa igiin, 1.3.2-ci cadvaldo 2012, 2013 vo 2018-ci ildo diinyanin on

boyiik 20 fond birjasi iizro bazar kapitallagmasimin hocmi gostorilir.
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Codvol goriindiiyli kimi, 2018-cii ildo bazarda kapitallasma baximindan
diinyanin an bdyiik fond birjasi NEXE Euronext-dir. 2018-cii ildo NEXE Euronext
ABS bazar1 28,0 trilyon ABS dollart hocmindo giymatlondirilir, bu da 2012-ci ilin

eyni dovriindokindon 2 dofo ¢oxdur. Nasdaqg OMX reytinginin ikinci pillesindo yer

alib. Onun eyni dovrdo kapitallagdirilmanin doyori 13,0 trilyon ABS dollar1 togkil

edib, ti¢lincii pillads - Tokio Fond Birjas1 yer alib. Bu fondun kapitallagdirilmasi 6,2
trilyon dollar toskil edir[189].

Cadval 1.3.2

Bazarin kapitallasdirilmasi1 baximindan diinyanin an boyiik 20 fond birjasi

(trilyon ABS dollari ilo)

. . .. v e ... | 2018-ci il 2012-ci
Movqe Birja 2012-ciil | 2013-cii il | 2018-ci il il nisbaton Yo-ls
1 NYSE Euronext (ABS) 13,7 16,5 28,0 2044
2 NASDAQ OMX 4.8 55 13,0 270,8
3 Tokio Fond Birjasi 3,3 45 6,2 187,9
4 London Fond Birjasi 3,5 4,1 4,6 131,4
5 NYSE Euronext (Avropa) 2,6 3,4 4,6 176,9
6 Hong Kong Fond Birjasi 2,5 2,9 4,4 176,0
7 Sanxay Fond Birjasi 2,3 2,5 5,0 217,4
8 Toronto Fond Birjasi 2,3 2,1 2,2 95,7
9 Deutsche Borse 14 1,7 2,3 164,3
10 Isvecra Fond birjasi 1,1 1,4 1,5 136,4
11 Shenzhen Fond Birjasi 1,3 1.4 35 269,2
12 Avstraliya Fond Birjasi 1,2 1,5 1,4 116,7
13 Koreya Fond Birjasi 1,1 1,1 1,8 163,6
14 NASDAQ OMX Nordic 1.2 1.0 15 1250
Exchange
15 Madrid Fond Birjasi 1,2 1,0 0,9 75,0
16 San Paulo Fond Birjasi 1,0 1,2 1,0 100,0
17 Bombay Fond Birjasi 1,0 1,1 2,3 230,0
18 Hindistan Milli Fond Birjasi 1,2 1,1 2,3 191,7
19 Johannesburq Fond Birjasi 0,9 0,9 1,2 133,3
20 Tayvan Fond Birjasi 0,7 0,8 1,0 14,9

Monba: [189]. http://capitalgains.ru/fondovyj-rynok/20-krupnejshih-birzh-mira.html

Diinya tocriibosindo fond birjalarinin ictimai-hiiquqi, xiisusi vo qarisiq birjalar

kimi 3 tipi molumdur.

Ictimai-hiiquqi birjalarm yaranmas1 vo foaliyyoti ddvlotin nozaroti altinda olur.

Ddévlot birja ticarati ganunlarini tortib edorkon asas istirak¢1 kimi ¢ixis edir vo onlarin

icrasina noazarati hoyata kegirir, ticarat prosesindo birjadaki qayda-qanunlara riayot
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olunmasini tomin edir. Bels birja tipi Almaniya vo Fransada genis yayilmisdir.

Xiisusi birjalar adoton sohmdar comiyyati formasinda togkil olunmagla tam
olaraq sorbost birja ticarati soklinds foaliyyat gostorir. Lakin, burada dovlatin heg bir
istiraki olmamasint demok olmaz. Dovlat birja ticarstinin tonzimlonmasinde 06z
Ohdoesina he¢ bir tominat gotiirmoss do, burada baglanan biitiin saziglor gqanun
carcivasindo hoyata kegirilir, ganun pozuntusunun garsisi aliir, ganunu pozanlar iso
cinayat mosuliyyatino colb edilirlor. Boyiik Britaniya vo ABS {ic¢lin belo birjalar
sociyyovidir.

Fond birjas1 sohmdar comiyyotlori formasinda toskil olunursa vo onlarin kapita-
linin yarisindan az olmayan hissasi dovloto moxsusdursa, onda belo birjalar1 garisiq
birjalara aid edirlor. Homin birjalarin idaraciliyi se¢ilmis birja orqani torafinden
aparilir. Birjanin foaliyystino birja komissar1 nozarati hoyata kegirir vo rosmi olaraq
birja mozonnolorini qeydiyyatdan kegirirlor. Belo birjalar Isvego, Isvecroys vo
Avstriyaya xarakterikdir.

Birja saziglorindos istirak edocok istirak¢ilarin hor biri fond birjasi torofindon eyni
soviyyado molumatlandirilmalidir. Fond birjasinin vasitogi qismindo ¢ixis etmasino
baxmayarag, o miistoriya oldo edacayi giymotli kagizin golir gatirib-gatirmayacayi
barodo tominat vera bilmoz. Birja torofindon miistoriys ancaq oldo edocoyi qiymatli
kagiz haqqinda otrafli molumat verilo bilor. Qeyd edok ki, birjada yalniz listingdon
kecmis sirkotlorin sohmlori kotirovka edilir. Birja qiymaotli kagiz1 qiymatlondirmok va
onun ekspertiza qiymatini miioyyanlosdirmak ii¢iin qiymotli kagizi emissiya edon
sirkotdon miihasibat balansim1 (auditor torofindon yoxlanilmig), monfoot vo zoror
hesabat sonadlorini tolob etmok hiiququna malikdir. Birja torafindon biitiin sonadlor
toplandiqdan sonra bir ay miiddotinds onlarla tanis olur vo yekun ray bildirilir.

Listingin digor bir {istlinliiyli odur ki, listingdon kegmis sirkotlor kredit idarslori
torofindon etibarli hesab olunurlar. Masolon, Nyu-York Fond Birjasinin listingine
diismok iigiin sirkatlor asagidaki toloblora cavab vermalidirlor:

1. Sohmlarin bazar qiymoti 18 min. ABS dollar1 olmals;

2. Todaviildoki sohmlorin sayr 1100 ododdon az olmamali vo onlarin bazar

doyori 18 min.ABS dollar1 olmali;

62



3. Sirkatin 100 vo daha ¢ox sohmina sahib olan 2000 sohmdar1 olmali;

4. Son maliyys ilins vergi 6donildikdon sonra galiri 2,5 min. ABS dollar1 olmal
va sonuncu iki 1l ti¢lin 2 mIn. ABS dollar1 olmals;

5. Sirkotin omlaki1 iso 18 mIn.ABS dollarindan az olmamalidir.

Homginin qeyd edok ki, har bir birjanin 6ziinoxas miixtalif sortlori vardir. Hor
hans1 bir birjadan listingdon ugurla kegmoyon sirkot basqa bir birjada listingdon
ugurla keco bilor. Qiymatli kagizlart birjada listingdon ke¢mis sirkatlor investorlar
liclin daha faydalidir. Bu sirkotlor gqanun c¢orgivasindo qiymotli kagizlar emissiya
edirlor, beloliklo do investorlarin aldanilmasi imkansizlasir.

Listingdon ugurla keg¢mis sirkotlor 6z foaliyyotlori, homg¢inin maliyyo
voziyyatlorino dair son molumatlar1 birjaya toqdim etmok maocburiyystindodirlor.
Bununla slagadar olaraq investorlar qiymatli kagizlarin alqi-satqist zamani1 dolgun
informasiya alds eds bilirlar.

Listinqden kegmis qiymatli kagizlar tigiin birjada sabit bazar mévcuddur.

Fond birjasinin movcud faaliyyatinin diinya soviyyosindo iimumi gobul edilmis
somaralilik gostoricisi birja indeksloridir. Onlarin kdmokliyi ilo birja sisteminin
hazirki inkisaf voziyyeti qiymatlondirilir. Belo bir giymotlondirmonin kdmayi ilo birja
prosesinin problemlori vaxtinda miioyyanlosdirilo vo onlar1 hoall etmok iigiin lazimi
todbirlor goriilo bilor.

Eyni zamanda, fond birjalarinin faaliyyatinin somaraliliyinin hartorafli qiymaot-
londirilmasi tigiin, dlkenin valyuta sisteminin somarsliliyinin asas gostaricilorinin
tarifi kifayat qodor deyil vo fond indekslori ¢ox az informativdir. Bunun {i¢iin iqtisadi
somaraliliyin alds edilmis qiymatlondirmalorin miiqayise bazasini yaratmaq lazimdir.
Belo ki, hesablamalarin tohlili {iclin miiqayisali gostaricilors, aldo edilmis naticalori
miiqayise etmoys imkan veran miioyyan edilmis normativlara ehtiyac var. Miiqayisa
bazasinin formalasmasi somoarslilik nozoriyyosinin asasini togkil edir.

Bu sahodo todqiqat aparan alimlorin fikrinco, bazar iqtisadiyyati soraitindo
birlosmo vo qovusma lizro sovdolosmolorin aparilmasi fond bazarinda sohmdar
comiyyotin qiymotli kagizlarinin  todaviiliiniin =~ golirliliyi  vasitosilo  onlarin

somoroliliyinin ugotu zorurotini miioyyon edir. Sahibkarliq foaliyyotinin sohmdar
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formast mexanizmlorinin reallasmasinin tohlili sonaye vo bank kapitalinin
genislonmasi meyllarini askara ¢ixardi.

Sirkotin bazar doyorinin modellosdirilmasinin  nazariyys va tocriibasindo
yeniliklorin meydana ¢ixmasi maqsadouygunluguna dair bazi arqumentlori irsli
sirmok olar ki, bu da sohmin qiymatlondirilmasine ononovi yanasmalarin
nodgsanlarini aradan galdirir.

Sohmdar kapitalin qiymatlondirilmosi nazariyyasi tokco anonavi qiymatlondirma
metodlarinin tokmillosdirilmosini deyil, hom do real yaradilmis doyar metodu va real
opsionlar metodu osasinda yeni yanasmalarin islonib hazirlanmasini nozordo tutur
[54, s.125, 127, 128].

Yerli vo xarici monbolorin tohlili, bizo bir miigayisali bazanin formalagmasi
ticlin asagidaki asas meyarlarin miioyyonlosdirilmasine imkan verdi:

- tohlil edilon variantlardan on yaxsilarinin komiyyatlori. Yoni, alman
gostaricilor arasinda bazani1 miisyyan etmak olar;

- on yaxs1 yerli vo xarici variantlarin komiyyatlori;

- mOveud voziyyatin komiyyati (xiisuson istifado olunan niimunonin);

- sorti normativin komiyyati, yoni milli iqtisadiyyat, sonaye, region, toskilat
miqyasinda tosdiglonmis.

Birja foaliyyotinin somoraliliyinin kompleks gostoricisi standartini miioyyon
etmok ticlin, bir nego 1l arzindo diinya 6lkolorinin kapitallagmasinin orta artimini
miioyyan etmok lazimdir. Tohlilo gors, dlkalorin kapitallasmasinda bu artim 160% -
dir. Belaliklo, kapitalizasiya standarti novbati araliqda yerlasir: 120% <160% <200%,
burada, 120% - birja foaliyyotinin ohomiyyatsiz doracads somoraliliyi; 160% - birja
foaliyyatinin orta somaraliliyi; 200% - birja foaliyystinin yiiksok somaraliliyi [84,
5.89-90].

Nisbi kapitallasma normativinin yaradilmasi fond birjasinin foaliyyatinin
somaraliliyini sona qodar qiymotlondirmays imkan vermir. Bu, nisbi kapitallasmanin
torifinin fond bazarinin todqigat predmeti sayilmayan vo c¢oxsayli amillordon asili
olmayan olkonin UDM gostoricisino osason olmast ilo izah edilir. Birja

omoliyyatlariin somorosini fond indeksi osasinda qiymotlondirmok iigiin, bizim

64



fikrimizca, bu gostaricinin moveud voziyyatds nazors alinmasi zoruridir. Bu, indeksin
Kifayot gqodor dinamik bir meyar olmasi ilo baglidir, buna gors do bazar voziyyatinin
tohlili iiciin yeni doyerin ovvalki ilo miiqayise edilmasi lazimdir. Birja indeksinin
doyari satis hocmlori vo qiymat dinamikasindan tasirlondiyins gors, bu gostaricinin
doyori daha yiiksok oldugundan, birja funksiyalar1 daha effektivdir. Buna goro,
birjalarin somorsliliyini qiymetlondirmok, miioyyon bir miiddot orzindo onlarin
foaliyyetinin naticolorinin hartorofli osaslandirilmasinin istifadssini nozords tutur.

Bozi yerli todqiqatcilarin fikrinco, portfel investisiya qoyulusu fond bazarinin
miuxtolif saholorindo biitliin investisiya foaliyyotinin noticolorini planlasdirmagq,
giymotlondirmok vo onlara nozarot etmok imkanini yaradir. Bu baximdan portfel
investisiya qoyulusunun osas moqgsadi qiymotli kagizlara miioyyon investisiya
xarakteristikast vermoklo investisiya sortlorinin yaxsilasdirilmasidir. Bu sortlorin
yaxsilasmasi ti¢lin 1s9 ayrica gotiiriilmis qiymatli kagiz deyil, onlarin kombinasiyasi
talob olunur.

Hal-hazirda inkisaf etmomis qiymotli kagizlar bazar1 soraitindo xarici portfel
investisiya qoyulusu prosesi geyri-sabit hoyata kegirilir. Ke¢id iqtisadiyyath 6lkalorin
qiymaotli kagizlarinin diinya fond bazarinda yerlosdirilmasi iizro xarici investisiya
fondlarmin vo banklarmin yardimina baxmayaraq xarici portfel investisiyalarinin
hocmi, halo ki, boyiik deyildir [57, s.171].

Fond birjalarmin samarsliliyinin ndvbati gostaricisi birjada gostorilon schmlorin
emitentlorinin sayidir ki, bu da fond bazari ilo bagl investisiyalarda emitentlorin
maraqli olduglarimi vo 0z investisiya layihalorini hoyata kecirmok {i¢iin qiymatli
kagizlar  bazarmin  investisiya  imkanlarinin  istifadesindoki  emitentlorin
pesokarliglarini gostorir. Bu gostorici dovlat igtisadi sisteminds fond bazarmin inkisaf
soviyyosini oks etdirir.

Ogor bazar kapitallasmasi baximindan tii¢ lideri gotiirsok, NYSE Euronext ABS
(3111 emitent), Kanada (88 emitent), Karib adalar1 (56 emitent), Latin Amerikas1 (87
emitent), Conubi Afrika (6 emiten),Yaxin Sorq (4 emitent), Avropa (188 emitent),
Asiya vo Okeaniya (88 emitent) yiiksok kapitallasdirilmis, orta vo kigik sirkotlorinin

sohmlori ilo tomsil olunur. NASDAQ OMX, osason bio vo informasiya
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texnologiyalari, media, maliyyo xidmatlori vo porakondo satis saholorindon 37
Olkadon 3700 sirketin seshmlorini satir [190]. Tokio Fond Birjasina golinca, 1517
emitent gqeydo alinib ki, bu da 6lkads istehsal olunan mallarin vo xidmatlorin 25
faizindon coxunu togkil edir [191]. Fond birjalarmin somarsliliyinin daha bir
gostoricisi fond birjasinda sohmlorin likvidlik dorocosini vo fond bazarinda
brokerlorin maraq dorocosini, habelo sohmlorin satist vo sohm bazarinin

texnologiyasina calb olunma miqyasini oks etdiron sohmlorin ticarat dovriyyosidir.
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I1 FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ VO MALIYYO-KREDIT INSTITUTLARININ
FOALIYYOTININ MUASIR VOZiYYOTININ TOHLILI VO
QIYMOTLONDIRILMOSI

2.1. Azarbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarinin inkisaf

dinamikasimin tohlili

Azorbaycan Respublikasinda fond bazarinin formalasmasi kegmis sosialist
Olkalorinin oksariyyatindo oldugu kimi 6zollogsmo proseslorinin basglanmasi ilo eyni
vaxta diisiir.

Kegon osrin 80-ci illorinin axir1, 90-c1 illorin baslangicinda Sorqi Avropada vo
kecmis sovetlor mokaninda bas vermis siyasi transformasiyalarin noticosinds planl
tosarriifatdan bazar iqtisadiyyatina kecid bas verdi. Yaranmis voziyyat 6zol miilkiy-
yato vo azad sahibkarliga asaslanan yeni hiiquqi miinasibatlor sisteminin formalasdi-
rilmasini da tolob edirdi. Bu ciir hiiquglarla tominat vasitolorindon biri iso mohz qiy-
matli kagizlar idi. He¢ do tosadiifi deyildir ki, siyasi-iqtisadi tarix baximindan oxsar
olan digor Olkolordoki kimi, Azorbaycan Respublikasinda da bu iqtisadi modelin
hiiquqi osaslarini yarada bilon ilk qanunvericilik aktlar1 arasinda halo 1992-ci ildo
gobul olunmus "Qiymaotli kagizlar vo fond birjalar1 hagqinda" Qanun da var idi [15].

Bununla belo, kegon osrin 90-c1 illorinin avvallorinds Azorbaycanda mdvcud
olan siyasi, horbi vo sosial-iqtisadi sorait asash iqtisadi islahatlarin aparilmasi,
xtisusilo do maliyys vo fond bazarlarinin normal foaliyyati liclin lazimi miihiti tomin
etmirdi. Lakin, 6lkads sabitlik yalniz 1994-cii ilds tomin olundu va bunun asasinda da
radikal iqtisadi islahatlarin aparilmasina baslanildi. 1995-ci ildo 6zollosmonin ilk
morholosing start verilmoklo sohmlorin buraxilisi vo todaviilii ilo bagh ilkin hiiquqi
miinasibotlor, eloco do Milli Depozit Morkozi vo Auksion Morkozi olaraq
0zallagdirma proseslorinin zoruri infrastrukturunu tomin edsn vo konkret vaziyyotda

fond bazar tosisatlar1 funksiyalarini icra edon qurumlar formalasdi. O dévrde 1000-
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don artiq sohmdar comiyyati, toqribon 70 min sohmdar1 6ziindo birlogdiron investor
tobagosi yarandi. Osash iqtisadi islahatlar ¢orgivesindo yaranmis homin qurumlar,
oslinds klassik fond bazari institutlariin funksiyalarini yerina yetirmirdilor. Lakin
miilkiyyot miinasibotlorinin dinamik olmasi bu aspektdo dovlot tonzimlonmosino
tolobat1 zorurilosdirirdi.

Digor torofdon, ugurla aparilan iqtisadi islahatlarin sayasindo yaranmaqda olan
0z9l sektor torofindon maliyys xidmatlorine ¢ixis1 genislondirmok vo uzunmiiddotli
sormays imkanlarmi gqarsilamaq bu dovrdo aparilan iqtisadi siyasotin baglica
hodoflorindon birino ¢evrilirdi. Mohz bununla bagli somorali sokildo tonzimlonon
fond bazarlar1 yaratmaq vo belaliklo do qiymotli kagiz bazarinda vahid dovlot siyasoti
formalasdirmaq vo hoyata kegirmok {i¢iin 1998-ci ilin 30 dekabrinda 6lko Prezidenti
torofindon "Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar tizro
Dovlot Komitasi yaratmaq hagqinda" forman imzalandi. Forman imzalandig1 vaxtdan
qiymatli kagizlar bazar1 ndvbati inkisaf morhalasina kec¢di. Komitonin yaradilmasi
Azorbaycanda miitogokkil fond bazarlarini inkisaf etdirmok vo tonzimlomok
yoniimiinds hortorafli uzlasdirilmis vahid strategiyanin icrasini tomin etdi.

Qiymotli kagiz bazarmin foaliyyati vo tonzimlonmasi ilo bagh hiiquqi normativ
bazanin tokmillosdirilmosi hoyata kecirildi. Miilki Macallodo edilon miivafiq oalava vo
doyisikliklor noticosindo baza qanunvericiliyinin yeni nosli gqobul olundu. Miilki
Macolla ilo miioyyonlosdirilmis hiiquqi ¢or¢ivonin totbiqi liclin bir ¢ox alt normativ
sonadlor gobul edildi.

2000-ci ilin 15 fevralinda bir neg¢o iri bankin vo maliyyo strukturlarinin tosisgilik
etmoasi ilo qiymatli kagizlar bazarinda asas ticarat infrastrukturu hesab olunan Baki
Fond Birjas1 yaradildi. Onun asas funksiyasi 6lka qanunvericiliyindo nozards tutulan
qiymotli kagizlarin biitiin novlori iizro alqi-satqinin togkil edilmosindon ibaratdir.
Homginin Milli Depozit Markozinin yenidon togkili bas verdi, miiasir fond bazarmin
vasitogilori olan broker vo diler institutlar1 yaranmaga bagladi.

Olka Prezidenti torofindon 2008-ci ilin 19 noyabrinda imzalanan “Azorbaycan
Respublikas1 Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitosini yaratmaq haqqinda” 52 sayh

Sarancami va 2009-cu ilin 5 martinda imzalanan “Azarbaycan Respublikas1 Qiymatli
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Kagizlar Dovlot Komitasi hagqinda Osasnamonin vo Komitonin Strukturunun tosdiq
olunmast barads” 70 sayli Formani ilo 6lkeonin qiymsotli kagizlar bazarinda yeni
inkisaf morholasi baglanmisdir.

Beloaliklo, bazara bir ¢ox miixtalif maliyys alatlori daxil edildi va istor 6zal, istorsa
do dovlat sektoru lizro kapital bazarlarindan maliyyolosmo ti¢iin zoruri gorait yaradildi.

Olks iqgtisadiyyatii saxalondirmok, regional inkisafi, 6zal sektoru dastoklomok
vo ohalinin moasgulluq soviyyosini yliksaltmok yoniimiinds aparilan ugurlu iqtisadi
islahatlarin sayosindo Azorbaycan iqtisadiyyati 2005-ci ildon etibaron yeni inkisaf
morhalasing daxil oldu.

Ayri-ayr1 saholordo maliyys resurslarina olan tolobatinin 6donilmosi, eloco do
omtoa istehsalgilarinin  roqaboto davamliliginin yiiksoldilmasi lclin bozi yerli
iqtisadgilar istor dovlot vo istorso do regional soviyyoslordo fond bazarlarinin
formalasdirilmasinin normativ bazasmin yaradilmasi va regional korporativ qiymatli
kagizlar bazarmin formalasdirilmasi vo onlarin diinya fond bazarlarina ¢ixiginin
tomin edilmosi iizro todbirlorin goriilmosini toklif edirlor [44, s. 163].

2021-ci ilin aprel ayinin sonuna olan molumata asason Azarbaycanin qiymatli
kagizlar bazarinda foaliyyat gostoran investisiya sirkotlorinin say1 11-a, fond birjasi,
eloco do morkozi depozitar vo kliring toskilatinin say1 1-o borabor olmusdur.

Apardigimiz arasdirmalardan aydin olur ki, son illor orzindo respublikanin
qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf soviyyosinda xeyli iraliloyis alds olunmus, pozitiv
komiyyot gostoricilori ilo borabor miihiim keyfiyyot doyisikliklori do miisahido
edilmisdir. Bels ki, 2020-ci ilds 2010-cu ils nisbaton biitovliikkde investisiya qiymatli
kagizlar bazarinda 6,1 dofs, o climlodon dovlot qiymatli kagizlar: 5,7 dofs Korporativ
qiymatli kagizlar bazarinda 4,2 dofs artima nail olunmusdur.

2019-cu illo miiqayisado iso 2020-ci ilds qiymetli kagizlar bazarinin hocmi
65,7% azalaraq 14 130 min.manata ¢atmisdir. Bu daha ¢ox hom beynalxalg, ham da
bir cox 6lkalorin milli maliyya bazarlarinin ohato edon qlobal pandemiya ilo slagadar
biznes aktivliyinin koskin sokildo azalmasmin naticosidir. Gordiiylimuz kimi bu
Azorbaycan daxili maliyyo bazarindan da yan kegmomisdir. Hotta bizim daxili

maliyyo bazarimizda bu effekt 2020-ci ildo bas vermis II Qarabag miiharibosi

69



amilinin toasiri ilo daha da giiclii olmusdur. Malum oldugu kimi miiharibs biitiin iqti-

sadi resurslarin  hamg¢inin do maliyys resurslarinin somorasli istifadasina sorait yarat-

mir. 2019-cu illo miigayisads 2020-ci ildo dovlat qiymatli kagizlar bazar1 72,6%, kor-
porativ qiymatli kagizlar bazari iso 53,9% azalmigdir (Cadval 2.1.1 vo Qrafik 2.1.1).

Cadval 2.1.1

Azdrbaycanin investisiya qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf saviyyasi

(mIn.manatla)

o ciumladon
Illor Qiymatli kagizlar Dovlat qiymatli Korporativ qiymoatli
kagizlar kagizlar
2010 2 329 1523 806
2011 8 862 6718 2144
2012 9423 8 094 1329
2013 8 825 7 088 1737
2014 13 273 4157 4738
2015 10 525 145 4 186
2016 14 026 836 8 747
2017 15718 6 067 3 660
2018 24 555 13 341 2196
2019 41 204 31425 7274
2020 14 130 8 623 3 357
2020-ci il 2010-cu ilo
nisboton Y%-la 606,7 566,2 416,5

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlari asasinda miiallif torafindan tortib edilmisdir.

45000 41204
40000
35000 425
30000
25000
20000
15000 13272 14026 14130
10000 718 94232%0948825 623
5000 3357
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= Qiymatli kagizlar Dovlat giymatli kagizlar M Korporativ giymatli kagizlar

Qrafik 2.1.1 Azarbaycanin investisiya qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf
dinamikasi (mIn.manatla)

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif torafindan tartib edilmisdir.
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Noticodo investisiya qiymotli kagizlar bazarmin strukturunda korporativ
qiymatli kagizlar bazarmmin payr 2015-ci ildeki 39,8%-don, 2016-c1 ildo 62,4%-9
yiiksolmis vo 2017-ci va 2018-ci ildo miivafiq olaraq 23,3%-don va 8,9%-o enmisdir.
2019-cu ildos iso bu gostarici tizra 17,7%-artim oldugu halda 2020-ci ilds iso yenidon
23,8%-0 enmisdir. Dovlot qiymotli kagizlarin vo toromo maliyyo alotlorin pay1 iso
miivafiq olaraq 2015-ci ilds 1,4 va 58,8%, 2016-c1 ilds 6,0 va 31,7%, 2017-ci ilds
38,6 vo 37,8%, 2018-ci ildo iso 54,3 va 34,3%, 2019 vo 2020-ci illor {izra iso miivafiq
olaraq 76,3% vo 61% toskil etmisdir, toromo maliyya alotlori {izro malumatlar toqdim
olunmamisdir (Cadval 2.1.2).

Cadval 2.1.2

Azarbaycanin investisiya qiymotli kagizlar bazarinin strukturu (mln.manatla)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Qiymoatli
kagizlarin
novlari

min.
man.

Yekuna
gora %-1s

min.
man.

Yekuna
gora %-1s

min.
man.

Yekuna
gora %-ls

min.
man.

Yekuna
gora %-1s

min.
man.

Yekuna
gora %-ls

min.
man.

Yekuna
gora %-ls

Comi

10525

100,0

14026

100,0

15718

100,0

24555

100,0

41204

100,0

14130

100,0

Korpo
rativ
qiymatli
kagizlar

4186

39,8

8747

62,4

3660

23,3

2196

8,9

7274

17,7

3357

23,8

Dovlat
qiymatli
kagizlar

145

14

836

6,0

6067

38,6

13341

54,3

31425

76,3

8623

61

Toéromo
maliyyo
alatlori

6194

58,8

4441

31,7

5940

37,8

8406

34,3

Repo/aks-
repo

2,0

0,0

52

0,3

612

2,5

2505

6,1

2150

15,2

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin malumatlar: asasinda miidllif torafindon tortib edilmisdir.

Toahlil gostarir ki, korporativ qiymatli kagizlar bazarinin strukturunda da xeyli
doyisikliklor bas vermisdir. Belo ki, korporativ qiymotli kagizlar bazarmin sohm
seqmentindo omoliyyatlarin hocmi 2019-cu ildo 2010-cu illo miiqayisado 2,8 dofo
artarag 1 446 min.manat toskil etmisdir, lakin 2020-ci ildo 2019-cu illo miigayisodo
59,7% azalarag az qala 2010-cu ilin gostoricisine ¢atmigdir - 583 miIn.manata
catmigdir. Qeyd edok ki, 2010-cu ildo bu gostorici 502 mln.manat idi yoni, 2020-Ci

ilin gostaricisindon yalniz 1,2 % az. Korporativ istiqrazlar seqmentinds iso 2020-cCi
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ildo 2010-cu illo miigayisado 9,1 dofs artaraq 2774 min.manata ¢atmisdir (Coadval
2.1.3 vo Qrafik 2.1.2).

Cadval 2.1.3

Azdrbaycanin korporativ qiymoatli kagizlar bazarimin inkisaf soviyyasi

(mIn.manatla)

illor Korporativ o ciimlodan _
qiymotli kagizlar Sahmlor Korporativ istigrazlar
2010 806 502 304
2011 2144 1029 1115
2012 1329 599 730
2013 1737 573 1164
2014 4738 1279 3458
2015 4 186 657 3529
2016 8 747 913 7834
2017 3660 2032 1628
2018 2 196 925 1271
2019 7274 1446 5828
2020 3357 583 2774
2020-ci il 2010-cu ilo
nisboton %-lo 416,5 116,1 9125

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlart asasinda miidllif torafindan tartib edilmisdir

10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

8747

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

B Korporativ giymatli kagizlar m Sshmlar B Korporativ istigrazlar

Qrafik 2.1.2 Azarbaycanmin korporativ qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf

dinamikasi (mIn. manatla)

Moanba: Azarbaycan Respublikast Moarkazi Bankinin malumatlar: asasinda miidllif torafindon tortib edilmisdir.
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Cadval 2.1.4
Azarbaycanin korporativ qiymatli kagizlar bazarimn strukturu

(mIn.manatla)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Korporativ - - - - - -
iymatli © = © - © - © - © ©
kqul cc| S| 2| S| £ 58| 25| S| 25| 58| £<¢| 5
agizlarin =5 25| E8| 2| =c| 2| =8| 22| =s8| 25| =8| 2
novieri | EE| L% EE ©f EE OL EE L EE DL EE L
.gn .gn .gn .g" .gn .g()

Comi 4186 | 100,0 | 8747 | 100,0 | 3660 | 100,0 | 2196 | 100,0 | 7274 | 100,0 | 3358 | 100,0

Sohmler 657 | 15,7 | 913 | 10,4 | 2032 | 555 | 925 | 42,1 | 1446 | 19,9 | 583 | 174

Korporativ
istigrazlar

3529 | 84,3 | 7834 | 89,6 | 1628 | 44,5 | 1271 | 57,9 | 5828 | 80,1 | 2774 | 82.6

Monba: Azorbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilmisdir .

Naticada korporativ giymatli kagizlar bazarinin strukturunda sohmlorin x{isusi
¢akisi 2015-ci ildaki 15,7%-don 2016-c1 1lds 10,4%-5 enmis va 2017-ci ildo 56,0%-5
galxsa da 2018-ci ildo yenidon 42,1%-0 qodor azalmisdir. 2019-cu ildo sohmlorin
xtisusi ¢okisi avvalki iki ilo nisbaton xeyli azalmis codvaldon do goriindilyli kimi
19,9% toskil etmisdir. 2020-ci ilin yekun tohlilino asason iso bu gostarici 17,4%-2
enmisdir. Korporativ istigrazlarin payr iso bu dovrde miivafiq olaraq 84,3%-don
89,6%-0 qalxmis vo 2017-ci ildo 44,5%-0 enso do 2018-ci ildo yenidon 57,9%-0
yiiksolmigdir. 2019-cu ildo 80%, 2020-ci ilds iso ovvalki illo miigayisados cuzi artimla
(2,5%) 82.6%-0 cataraq yiiksolmo miisahido edilir ki, bu da xeyli irsliloyisin
oldugunu gostorir 2017 vo 2018-ci illora nisbaton (Cadval 2.1.4).

Tohlillordon goriindiiyli kimi Azarbaycan korporativ qiymatli kagizlar bazarinda
son on il arzindo (2010-2020-ci illor) istigrazlarin xiisusi ¢okisi sohmlorin xiisusi
¢aokisina nisboton ¢ox olmusdur. 2020- ci 1ldo 2010-cu ilo nisbat 4,2 dofa tistolomisdir.
Belo ki, 2020-ci ildo sohmlor korporativ qiymotli kagizlar bazarinin 17,4%-I,
istiqrazlar iso 82,6%-1 toskil etmisdir. Bu iso onu gostorir ki, Azarbaycanin daxili
korporativ qiymatli kagizlar bazarinda borclanma sehmlars kapital qoyuluslarindan
daha ¢oxdur.

Azarbaycanda dovlst qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf soviyyasinin 2010-
2020-ci illor arzindo tohlili gostorir ki, onlarin hocmindo 2010-2015-ci ildon etibaron
azalmas1 miisahido olunmus vo yalniz 2016-2018-ci illordo bu yenidon yiiksalmaya
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meylli olmusdur. Xiisusilo do bu 6ziinii 2017-2018-ci illordo gostormisdir. Belo ki,
2017-ci ilds 6lkonin Maliyys Nazirliyi torofindon daxili borclanma siyasstinin hoyata
kecirilmasi, eloco do manata olan tozyiqlorin azaldilmasi mogsadilo Markozi Bank
torofindon not buraxilislarinin koskin artmasi (2016-c1 illo miiqayisado 20 dofoys
yaxin artaraq 5227 mln.manat togkil etmasi) naticesinds dovlst qiymotli kagizlar
bazart 2016-c1 illo miiqayisado 2017-ci ildo 7,3 dofo artaraq 6,1 mlrd.manata
catmigdir. 2019-cu ildo do dovlot giymotli kagzlar bazarinda bu yiiksolmo davam
etmis (2018-ci illo miigayisads 2,4 dofa) lakin 2020-ci ildo yenidon 3,9 dofs yaxin

azalarag 8,6 mlrd.manat olmusdur (Cadval 2.1.5 vo Qrafik 2.1.3).

Cadval 2.1.5
Azarbaycanda dovlat qiymatli kagizlar bazarmin inkisaf saviyyosi
(mIn.man)
illor Dovlat qiymatli o ciimladan
kagizlar Dovlat istigrazlar1 | Markszi Bankin notlar1 | Repo/oks-repo
2010 1523 456 229 838
2011 6718 281 655 5782
2012 8094 168 1070 6857
2013 7088 135 344 6609
2014 4157 108 508 3541
2015 145 21 - 124
2016 838 567 269 2
2017 6067 839 5227 52
2018 13953 1098 12243 612
2019 33930 2884 28541 2505
2020 8623 1684 6939 2150

Monba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlart asasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.

Cadval 2.1.5-don goriindiiyii kimi dovlet qiymatli kagizlarinin hacmi 2015-ci
ilds fevral devalvasiyasindan sonra 2014-cii illo miigayisado 96.5% azalmisdir. 2016-
c1 ildo 1so avvalki illo miiqayisado 5,7 dofo, 2017-c1 ildo 7,2 dofs, 2018-ci ildo 2,3
dofo, 2019-cu ilds 2,4 dofo artmisdir. 2020-ci ildo iso 74,6% azalmisdir.

Dovlat giymatli kagizlarinin hacminin 2016-2019-cu illor arzindoki artimi1 AR
MB-nin sterilizasiya alotlorindon foal gokildo istifadosi ilo baglidir. Belo ki, 2018-ci
ildo MB-nin not buraxilisinin hacmi 2017-ci ilo nisbaton 6 mird.manat vo ya 2,3 dofo
artarag 12 mlrd.manati iistoloyib. MB-nin notlari ilo fond birjasinda kegirilmis 51 hor-

rac noticosindo notlar iizro orta ¢okili golirliliyin soviyyasi 8,45 faizo borabar olmus-
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dur. 2019-cu ilds notlarin hacmi 2,4 dofs artaraq 28,541mlrd.manat toskil etmisdir.

Repo va oks-repo amoliyyatlarina goldikds, geyd edok ki, dovlat istiqrazlari tizro
2017-ci ildo imumi hacmi 52 milyon manat togkil etmisdir ki, bu da 2016-c1 illa
miiqayisads 25 dofs ¢oxdur. 2018-ci ilds is9 investisiya qiymatli kagizlar bazarinda
kegirilon repo amaliyyatlarmin {imumi mablogi 612 milyon manata barabar olmus,
aparilan omoliyyatlarin hocminin arttmi 11,9 dofo artmis, bu artimin 67%- i vo ya
373 miIn.manati dovlat istiqrazlari iizro hoyata kegirilmisdir. Repo bazarmnda bu
seqment iizra amaliyyatlarin hacmi 13,1 dofs artmigdir. Onu da geyd edak ki, 2017-cCi
ildo AR MB-nin notlar1 ilo repo amoliyyatlarinin aparilmamasina rogmon, 2018-Ci
ildo kegcirilon repo omoliyyatlarinin hocmi 180 milyon manat olmusdur.

Olkonin dévlot giymatli kagizlar bazarmin strukturunda shomiyyotli doyisiklik bas
vermis, dovlot istigrazlarinin payr 2015-ci ildoki 14,5 %-don 2016-c1 ildo 67,7%-0
yiiksalsa do, 2017-ci ildo yenidon 13,8 %-2, 2018-ci ildo 8,2%-0 enmisdir. 2018-ci
illo miigayisada ciizi artim 2019-cu ilde olmus 8,5%, 2020-ci ilds iso son illara
nazoran xeyli yani, 15,6% yliksolmo geydo alinmigdir (Cadval 2.1.6).

Cadval 2.1.6
Azorbaycanin dovlot qiymatli kagizlar bazarimin strukturu (min.manatla)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Doviat 5 2 5 = o = o 2 o 2 o2
l me l ; 1 ; 1 B 1 . 1 ; 1 . 1
kggylzlanns% S5¥|£g 58 5§/ 58 £5| 58| £§| 58 £§| 5%
névlori £ € cp.;f_‘D £ € CD.Q £ € cu.ﬁ £ € m.ﬁ £ € cu.";._‘D £ € cu.ﬁ
>--g!J >"o°n >-.gn >-.§D >--go >-.§D

Comi | 145 | 100,0 | 838 | 100,0 | 6067 | 100,0 | 133,41 | 100,0 | 33930 | 100,0 | 10773 | 100,0
JDoviet o) a5 | 567 | 677 | 839 | 138 | 1008 | 82 | 2884 | 85 | 1684 | 156
istiqrazlari

Morkozi

Bankin - - | 269 | 321 | 5227 | 862 | 12243 | 918 | 28541 | 841 | 6939 | 644
notlari

Repo/ | 154 | 855 | 2 | 02 1 0.0 - ; 2505 | 7.4 | 2150 | 20
oks-repo

Monba: Azarbaycan Respublikast Markazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif tarafindan tortib edilmisdir.
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Qrafik 2.1.3 Azarbaycanda dovlat qiymatli kagizlar bazariin inkisaf dinamikasi
(mIn.manatla)

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Moarkazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.

Olkoda toromo qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf soviyyesinin 2014-2018-ci
illor lizro tohlili gdstorir ki, toromo maliyys alstlori bazarmin {imumi hacmi 2015-Ci
ilde oan pik noqtays catsa da 2016-c1 ilde azalma va 2017-ci vo 2018-ci illorda
yenidon artim bag vermisdir (Cadval 2.1.7).

Cadval 2.1.7

Azdrbaycanda toromo qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf saviyyasi
(mln. manatla)

Illor Toramo qiymotli o ciimlodan
kagizlar bazarn amtdd dsash valyuta asash

2014 4379 205 4173
2015 6194 99 6095
2016 4441 272 4169
2017 5940 402 5538
2018 8406 1030 7376
2019 - - -

2020 - - -

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin malumatlar: asasinda miidllif torafindon tortib edilmisdir.

2018-ci il orzindo Baki Fond Birjasinda téromo maliyyo alotlori platformasi
lizro imumi hocmi 7,4 milyard manat olan valyuta asasli, iimumi hocmi 1030 milyon
manat toskil edon omtoo osaslhi toromo maliyyoalosmo alotlori vasitosilo ticarot

omoliyyatlart yerino yetirilmisdir. Biitovliikdo 2018-ci 1ldo téromo maliyys alatlori
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bazari lizro imumi mablog 8,41 milyard manata borabor olmus vo bazarda 2017-ci
ilin miivafiq dovriing nisbaton 41,5 % iralilomo miisahids edilmisdir.

Azorbaycanin toromo maliyya alotlori bazarmmin strukturuna nozor yetirsok
gorarik ki, valyuta asasli maliyya alotlorinin payinda bir godor azalma bas verso do, o

bu bazarda hakim moévqgeyini qoruyub saxlamaqdadir (Cadval 2.1.8).

Cadval 2.1.8
Azarbaycanin torama maliyyd alatlori bazarinin strukturu (min. manatla)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toroma - - o - - o
maliyyo EX| | &3 g2 g g g3
ini £S5 S| £5| S| £§| 3| £5| 3|14 |9 ==
e | EE| $2|EE| Zo| EE| S| E8| €2|E8 $2|EE ¢
> A >~:§n > ‘S > A > i > S
Comi 6194 | 100,0 | 4441 | 100,0 | 5940 | 100,0 | 8406 | 100,0 | - | 100,0 | - | 100,0

omtd | gq | 16 | 272 | 61 | 402 | 68 |1030| 123 | - ; ; ;
asasli

Vjs'i‘ltla 6095 | 984 | 4169 | 939 |5538| 932 | 7376 | 877 | - | - | - | -

Moanba: Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin molumatlart asasinda miisllif torafindan tortib
edilmisdir.

Respublikamizda “2011-2020-ci illorde qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini”
ohato edon Dovlot Programinda nozordo tutulan mogsodo nail olunmasi {icilin
asagidaki vozifolorin icrasi qarsiya qoyulmusdur:

- qiymotli kagizlar bazarinda tonzimlomo mexanizmlorini miasir beynolxalq toc-
rilbaya uygun sokilds tokmillosdirmak, qiymatli kagizlar bazarinin institusional inkisaf
soviyyesini yiiksaltmok vo onun beynolxalq standartlara uygunlugunu tomin etmok;

- kapitallasma doracesinin artirilmasina nail olmagq, iqtisadi layihsalori maliy-
yolosdirarkon qiymotli kagizlar bazarinda colb edilon inflyasiya mongoyino malik
olmayan investisiya vosaitlorindon istifadoni genislondirmok;

- ohaliyo vo iqtisadi subyektloro moxsus yigimlar1 fond bazarinda somorali
yerlosdirmok mogsadi ilo investisiyalarin miihafizo olundugu vo risklorin etibarl
sokildo idars edildiyi alverisli soraiti yaratmagq;

- milli qiymotli kagizlar bazarini beynolxalq kapital bazarlarina inteqrasiya
etmok tii¢iin miivafiq sorait formalasdirmag.

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi maqsadilo Dovlot Proqrami ¢orgivasindo
miuoyyanlosdirilmis vozifalorin morhalslorls icrasi reallasdirilmaqdadir.
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Hal-hazirda Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinda dovlet qiymotli kagizlar
bazarmin xiisusi ¢okisi 54,3%-dir ki, bunun da 92%-o gadori qisamiiddatli notlardir,

korporativ qiymatli kagizlar bazarinin pay1 isa comi 9%-2 barabordir.

2.2. Milli fond bazarinin infrastrukturunun inkisaf saviyyasinin vo miiasir

vaziyyatinin qiymoatlondirilmasi

Azarbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarmin infrastrukturunu bu
bazarda bir sira funksiyalar1 hoyata kegirmokdo 6nomli rola malik pesokar istirakeilar
tomsil edir. Homin istirak¢ilarin sirasina bazarda aqdlori baglamaqda istirak edon bro-
ker vo dilerlar, ticari platformani, qarsiliglh 6hdslik vo hesablagsmalar aparilmasina so-
rait yaradan Baki Fond Birjasi, qiymotli kagizlarin morkozlogdirilmis saxlancini vo
geydiyyatini tomin edon Milli Depozit Moarkazi daxildir. Bununla yanasi, sohmdarlari-
nin say1 20-ys qodor olan sohmdar comiyyatlor qeydiyyatin aparilmasini uygun ixtisas
sohadotnamalori oldo etmoklo 6zlorinin daxili resurlarinin hesabina garsilaya bilorlor.

Yerli tadqiqat¢ilar dovlatin iqgtisadi siyasatinin miihiim torkib hissasi sayilan ma-
liyya siyasatinin asas istigamatlori kimi maliyyas, kredit vo pul bazarlarinin, eloco da
fond birjalarinin foaliyystinin toskili islorinin aparilmasi va s. gostorirlor [49, s. 146].

Investisiya qoyuluslarindan istifadonin  somaroliliyinin  tomin  olunmasi
maqsadilo 6lko qanunvericiliyinds islahatlarin davam etdirilmasi, eloco do enerji
bolmoasinin 6zollosdirilmasi, qiymotli kagizlar bazarmin formalasdirilmasi, bank
sisteminin miuasir standartlara uygunlasdirilmasi ilo golocokdo Azorbaycan
iqtisadiyyatina investisiya axini prosesind miihiim tosir gostoro bilor [52, s. 350].

Biitovliikkdo qiymotli kagizlar bazarinda ddvlot nozaroti vo siyasotini hoyata
kecirmok missiyasini Qiymaotli Kagizlar tizro Dovlot Komitosi yerino yetirirdi.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Mocollosinin  [16] 15-ci paraqrafinda
qiymatli kagiz bazarinin inkisafinda pesokar istirakcilarin: broker foaliyystinin; diler
foaliyyotinin; aktivleri idareetmo foaliyystinin; kliring foaliyyatinin; depozitar

foaliyyatin; qiymaetli kagiz sahiblorinin geydiyyatinin aparilmasi iizro foaliyyatin;
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fond birjasi foaliyystinin biitiin ndvlori 6z hiiquqi ifadosini tapmigdir.

Bu giino godor Azorbaycanin qiymaotli kagiz bazarinda 8 investisiya sirkoti
broker vo diller lisenziyas1 almisdir. Hazirda onlarin 7-1 foaliyyat gostorir (“PSG-
Kapital” Investisiya Sirkoti QSC, “Kapital Menecment” Investisiya sirkati, “Invest-
Az’ Investisiya Sirkoti, “AzFinance” Investisiya sirkoti, “Unicapital” Investisiya
sirkati, “PASA Kapital” Investisiya sirkoti QSC, “Xalq Kapital” Investisiya sirkoti
QSC, “BTB Kapital” Investisiya sirkoti ASC) vo onlarin oksariyyoti do banklardan
toromo sirkotlordirlor.

Hazirda diinyanin bir sira dovlotlorindo mdvcud investisiya sirkotlori vo fondlari
sormayadarlarin milyonlarla vesaitini toplayirlar. Onlar nisbaton asan investisiya
qoyuluslari, kapital yatirimlar: hesab olunur. Soxs pulunu bank hesabindan ¢ixarir vo
onu fondun sshmlarins qoyur.

Azarbaycanda investisiya fondlarmin togokkiil tapmamasinin asas sabablorindon
biri bu fondlarin investisiya vasaitlorinin formalasmas: tigiin kifayat qodor zoruri
maliyyalosma monbalorinin olmamasidir. Beloki, dlkads foaliyyot gostoron fondlar
(mosalon, Azorbaycan Respublikasinin Ipoteka vo Kredit Zomanst Fondu,
Azorbaycan Omanatlorin  Sigortalanmast Fondu vo s.) osason dovlot vosaitlori
hesabma foaliyyot gostorir vo investisiya vosaitlorinin yatirilmasini iso dovlotin
miuxtolif sosial-iqtisadi proqramlarinin reallagsdirilmasi ¢or¢ivasindo hoyata kegirirlor.
Ozal investisiya fondlarinin tosokkiil tapmamasmin asas sobaoblorindon biri do
qanunvericilikdoki bosluglardir. Qeyd edok ki, mdvcud dovlet fondlar1 da
maliyyalosdirma vo vasait qoyuluslarini birbasa deyil banklarin vasitagiliyi ilo hoyata
kecirirlor.

Tacriibado kliring toskilatlarin1 hesablama palatasi, kliring morkozi, hesablama
morkozi va s. kimi toqdim edirlor. Umumeon gétiirdiikdo hesablasma — kliring
toskilatlarin1 ixtisaslasmis bank tipli toskilatlar kimi adlandirmaq olar ki, bu da
qiymatli kagiz bazar istirak¢ilarina hesablagma ilo slagodar xidmatlor gostorir. Onun
osas moagsadloring asagidakilar aid edilir:

- bazar istirakcilari li¢lin hesablagma xidmatlori xorclorini minimuma endirmak;

- haqg-hesab vaxtini qisaltmagq;
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- hesablagma vaxti yaranan biitiin risklori minimum saviyyays endirmok.

Depozitar foaliyyoti dedikdo, qiymaotli kagizlar vo onlarin sertifikatlarini
saxlamaq, ucota almaq vo qiymaotli kagizlarla baglh hiiquqlara sahib olmaq iizro
xidmotin togdim edilmasi basa diisiiliir. Qiymatli kagizlar bazarinda bu faaliyystlo
masgul olan pesokar istirakcilar1 depozitar adlandirirlar. Qiymotli kagizlar1 ugota
almaq mogsadilo miioyyon olunmus hesabati “depo” hesabi kimi gobul edirlor.
Depozitar adin1 yalniz hiiquqi soxslor oldo eds bilor. Diinyada fond birjalarina xidmaot
etmok moqsadilo ilk depozitar sistem yaradilib. Homin foaliyyotlo bagli omoliyyat
depozitarla deponentin arasinda baglanmis miigaviloyo asason aparilir. Yazili sokildo
baglanan depozitar miiqavilosinin osasinda qiymotli kagizlar tizorindoki deponent
hiiququ depozitara kecir. Deponent torofindon saxlanilan qiymotli kagiz
sertifikatlarin1 qorumaq masuliyyati depozitarin iizorins diisiir. Bunun {i¢lin depozitar
razilasmasinda asagidaki miithiim sortlorin nazors alinmasi zoruri sayilir:

- miigavilo predmetini birmonali olaraq miioyyanlosdirmak, qiymatli kagiz
sertifikatlarim1 saxlamaq vo ya qiymotli kagizlar iizorindoki hiiquglar1 ucota almaq
lizra xidmatlor gostormok;

- saxlanilan qiymotli kagizlar barads soroncamin verilmasi ilo slagadar deponent
torofindon depozitara molumatin ¢atdirilma formasi;

- miigavilo sortlorinin qiivvads saxlanilma dovri;

- migqavilo lizro nozordo tutulan depozitar xidmaotlorin 6donis tisulu vo
proseduru;

- depozitarin deponents hesabatliliq qaydasi vo ardicilligs;

- depozitarin qarsisinda duran vozifalor.

Reyestr foaliyystinin hoyata kecirilmosi qiymotli kagiz sahiblori torafindon
reyestr aparmaq sistemini togkil etmoklo baglidir vo burada tolob olunan gostoricilori
toplamaq, geydiyyata almagq, isloyib hazirlamaq, saxlamaq vo togdim etmok kimi
istigamotlor forglondirilir. Belo faaliyyat i1lo tokco hiiquqi soxslorin mosgul olmasi
mogbul sayilir.

Respublikamizda qiivvodo olan depozitar lisenziyasina malik 3 sirkot: "Baki

Fond Birjas1" vo "Milli Depozit Markozi" qapali schmdar comiyystlori, habels
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Korporeyt Trast Eycensi" Mohdud Masuliyyatli Comiyyat foaliyyatdodir.

Inkisaf etmis Olkolorin bozilorindo geydiyyatcilar institutu yoxdur. Onlarin
toplanmast vo emitents togdim edilmasi vozifasini depozitar sistemlor 6z 6hdasing
gotiiriir. Bu ciir dlkolorin sirasina Isvecroni, Almaniyan1 vo Skandinaviya &lkolorini
aid etmok olar. Bir sira diinya 6lkalorinds qeydiyyatgilar holo do movcuddurlar, lakin
onlar todricon sixisdirilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, imumilikdo, investorlarin qorunmasi hom adi tisullarla,
hom do yalniz qiymotli kagizlar bazari iigiin xas olan xiisusi lisullarla hoyata kegirilir.
Inkisaf etmis 6lkalordo bu qorunma iisulu foal sokilds istifado olunur, masolon, osas
mogsadi mdévcud investisiya risklorini kompensasiya etmokdon ibarst olan miixtolif
kompensasiya sxemlorinin vo ya fondlarin yaradilmasi. Bu fondlar investorlarin
zararlorini kompensasiya etmak li¢iin effektiv vasitadir. Masalon, 1988-ci ilden 1996-
ci ilodok, kompensasiya fondu Ingiltaradoki investorlar iigiin borcunu ddoya bilmayen
300-don ¢ox investisiya sirkotini ayirib, naticodo onlara 103 milyon funtdan ¢ox
vosait Odonilmisdir. Bu veosaitlor homin sirkotlorin 10 mindon ¢ox zoror ¢okmis
investorunu kompensasiya etmok ii¢iin istifado edilmisdir. Eyni zamanda, dévlat bu
kompensasiyalara he¢ bir vosait sorf etmomisdir. Bu kompensasiya sxemi osasinda
Odonilon iddialarin oksoriyyati 30 min funtdan ¢ox moblog toskil edir ki, bu da biitlin
investorlarin itkilorini kompensasiya etmoyo imkan verib [148,s.128]. Oxsar tozminat
vosaitlori vo sxemlori ABS, Kanada va Avropa Ittifaginda faaliyyat gostarir.

Asagidaki molumatlardan goriindiiyii kimi, Azorbaycan Respublikasinda fiziki
vo hiiquqi soxslor torofindon beynolxalq maliyys bazarlarina daxilolma soviyyasi
Qorbi Avropa 6lkaloring, Tiirkiys vo Rusiyaya nisboton xeyli agagidir (Codval 2.2.1).

Cadval 2.2.1
Bozi 6lkalarin beynalxalq maliyys bazarlarina cixisi (UDM-da pay, faizlo)

Maliyys bazarinda amaliyyatlarin hacminin UDM-db pay1,%-1a
Sahm bazarinda Istigraz bazarinda

Azorbaycan 1 7
Rusiya 12 12
Tiirkiys 50 26
Qazaxistan 2 4
Qorbi Avropa 67 61
Sorqi Avropa 11 0
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Moanba: Azarbaycan Respublikasi Morkazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir

Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin molumatina asason 2019-cu ildo
16,6 mlird. manat doyarinds qiymatli kagizlar dovlot geydiyyatindan ke¢misdir ki, bu
da 2018-ci illo miiqayisads 44,3% ¢oxdur. Eyni zamanda 1,1 mlrd. manat doyarinda
52 korporativ istiqgraz buraxilisi dovlet geydiyyatina alinmisdir. Bunun 159
min.manat1 kredit togkilatlarinin, 948 mln. manati iso digor toskilatlarin payma diisiir.

Homginin 2019-cu ilds imumi doyori 1,113 mlrd. manat toskil edon 95 sohmin
dovlat geydiyyatina alinmasi miisahido edilmisdir. Bunlardan 642 min. manat1 kredit
togkilatlarina, 66 mln. manata qodori sigorta sirkotlorine, 405 mln. manati iso digor
toskilatlara monsubdur (Cadval 2.2.2).

Cadval 2.2.2
2019-cu ildo sohmlarin miixtalif taskilatlar iizra dovlat qeydiyyati

Taskilatin novii Qeydiyyat say Moablagi (mln.azn)
Kredit toskilatlar 14 642
Sigorta sirkatlori 3 66
Digor toskilatlar 78 405
COMI 95 1113

Monba: Azarbaycan Respublikasi Markazi Bankinin malumatlar: asasinda tortib edilmisdir.

Bundan olave, 2019-cu ildo 1107,3 min.manat doyorindo 52 korporativ

istiqrazlarin dovlot geydiyyati bas vermisdir. Onu da geyd edok ki, 2017-ci ilin
martinda uzunmiiddatli fasilodon sonra ilk dofs olaraq avro ilo 349 min avro doyarin-
da 1 korporativ istigraz (son dofo 2011-ci ildo) dovlst qeydiyyatina alinmigdir. 2019-
cu il arzindo geydiyyati aparilmis korporativ istigrazlarin biitovliikde 159,4 min.ma-
nat1 kredit toskilatlarina, 947,9 min.manat iso digor toskilatlara, moxsus olmusdur.

2019-cu ilds timumon 14 mird.manatdan ¢ox mablogdo dovlot qiymatli kagizlari
geydiyyata alinmigdir. Oton dévr miiddotinde Maliyys Nazirliyinin doyeri 1177,6
min.manata borabor olan dovlot istiqrazlart vo Morkozi Bankin doyari 12,85
mlrd.manat olan notlar1 dévlat geydiyyatina alinmigdir (Cadval 2.2.3).

Cadval 2.2.3
2019-cu ilda dovlat qiymatli kagizlarin miixtslif tagkilatlar iizra dovlat qeydiyyati

Taskilatin novii Qeydiyyat say Moablagi (mln.man)
Dovlat istiqrazlar 3 1177,6
Moarkazi Bankin notlari 51 12850
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| coMmi | 54 | 14027,6

Moanba: Azarbaycan Respublikasi Moarkazi Bankinin malumatlar: asasinda tortib edilmisdir.

Bazarda likvidlik soviyyesinin asagi olmasi sormayodarlarin qiymotl kagiz
bazarma maragmin azalmasina sobab olur. Milli qiymatli kagizlar bazarinda omoliy-
yatlar aparilsa da, ticarot hocmlori kigikdir. 2015-ci ildon sonra sort tonzimlonmosi
hoyata kecirilon tokrar bazardaki omoliyyatlarin mocmu amaoliyyatlar hocminds pay1
2 %-o borabor olsa da, 2018-ci ildo bu gostaricilor sohm va istiqrazlar bazarlarinda
miivafiq olaraq 30 vo 47 % toskil etmisdir (Cadval 2.2.4). 2019-2020-ci illorin
tohlilindon iso sohm bazar1 lizro ilkin bazarda omoliyyatlarin mocmu omoliyyatlar
hocmindo paymin istiinliik togkil etdiyini goriiriik, miivafiq olaraq 93,3 va 62,6%.
Lakin, 2019-2020-ci illorin istiqraz bazari lizra statistik gostoricilorina nozor saldiqda
tokrar bazardaki omsliyyatlarin mocmu omaliyyatlar hacmindo paymin shomiyyatli
doracado ariq oldugunu goriiriik, miivafiq olaraq 85,5 vo 62,1% (Cadval 2.2.4). Bu
189 tokrar bazar iizro amoliyyatlara maragin xeyli artdigin1 gotorir.

Cadval 2.2.4
Azdrbaycanin sohm vJ istiqraz bazarlarinda omsliyyatlarin hacmi

Gostaricilor 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020
1.Sohm bazar1 (mlrd.man.) 1,3 0,7 0,9 2,0 0,9 1,4 0,6
o climlodon:

- ilkin bazarin payi, %-lo 88 42 67 92 70 933 62,6
- tokrar bazarin payi, %-lo 2 2 33 8 30 6,7 37.4
- geyri miitogokkil bazarin 10 56 i i i i i

pay1, %-la
2. Istiqraz bazar1 (mlrd.man.) 3,6 3,5 7,8 1,6 1,3 5,8 2,8
o climlodon:

- ilkin bazarin pay1, %-lo 63 46 %8 24 53 14,5 37,9
- tokrar bazarin pay1, %-lo 37 50 2 76 47 85,5 62,1
- geyri miitagokkil bazarin i 4 i ) i i i

pay1, %-lo

Moanba: AR Moarkazi Bankinin malumatlar: asasinda miiallif torafindan tortib edilmisdir.

Sohm vo istigrazlar bazarlarinda omoliyyatlarin daxili institusional sormayo-

darlar vasitasilo aparilmasi onlarin az olmasini sortlondiron baslica amillordon biridir

(Cadval 2.2.5).
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Cadval 2.2.5
Azdrbaycanin sohm va istiqraz bazarlarinda aqdlorin sayi, min adad

illor Comi 0 ciimlad.an
dqdlarin say1 Sohm bazarinda Istigraz bazarinda
2011 51 4,7 0,4
2012 4,9 4,6 0,3
2013 4,8 4.4 0,4
2014 6,5 6,0 0,5
2015 4,9 4,2 0,7
2016 3,3 2,6 0,7
2017 2,9 2,0 0,9
2018 3,6 2,6 1,0
2019 4,5 3,3 1,9
2020 3,2 2,5 0,7
2020-ci il 2011-ci ilo
nisbaton %-1o 62.7 89.4 175

Moanba: AR Markazi Bankinin vo Baki Fond Birjasinin malumatlart asasinda miidllif tarafindan tartib edilmigdir.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazarinda baslica yerlorden birini mehz fond birjasi
tutur. O, qiymatli kagizlarin dovriyyasi Ui¢lin zoruri sorait yaratmaq, onlarin bazar
qiymatlarini miioyyon etmak, kagizlara olan tolob vo toklifin arasindaki tarazligi oks
etdirmak, hom do onlar barads lazimi informasiyant yaymagq, bazar istirak¢ilarinin
yiiksok pesokarligini niimayis etdirmoys sorait yaratmaq istiqgamatlorinds miistoqil so-
kildo foaliyyot gostoron toskilatdir. Qapali sohmdar comiyyat formasinda foaliyyot
gbstoron Fond birjast yalniz birja iizvlori arasindaki ticarstin togkil edilmasi ilo mos-
gul olur.

Fond birjas1 foaliyyotini hoyata kegirorkon miivafiq icra hakimiyyoti orqani
torofindon verilon xiisusi raziliq alir. O, depozitar vo kliring foaliyyatindon basqa,
digor foaliyyat novii ilo masgul ola bilmaz. Birja torafindon nizamnama, onun ticarot
qaydalar1 vo habels digor daxili sanadlordoki qaydalar pozuldugu toqdirds corimalor
tatbiq olunur. Birja tizvlerina moxsus daxili normativ-hiiquqi aktlar fond birjasinin
0zii torofindon onun {izvlorinin verdiklori tokliflor nozoro alinmaqla miistoqil olaraq
gobul olunur.

Fond birjasiin asas funksiyalarini asagidaki kimi ifads etmok olar:

- likvidlik tizra toloblorin tomin olunmasi;

- qiymatli kagizlarin alis vo satisin1 aparmaq mogsadilo alici vo saticilarin bir

mokanda birlosdirilmasi;
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- qiymatli kagizlarin real mozonnasinin miloyyonlosdirilmasi;

- saholor arasinda kapitalin sorbast axininin tomin olunmast;

- real bazarin togokkiiliine sorait yaratmag.

Investorlar qisa miiddot arzinda portfellorindo olan sohmlori v ya istiqrazlar
nagd vasaita ¢evira bilarlor. Qiymatlar birjada giinliik yayimlandig: {i¢iin, investorlar
torofindon qiymot indeksi izlonilir vo buna asason do risko garsit qoruma imkani aldo
etmis olurlar.

Qiymotli kagizlarin birjada alqi-satqis1 zamani investorlar ¢ox da boyiik
olmayan mablogdo komisyon haqq 6doyirlor, beloliklo do, qiymot barodo aldanilma
mimkiinsiizlosir, sobob iso alqi-satq1 qiymatinin rosmon bilinmosidir.

Investorlar ii¢iin daha c¢ox listingdon ke¢cmis sohmlor omanatli investisiya aloti
hesab olunur. Bu giin birjalar1 ancaq iqtisadi hoayatin deyil, homg¢inin sosial siyasotin
da barometri oldugunu geyd eds bilarik. Birjaya miixtolif iqtisadi hadisalorlo yanasi
va balka ds daha ¢ox sosial-siyasi hadisalorin shomiyyatli tosiri var.

Azorbaycan Respublikasinin fond bazar1 (Baki Fond Birjasi) biitdvliikdo 6konin
giymatli kagizlar bazar1 (QKB) infrastrukturunun osasinda durur. Lakin, bu bazarin
inkisafinda movcud ndgsanlar, homg¢inin birjadaki voziyyati sociyysalondirir. Demali,
indiki bazar hom Azorbaycanin Morkozi Banki vo Maliyys Nazirliyi, hom do daha
cox bank qiymotli kagizlar1 olan investorlarin arasinda vasitogiliklo mosgul olur.
Birjada korporativ sektor demak olar ki, yetorinco inkisafa moruz galmamisdir. Bu
qurumda hom do asas hissosi banklarin buraxdigt méhkomlondirilmis baslica rola
malik qiymatli kagizlar ils ilkin bazar lizrs istiqrazlar istirak¢i olurlar.

Baki Fond Birjasmin foaliyystini arasdirsaq gororik ki, burada dovlstin
buraxdig1 qiymotli kagizlar halslik 6zlorinin hakim mdvqeyini qoruyub saxlayir.
Mohz bunun naticosidir ki, dovlet torofindon homin bazarin inkisafi moaqsadlori ilo
miiqayisado bank sektoru ehtiyaclar1 daha ¢ox qarsilanir.

Biidco kosirinin Ortiilmosindo vo todaviildoki pul kiitlosinin tonzimlonmosinda
Maliyyo Nazirliyi torofindon buraxilan istiqrazlarin vo Morkozi Bank notlarinin
ohomiyyoti ciizi olmaqla qisamiiddotli xarakters malikdirlor. Yiiksok satinalinma

tominat1 ilo bagl ¢otinliklorin mdévcudlugu notico etibari ilo uzunmiiddotli alstlorin
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miistosnaligina sobab olur. Fond bazarinda banklarin foaliyysti daha ¢cox nazars ¢arpir
va hals da onlarin payi yliksok olaraq qalmaqdadir.

2019-cu ilin 1 aprelino olan voziyyoto goro, Olkodo foaliyyot goOstoron 30
bankdan 24-niin aktivlorindo son bir il orzindo qiymotli kagizlara investisiyalar
olubdur ki, bunlarin da 11-inds fond bazarinda investisiyalarin illik dinamikasinda
monfi tendensiya miisahido edilib. Homin banklar "Yap1 Kredi Bank Azorbaycan",
"Atabank”, "AFB Bank", "Express Bank","Nikoyl Bank", "Bank BTB", "Access
Bank"”, "Bank of Baku", "Ziraat Bank Azorbaycan", "Turan Bank" vo "Amrah
Bank"dir. "Amrah Bank" on ¢ox azalmaya (100%), "Yap1 Kredi Bank Azaorbaycan"on
az azalmaya (6,2%) moruz qalib.

Qiymoatli kagizlar bazarma investisiyalaron artimma 11 bankda rast
golinmigdir. Bunlarin sirasina "PASA Bank", "Kapital Bank", "Unibank", "Bank
Avrasiya", "Bank Respublika","Xalq Bank", "Rabitobank","Azor-Tirk Bank",
Pakistan Milli Bankmm Baki filiali, Iran Milli Bankmm Baki filiali vo "Azarbaycan
Beynolxalq Banki1" daxildir. "PASA Bank"da on yiiksok dinamika (5,2 dofo), Iran
Milli Bankinin Baki filialinda 1so on asag1 dinamika (3,8%) miisahido olunub.

Qiymotli kagizlara investisiyalari doyismoyon bank "Mugan Bank", fond
bazarinda yenico investisiya qoymaga baslayan iso "Bank VTB Azorbaycan"dir.
2018-ci ilin birinci riibii ilo miigayisads 2019-cu ilin miivafiq dovriindo fond bazarina
investisiya qoymayan banklarin sirasina AGBank","Giinay Bank", "Azorbaycan
Sonaye Banki", "Nax¢ivan Bank", "Premium Bank" vo "NBC Bank" daxildir.

4 bankin qiymotli kagizlara investisiya yatirimlar1 200 milyon manatdan yuxari
olmusdur. Bunlarin sirasina "PASA Bank™ (1,6 mlrd.manat), "Azorbaycan
Beynolxalq Bank"1 (1,2 mlrd.manat), "Kapital Bank"1 (820,2 mln.manat) vo "Xalq
Bank"1 (268,1 mIn.manat) aiddir.

12 bankda qiymaotli kagizlara investisiya yatirimlarinin hacmi 10-100 milyon
manat civarinda oldugu halda, 7 bankda bu gostorici 10 milyon manatdan da az
olmusdur.

Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarimin foaliyyotinin tohliikosizliyini  vo

somoroliliyini artirmaq liclin  hazirda foaliyyot goOstoron bazarin institutsional
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tonzimloyici mexanizmlorinin tokmillosdirilmosilo olagodar miihiim islahatlarin
aparilmas1 davam edir. Emitentlora vo investorlara keyfiyyatli maliyys xidmatlori
toklif edon, pesokar kadr potensialina, adekvat maliyys resurslarma vo effektiv
omoliyyat idaroetmo sistemlorino malik qiymaotli kagiz bazarinda foaliyyot gostoracok
pesokar istirak¢t sirkotlorinin formalasmasi iigiin hoyata kegirilon miivafiq todbirlor
davam etdirilmoklo bu sahonin foaliyyatini tomin edon hiiquqi osasin-ganunverici

bazanin hazirlanmasina baslanmisdir.

2.3. Olkonin giymoatli kagizlar bazarinda maliyys-kredit institutlarinin

foaliyyatinin asas problemlori

Investisiya miihitinin soviyyasina bir ¢ox amillor, eloco do kredit resurslarma
¢cixisin movcudlugu, infrastrukturun inkisafi, omok bazarinda ixtisasl is¢ilorin olmasi
vo siibhasiz ki, investorlarin qorunmasi tosir edir. Sonuncu geyd olunan amil birbasa
milkiyyot hiiququnun vo homginin biznesin inkisafina 6z vosaitlorini yatiran
soxslorin hiiquqglarinin qorunmasina zomanot veron gqanunvericilik bazasindan,
mohkama proseslori zaman1 miinaqisalorin halli prosedurlari va s. ila sortlonir.

Olkomizdo doyisikliklorin bas vermasindoki gecikmoni nazore alaraq, bu sahado
bas veron miisbat doyisikliklorin davamli olmasina vo realligina investorlart inandir-
magq ii¢lin digar dlkolora nisboton daha gox intensiv saylor gdstormok lazimdir. Usta-
lik, Azorbaycan beynolxalq ehtiyatlarin hacmino goro Conubi Qafgaz regionunda
aparict movgeys malikdir. Homginin, Azorbaycanin ohomiyyatli tobii ehtiyatlara;
kapitallasdirilmis bank sistemino, nisbaton asagi korporativ golir vergisi doracasing,
boyiik bir istehlak bazarma malik olmasi1 kimi Ustiinliiklorini geyd etmok lazimdir.
Eyni zamanda, bu tstiinliiklora baxmayaraq, dévlst qurumlarinin zaifliyi, korrupsiya-
nin miioyyan soviyyasi va biirokratik maneoslorin holo do mdvcudlugu Azorbaycan
iqtisadiyyatina investisiya qoyarkon investorlari ehtiyatli davranmaga macbur edir.

Malum oldugu kimi, investisiya sirkoti dedikde adsten, investisiya foaliyyatini

hoyata kecirmok tigiin lisenziyaya malik, miistosna foaliyyot predmeti asas vo yaxud
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yardimg1 investisiya xidmotlori olan sohmdar comiyyotlori formasinda toskil edilon
hiiquqi soxs basa diisiiliir.

Osas va ya yardimg1 investisiya xidmotlorinin tonzimlonmasi “Investisiya sirkat-
lori torafindon investisiya xidmaotlorinin (emoliyyatlarinin) hoyata kegirilmosi qayda-
s1” [8], “Qiymotli kagizlar bazarinda marja ticarotino dair Qaydalar” [13] ilo aparilir.

Investisiya sirkotlori torofindon hesabatlarin tortibi vo toqdimati “Investisiya
sirkotinin hesabatlarinin tortib vo toqdim edilmasi Qaydalar1” na uygun olaraq aparilir
[13].

Qiymotli kagizlar bazarinda toklif edilon investisiya xidmotlorino asagidakilar
aiddir:

- qiymatli kagizlar vo toromo maliyya alotlori ilo kecirilon omoliyyatlarla
olagodar alicr sifariglorinin gobul edilmasi va icrasi;

- sormay9 maslsahatlorinin verilmasi;

- fordi sarmayadarlara moxsus portfelin idara olunmasi;

- 0hdalik gotiirmak sortilo qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi vo anderrayting;

- 0hdolik gbtiirmomok sortilo qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosi vo anderrayting;

- Marja ticarotini hoyata kecirmok;

- Fond birjasina vo Morkozi depozitara iizv kimi soxsi hesabi vasitosilo
omoliyyat aparmaq va s.

Milli giymotli kagizlar bazarinda movcud investisiya sirkotlori arasinda daha
cox aktivloro malik olan sirkotlor “AzFinance Invest” (66,9 milyon manat vo ya
61,7%), “PSG Kapital” (22,8 milyon manat vo ya 21,0%) va “Invest-AZ”dir (11,5
milyon manat vo ya 10,6%) (Cadval 2.3.1). Sirkatlorin cari aktivlorinin saviyyasindo
do demok olar ki, forq azdir (Cadval 2.3.2).
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Cadval 2.3.1
Investisiya sirkotlorinin aktivlorinin dinamikasi

2015 2016 2017 2018
min. | yekuna | min. | yekuna min. | yekuna min. yekuna
man | goro %-lo | man | goro %-lo | man | gors %-lo | man | gors %-lo
“AzFimance | 454 | 762 223 | 558 | 488 | 655 | 669 | 617
Invest
“Invest-AZ” 3,3 18,2 7,6 19,0 6,9 9,3 11,5 10,6
“PSG Kapital” - - 5,6 14,0 14,4 19,3 22,8 21,0
“Unicapital” 0,5 2,8 2,9 7,2 2,7 3,6 3,8 3,5
“PASA Kapital” | 0,5 2,8 0,8 2,0 1,2 1,6 2,6 2,4
“Kapital
Menecment” ] ] 04 10 ] i 03 0.3
“Xalq Kapital” - - 0,4 1,0 0,5 0,7 0,6 0,5
Comi 18,1 100,0 | 40,0 100,0 74,5 100,0 108,5 100,0

Moanba: Sirkatlorin rasmi hesabat materiallar: asasinda miiallif torafindon tortib edilmigdir

Cadval 2.3.2
Investisiya sirkatlorinin cari aktivlorinin dinamikasi
2015 2016 2017 2018
min. yekuna | min. | yekuna min. | yekuna min. yekuna
man | géro %-lo | man | goro %-lo | man | géro %-lo | man | gora %-lo
“Azkimance | 138 | 789 | 223 | 565 | 497 | 666 | 669 | 627
Invest”
“Invest-AZ” 2,9 16,5 7,3 18,5 6,6 8,8 10,7 10,0
“PSG Kapital” - - 5,9 13,9 14,3 19,2 22,8 21,4
“Unicapital” 0,4 2,3 2,9 7,3 2,6 3,5 3,6 3,4
“PASA Kapital” 0,4 2,3 0,8 2,0 11 1,5 2,5 2,3
“Kapital
Menecment” ) ) 03 08 ) ) 0.2 0.2
“Xalq Kapital” - - 0,4 1,0 0,3 0,4 0,0 0,0
Comi 17,5 100,0 39,5 100,0 74,6 100,0 106,7 100,0

Monba: Sirkatlorin rasmi hesabat materiallar: asasinda miiallif torafindon tortib edilmisdir.

Cadval 2.3.3
Investisiya sirkatlorinin uzunmiiddotli aktivlarinin dinamikasi
2015 2016 2017 2018
min. | yekuna | min. | yekuna | min. | yekuna | min. yekuna
man. | gora %-la | man. | gora %-la | man. | goro %-la | man. | gors %-lo
“AzFinance | o140 200 |012| 86 |011| 133 | 011 | 44
Invest”
“Invest-AZ” 0,43 61,4 0,35 25,0 0,32 38,6 0,8 32,0
“PSG Kapital” - - 0,07 5,0 0,08 9,6 0,07 2,8
“Unicapital” 0,07 10,0 0,1 7,1 0,08 9,6 0,12 4,8
“PASA Kapital” | 0,06 8,6 0,06 4,3 0,06 7,2 0,06 2,4
“Kapital
Meneement” - - 0,3 21,4 - - 0,8 32,0
“Xalq Kapital” - - 0,4 28,6 0,18 21,7 0,54 21,6
Comi 0,70 100,0 1,40 100,0 0,83 100,0 2,50 100,0

Mbanba: Sirkotlorin rosmi hesabat materiallar1 asasinda miiallif torofindon tortib edilmisdir.
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“Invest-AZ” va “Kapital Menecment” sirkatlor arasinda daha ¢ox uzunmiiddatli
aktivlora malikdirlor (0,8 mlIn.manat) (Cadval 2.3.3).

Investisiya sirkotlorinin osas gdstaricilorine nozor salsaq gororik  Ki,
“AzFinance” sirkotinin 2018-ci ildo nizamnamo kapitalina daha ¢ox malik olmasina
baxmayaraq, hom do xeyli 6hdsliklors sahibdir. Bunu eyni ilo “PSG Kapital” vo
“Invest-AZ” haqqinda da deya bilorik (Cadval 2.3.4).

Investisiya sirkatlorinin 2015-2018-ci illor {izro hesabat materiallarmnin tohlilino
osason 2015-ci ildo aktivlorin miiqayisosi naticosindo 2016-c1 ildo aktivlorin hocmi
“Invest - AZ” iizra 2,3 dofs artim, 2016-c1 illo miiqayiseda 2017-ci ilde 9,2% azalma
bas verso do, 2018-ci ildo 2017-ci ilo nisbaton 1,7 dofo artim olmusdur. “Unicapital”
da da illor lizra miivafiq olaraq 6,2 dofo artm, 11,2% azalma vo 40,7% artim, “PASA
Kapital” — 78,7% artim, 46,4% artim, vo 2,2 dofo artim, “AzFinance” — 61,7 % artm,
2,2 dofas artim vo 37,1% artim, “PSG Kapital”da 2017-ci ildo 2016-c1 ilo nisbaton 2,6
dofo, 2018-ci ildo 2017-ci ilo nisbaton 1,6 dofo artim, ”Xalq Kapital” da da 2017-cCi
ildo 25%, 2018-ci ilds 20% artim bas vermisdir.

Cadval 2.34
Investisiya sirkatlorinin asas gostoricilori (illor iizra, mln. manatla)
illor | AzFinance | invest | PSG Unicapital PASA Kapital Xalq
iizra Invest -AZ | Kapital Kapital | Menecment | Kapital
2015 0,52 0,32 0.47 0,45 —
Balans 2016 0,91 0,85 0,99 0,83 0,71 0,4 0,36
kapital 2017 1,01 1,17 1,03 0,87 1,02 — 0,39
2018 1,70 2,25 2,48 1,04 1,53 0,3 0,54
2015 1 0,8 0.3 0,3 -
Nizamnamo | 2016 1,55 0,8 1 0,3 0,3 0,38 0,42
kapitah 2017 1,55 0,8 1 0,3 0,3 - 0,42
2018 1,55 1,6 2 0,3 0,3 - 0,42
2015 13,28 2,99 0,003 0,01 -
Ohdsliklor 2016 21,30 6,76 4,59 2,16 0,11 0,003 0,001
2017 47,54 5,72 13,35 1,78 0,17 — 0,06
2018 65,22 9,25 20,36 2,71 1,07 - 0,04
2015 0,75 1,58 - 0,42 0,12 — -
Osas 2016 1,22 2,40 0,43 0,75 0,36 0,05 -
golirlor 2017 1,55 2,86 1,21 1 0,54 — 0,06
2018 3,10 3,91 1,23 0,79 0,77 0,01 0,22
2015 1,23 1,43 0.26 0,06 -
Osas 2016 1,85 1,40 0,48 0,58 0,10 0,08 0,017
xorclor 2017 1,61 2,10 1,3 0,37 0,10 - 0,02
2018 2,75 3,06 1,09 0,44 0,19 0,08 0,06

Monba: Sirkatlarin rasmi hesabat materiallar: asasinda miiallif torafindan tortib edilmigdir.
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Balans kapitali lizro miivafiq dinamika 2016, 2017 vo 2018-ci illordo miivafiq
olaraq “Invest-AZ”— 2,7 dofa, 37,6% vo 1,9 dofs, “Unicapital” — 76,6%, 4,8% va
19,5%, “AzFinance” — 75,%, 10,1% vo 68,3%, “PASA Kapital” — 57,8%, 43,7% vo
50,0%, “PSG Kapital”da iso 2017-ci ildo bu gostorici 4,04%, 2018-ci ildo 2,4 dofo
artim ilo miisaiyot olunmusdur.

Nizamnams kapitali {izro iso asas doyisiklik 2016-c1 ildo “AzFinance” sirkoti
{izro (55% artim), 2018-ci ildo “Invest-AZ” va “PSG Kapital’da (har birinda 2 dofo
artim) qeydo alinmisdir.

Tohlil edilon dovrds (2015-2018-ci illor lizra) sirkatlorin 6hdsliklorindo do xeyli
artim Oziini gostormisdir (cadval 2.3.4).

Investisiya sirkatlori arasinda 2016-c1 ildo daha ¢ox golir oldo edon sirkotlor
“Invest-AZ” (2,4 mIn.manat vo ya 46,1%) vo “AzFinance”dir (1,22 min.manat vo ya
23,4%), 2017-ci vo 2018-ci illordo yeno “Invest-AZ” (miivafiq olaraq 2017-ci ildo
2,86 min.manat vo ya 39,6%, 2018-ci ildo 3,91 min.manat vo ya 39,0%) sirkati
oldo etdiyi golirlo lider olmus, ikinci yeri 2017-ci ilds xiisusi ¢okisi bir godor (1,9 faiz
bandi) azalsa da “AzFinance” (miivafiq olaraq 2017-ci ildo 1,55 mIn.manat vo ya
21,5%, 2018-ci ilda 3,1 mln.manat va ya 30,8%) sirkati tutur (Cadval 2.18).

Investisiya sirkotlorinin golirlori vo xarclorinin dinamikasin1 2018-ci il {izro
nozordon kegirorkon aydin olur ki, “AzFinance” iizro bu gostoricilor miivafiq olarag—
2,0 dofo vo 1,7 dofo artim, “PASA Kapital” — 42,6% vo 2,8 dofo artim, “PSG Kapital”
— 1,7% artim va xorclordo 16,1% qonast miisahido etmis oluruq. “Invest-AZ” da
golirlor 36,7%, xarclor iso 45,7 % artmigdir (Coadval 2.3.5 va Cadval 2.3.6).

) Cadval 2.3.5
Investisiya sirkatlorinin asas golirlori

2015 2016 2017 2018
min. | yekuna min. yekuna | min. | yekuna min. yekuna
man | goro %-la | man | goro %-la | man | goro %-la | man | goérs %-lo
“AzFimance | 75 | 551 | 122 | 234 |155| 215 | 310 | 308
Invest”
“Invest-AZ” 1,58 55,1 2,4 46,1 2,86 39,6 3,91 39,0
“PSG Kapital” - 0,43 8,3 1,21 16,8 1,23 12,3
“Unicapital” | 0,42 14,6 0,75 14,4 1,0 13,8 0,79 79
“PA.SA 0,12 4,2 0,36 6,9 0,54 7,5 0,77 7,7
Kapital”
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Cadval 2.3.5.-in nard:
“Kapital ) i i i
Menecment” 0,05 0,9 0,01 0,1
“Xalq Kapital” - - - - 0,06 0,8 0,22 2,2
Comi 2,87 100,0 521 100,0 1,22 100,0 10,03 100,0

Monba: Sirkatlarin rasmi hesabat materiallart asasinda miiallif torafindan tortib edilmisdir.

Cadval 2.3.6
Investisiya sirkatlorinin asas xarclari

2015 2016 2017 2018
min. yekuna min. yekuna | min. yekuna min. yekuna
man | goro %-lo | man | goro %-lo | man | géro %-lo | man | goro %-lo
“AzFinance | 4 o5 | 419 | 185 | 397 | 1,61 | 295 | 275 | 359
Invest
“Invest-AZ” | 1,43 48,0 1,40 30,1 2,10 38,5 3,06 39,9
“P.SG,, - - 0,48 10,3 1,3 23,9 1,09 14,2
Kapital
“Unicapital” 0,26 8,7 0,58 12,5 0,37 6,8 0,44 5,7
P‘ATSA,, 0,06 2,0 0,10 2,1 0,05 0,9 0,19 2,5
Kapital
“Kapital 1 i 008 | 17 : i 008 | 1,0
Menecment
(13
Xalq - - 0,17 3,6 0,02 0,4 0,06 08
Kapital
Comi 2,98 100,0 4,66 100,0 5,45 100,0 7,67 100,0

Monba: Sirkatlarin rasmi hesabat materiallar: asasinda miiallif tarafindon tortib edilmisdir.

Azarbaycanin investisiya sirkatlori lizra asas keyfiyyat gostaricilori 2.3.7 sayh

cadvalds verilmisdir.

Cadval 2.3.7
Investisiya sirkatlorinin asas keyfiyyat gostoricilori (illor iizra, mln.manatla)
Illor AzEinance Invest PSQ Unicapital PAS_A Kapital Xa!q
izra -AZ | Kapital Kapital | Menecment | Kapital
2015 -0,49 0,15 0,06
Monfaat/ | 2016 -0,63 1,00 -0,05 0,79 0,26 -0,04 -0,02
Zarar 2017 -0,06 0,72 -0,09 0,62 0,44 0,04
2018 -0,35 0,85 -0,14 0,34 0,58 -0,08 0,16
) 2015 0,30 0,007 - -
gg;ﬁ’:r ,[2016] 072 -0,32 | 0,04 -0,35 0,003 0,00 -
xorclor 2017 0,58 -0,32 0,13 -0,13 - - -
2018 0,87 0,07 -0,05 - 0,02 -
Vergiys | 2015 -0,05 -0,05 - -
qadarki | 2016 -0,16 0,68 -0,01 0,44 0,33 -0,04 0,02
manfaat/ | 2017 0,02 0,53 0,06 0,49 0,39 - 0,37
ZJrar 2018 0,40 0,84 0,49 0,38 0,63 -0,06 0,18
i 2015 -0,05 -0,05
mz)(:f;f) o [2016 | 0,16 053 | -0,01 0,35 0,26 -0,04 -0,02
Zoror 2017 0,002 0,34 0,04 0,39 0,31 0,03
2018 0,33 0,65 0,39 0,30 0,51 -0,05 0,15

Monba: Sirkatlarin rasmi hesabat materiallart asasinda miiallif tarafindon tortib edilmisdir.
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2015-ci ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado 2016-c1 ildo omaliyyat monfotinin
zarara nisbati gostoricising gora artim dinamikasi “Invest-AZ” da — 6,8 dofa, “PASA
Kapital” da — 4,2 dofo vo “Azfinance” da 28,5 %, 2018-ci ildo bu gostorici homin
sirkatlor lizro miivafiq olaraq 18,1%, 31,8% vo 5,8 dofo toskil etmisdir.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin qeyri-neft saholorindo reallagdirilan layihoalorin xari-
ci sarmayadarlarin istiraki ilo miistarok maliyyalosdirilmasi magsadilo Azarbaycan
Investisiya Sirkoti miivafiq omokdashq modellorindon istifade edir. Bu ciir model-
lordon biri do birgs investisiya fondlarini yaratmaqdir.

Bugiin 6lkonin fond bazarinda osas problemlordon biri investorlar {iciin dovlotin
kompensasiya proqraminin - vahid hiiquqi sahosinin olmamasidir. Bu baximdan
investorlar tigiin Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyindo kompensasiya
programinin faaliyyatini tonzimlayon normativ aktlarin gobul edilmasina zarurat var.
Toklif edirik ki, investisiya fondlarinin yaradilmast va foaaliyyat prinsiplorini
tonzimloyan “Investisiya fondlar1 haqqinda” [6] mdvcud ganun tokmillosdirilsin vo ya
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosine bu barade miivafiq olava vo
doyisikliklor edilsin.

Dissertasiyanin birinci foslindo “investisiya fondlar1” anlayisinin sorhi zamami
geyd olunan toriflorin torofimizdon toklif edilon iimumilosdirilmis vo doqiqlosdirilmis
variant1 praktiki baximdan bu zaman totbiqini tapa bilor.

Homginin Azarbaycanda Omanatlorin Sigortalanmasi1 Fondundan basqa heg bir
zomanat fondu foaliyyst gostormir, bu fondun foaliyyoti iso sort corcivads
mohdudlagmigdir. Olkado giymotli kagizlar bazarmin somorali inkisafi vo maliyyo
bazarlar1 vasitoesilo investisiyalarin  tosviqi, yerli vo xarici investorlarin
stimullasdirilmas1 magsadilo omanatci vo sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmas {i¢iin
todbirlor hoyata kegirilmolidir. Bu aspektdon Azorbaycanda ‘“Omanotgi vo
sohmdarlarin hiiquqlarinin qorunmasi Ulzro todbirlor haqqinda” ganunun gobul
edilmoasi vo bu sahado dovlot vo geyri-dovlot zomanoat (kompensasiya) fondlarinin
yaradilmasi zoruridir. Eyni zamanda, bu normativ aktlarin vasitosilo kompensasiya
sxemlorinin forqli hiiquqi rejimlori miioyyanlosdirilo bilor.

Bu ganunda investorlara kompensasiya 6donislorini hoyata kecirmok {iclin
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xiisusi qeyri-kommersiya toskilati olan kompensasiya fondunun yaradilmasi vo
foaliyyatinin hiiquqi asaslar1 6z oksini tapmalidir. Diinya tocriibasindo oldugu kimi
kompensasiya fondlarinin alicilart pul vasaitlorinin vo ya digoer amlakin olmamasi
sobobindon mohkomo qorarlarina uygun olaraq itkiloro goro ©6donis etmoyon
soxslordir. Qanunda fond bazarinda pesokar istirakei torofindon onlara verilmis zoraro
gora, fordi investorlarin kompensasiya 6donislori hiiquqglart geyd edilmolidir. Adoaton,
kompensasiya fondlar1 ixtisasli investorlar ii¢iin nozordo tutulan qiymotli kagiz
sahiblori sayilan fiziki soxsloro kompensasiya 6donislori vermir. Eyni zamanda,
kompensasiya fondlarinin formalagmasi monbolori  xiisusi qaydada qanunla
tonzimlonmolidir.

Qeyd etmok istordik ki, mohkomolora edilon miiraciotlor bu kompensasiya
mexanizminin samaraliliyinin azalmasia sabab olur beloki, mohkoma prosesi uzun
middot davam edorso, iddiacinin pul veosaitlori ohomiyystli doroacads doyersizloso
bilor. Eloco do geyd edok ki, kompensasiya odonislori iig¢lin pul veosaitlorinin
formalagmasi monbaolarinin konkret miioyyan edilmis gostaricisi yoxdur.

"Investisiya fondlar1 haqqinda" [6] ganunununda kompensasiya sxemi nazardo
tutulur. Idaroedici sirkotlordon, sohmdar investisiya fondlarindan, vahid investisiya
fondlar1 vo sohmdar investisiya fondlar1 {zro ixtisaslasmis depozitarlardan,
investisiya sahiblorinin reyestrinin aparilmasin1 hoyata kegiron soxslor torofindon
maddi ziyan doyon soxsloro kompensasiyalar 6donilir. Kompensasiya 0donislorinin
prosedurlarmi vo maksimal moblaglorini Morkozi Bank miioyyon edir. Umumiyyatlo,
fond bazarmin istirak¢ilarinin sayr hom azdir hom do bu bazarin pesokar
istirak¢ilarin torkibine investisiya fondlar1 daxil olsalar da hiiquqi soxs investisiya
sxeminin togkilat¢isidir.

Bu ganunda homg¢inin kompensasiya 0donislorinin alicilart olan Azorbaycan
votondaslart miioyyonlosdirilir. Ogor "Qiymoatli kagizlar bazarinda investorlarin
hiiquglarinin vo ganuni maraqlarinin miidafissi haqqinda" [12] gqanununda vo daha
sonra Miilki Macollodo [16] biitiin fiziki soxslor qeyd olunubsa, bu ganunvericilik
aktlarinda votondaslar da geyd olunub. Bu normalara riayst edilorkon, digor

kateqoriyali — votondasligi olmayan soxslor vo xarici investorlarin hiiquglar1 bu

94



Odoniglorin yonlondiyi soxslarin sirasina daxil olmaya biloar.

Bu qanunun kompensasiya fondundan votondaslara zororlors gora kompensasi-
ya tolab etmok hiiququnu verir.

MDB 6lkolorinds mosalon, Rusiyada "Omanatgilorin vo sohmdarlarin hiiquqlari-
n1 qorumaq ti¢lin bazi todbirlor haqqinda" qobul edilmis formana uygun olaraq bu
sahodo dovlot kompensasiya sxemi noazordos tutulur. Bu normativ sonadls investorlar
vo sohmdarlarin hiiquglarinin  miidafiasi iizra Ictimai vo Dévlot Fondu (FIDF)
formalasib. Bu formanin qobul edilmosi 1990-c1 illorin ovvollorindo oksor MDB
Olkolorinda vo eloco do Azorbaycanda da meydana ¢ixmis "maliyys piramidalar1” nin
garsisinin alinmasi iizro dovlot todbirlorine aid idi vo ¢ox miihiim kompensasiya
sxemi idi. Bels ki, bu formanin hiiquqi tonzimlonms sferasindaki sshmdarlara, oma-
natgilora vo omlaka 6donislor ilo heg bir alago yox idi. Bu togkilatin aktivlorinin oho-
miyyatli bir hissasi biidco monbalari ilo formalasmisdir. Manfi torafi odur ki, fiziki
soxslor hans1 qaydada va neca siibut etmalidir ki, onlar kompensasiya 6danislorini
almagq ticilin tam hiiquga malikdirlor.

Bu sonaddo kompensasiyalarin 6donilmasi prosedurlart qeyd edilir. Lakin
kompensasiya fondunun foaliyyatinin osas moqsadlori miioyyan godor doyismisdi,
kompensasiya almagq li¢lin osaslar vo gaydalar tosbit edilmisdi. Formana goro, yalniz
reyestro daxil edilmis toskilatlardan zoror ¢okmis soxslor bu kompensasiya fondundan
vosait ala bilorlor. Lakin, bu reyestrin formalasma xiisusiyyatlori vo buraya daxil
edilon bazar subyektlorinin meyarlari geyd edilmomisdir.

Qeyd olunan formanin ancaq birja bazarmin pesokar istirak¢ilarindan zoror
cokmis soxsloro kompensasiya Odomoklo yanasi, icazesiz faaliyyetlorin yering
yetirilmasi naticasinds dayan zarari kompensasiya etmak {igiin nozards tutuldugunu
gostormok lazimdir.

Homginin yuxarida qeyd olunan normativ aktlar, osason, dovlot kompensasiya
programlarmin miixtolif versiyalarini toqdim edir. Bununla yanasi qeyd edok ki, bu
kompensasiya sxemlorinin he¢ biri tam inkisaf etdirilmoyib. Azorbaycanda dovlot
kompensasiya sxemlori, proqramlart vo fondlar1 ilo yanasi, 6lkonin movcud

qanunvericiliyl ¢ar¢ivasindo zomanatlorin, kompensasiya vo digor fondlarin
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formalasmasi li¢lin bir ¢ox variantlar nozordo tutulmalidir. Eyni zamanda, belo
fondlarin togkilatgilar1 fond bazarimin pesokar istirakcilari, fond bazarinda pesokar
istirak¢ilarin 6ziinli tonzimloyan togkilatlari, investorlarin ictimai birliklori ola bilor.

Inkisaf etmis xarici 6lkolords oldugu kimi, 6lkomizds do belo kompensasiya
programlarinin dostoklonmasine gore maliyys vosaitlorini "fond bazari"nin 6zi
togdim etmolidir. Bununla yanasi 6lkomizds hiiquqi bazanin yaradilmasi, belo
miuassisolorin foaliyyot prinsiplori, omlakin istifadosi vo formalasdirilmasi qaydasi,
bu vasaitlorin kompensasiya 6donislorinin qaydasi vo meyarlar1 miioyyonlosdirilmis
normativ aktlar mévcud deyil yaxud da geyri-tokmildir.

Beloliklo, fond bazarinda zomanot programlarinin formalasdirilmasi iigiin bu
problemi koklii sokilds hall edacok ganunverici akt gobul edilmoalidir. Bu normativ
akt aciq sokildo investorlarin ehtimal olunan zororlorinin kimlor torafindon
Odanilmasi, zararin hansi risklori vo hansi hacmds belo mexanizmlo kompensasiya
edilocayini doqiq miioyyan etmolidir. Birja bazarmin somorsli foaliyyst géstormasi
liclin olavo dostokloyici mexanizm kimi ¢ixis edon dovlot dostoyi do nozordo
tutulmalidir.

Bir sira yerli alimlorin fikrinco, maliyys siyasotindo daha bir yeni addim,
fikrimizco, investisiyalarin sigortalanmasi sisteminin yaranmasi, investisiya fondlari
vo qiymotli kagizlar bazarinin formalasmasinin siirotlondirilmosi vasitosilo 6lkayo
portfel investisyalarin axininin stimullasdirilmasidir [32, s.127].

Qiymotli kagizlar bazarinin osas istirak¢ilarindan biri olan hedcerlorin (sigorta
xidmatlori gostoranlorin) faaliyyati isa dlkomizds ¢ox zaif inkisaf etmis, demak olar
ki, yox saviyyesindadir. Belo ki, imumiyyatlo, biznesin sigortalanmasi madaniyyati
Azarbaycanda cox asagi soviyyadadir vo bu sahonin inkisaf etdirilmasi fikrimizcs,
prioritet masoalolordon olmalidir.

Fikrimizca, bir qrupun 6z pesokarliq foaliyystini keyfiyyatsiz reallagsdirmasi vo
bagqalarinin  sormayo risklorini  biitin  6lko ohalisinin {izorino qoyulmasi
odalotsizlikdir. Bundan olava, dovlot fondundan kompensasiyanin 6donilmasi ¢ox
bahal1 bir zovqdiir, ¢ilinki dovlot subsidiyalar1 iimumiyyatlo, 6lko iigiin, mosalon, tibb

va sosial saho liglin ¢cox vacibdir. Beynolxalq tocriiboyo asason, Azorbaycanda bir
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neco kompensasiya fondu sistemi movcud olmalidir vo fond bazarinin miistorilorine
zararlorin  kompensasiya edilmasinin aparici rolu olmalidir. Fond bazarinda
sohmdarlarin vo investorlarin hiiquqlarinin qorunmasinin yaxsilasdirilmasi {gciin

miihiim addim Azorbaycanin bu sahado vahid ganunvericilik aktinin yaradilmasidir.
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I1I FOSIL. AZORBAYCANIN QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARINDA
MALIYYO-KREDIT INSTITUTLARININ FOALIYYOTININ INKISAF
PERSREKTIVLORI

3.1. Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazar infrastrukturunun somoarali

faaliyyat mexanizmlorinin islonib hazirlanmasi

Qiymotli kagizlar bazarimin maliyyo-kredit institutlar1 hor bir dovlotin
igtisadiyyatinin idaroetmo strukturunun torkib hissolorindon biri hesab olunur vo
onlarm  foaliyyotinin  diizglin  qiymetlondirilmasi,  prognozlasdirilmasi  vo
tokmillosdirilmasi yollarinin miisyyanlosdirilmasi vacib problemdir. Qeyd edok ki,
diinya maliyys bohran1 dovriinds inkisaf etmis 6lkolorin tocriibosi bir daha qiymatli
kagizlar bazarmin foaliyysti olmadan iqtisadiyyatin sabit artimina nail olunmasinin
geyri-mimkiinliiylinii tosdiq etdi. Bu hom do qiymotli kagizlar bazarinin tosarriifat
subyektlori torofindon maliyya veosaitlorinin alds edilmasi prosesinin sadslosdirmasi
va genislondirmasing alverisli sorait yaratmasi ilo baghdir.

Xatirladaq ki, iqtisadiyyatin geyri-sabit inkisafi voziyystinde qiymetli kagizlar
bazarmin tonozziilii iqtisadi artimin longimasina sobab ola bilor. Odur ki, oksar
inkisaf etmis vo inkisaf etmokdo olan 6lkolords giymotli kagizlar bazariin biitiin
istirak¢ilarinin, o ciimlodon dovlot qiymaotli kagizlar bazarinin diizgiin toskilino vo
tonzimlomosinog xiisusi digqot yetirirlor.

Azorbaycanda fond bazarimin davamli inkisafi mexanizminin yaradilmasi
probleminin halli dovlet qurumlarinin, hom ds qiymsatli kagizlar bazarinin maliyys-
kredit institutlarinin strateji inkisafinin miithlim sorti hesab olunur. Bu, homginin
investorlarin pul vasaitlorinin somarsli horokatini tomin eds bilar. Qiymatli kagizlar
bazarinin monitoringi prosesindon va tohlilindon aydin olur ki, onun 6ziinomoxsus
maliyya-kredit institutlarinin investisiya imkanlarindan tam istifado olunmur.
Qiymatli kagizlar bazarinin emitentlorinin qiymatli kagizlarin buraxilmasindan alds
etdiyi vasaitlor istehsal investisiyalarina deyil, asason sirkotin maliyyasinin diizgilin
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planlasdirilmasina yonaldilir vo ya bank hesabinda dondurulmus sokilde saxlanilir.

Azorbaycanda tokrar qiymetli kagizlar bazarmin inkisafin1 ongolloyon osas
amillordon bir1 sochmdar comiyyatlorinin davamh foaliyyat problemidir. Bu sahalords
beynolxalq tocrilbbo miivoqgoti sorbost vosaitlorin  vo olavo investisiyalarin
toplanmasinin shomiyyatli bir manbayi kimi qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina
daha ¢ox diggot talob edir. Umumiyyatlo, qiymotli kagizlar bazarmin maliyya-kredit
institutlarmin  inkisafinda infrastrukturun qeyri-tokmil inkisaf soviyyesi, vahid
foaliyyat sisteminin olmamasi kimi moévcud problemlorin holli yollar1 tapilmalidir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinda bir sira hollini gdzloyan
problemlorin  olmasi inkarolunmazdir. Nozoro alimmahidir ki, Azorbaycan
Respublikasinin qiymoatli kagizlar bazarmin foaliyystinin tokmillogdirilmasine vo
qiymetli kagizlar bazar1 institutlarinin inkisafina mane olan osas problemlori
ardicilligla togdim etmok olar. Bunlardan birincisi Baki Fond Birjasinin vo milli
qiymatli kagizlar bazar1 vasitagilorinin asag1 saviyysli foaliyyatidir.

Miiasir dovrde davaml foaliyyst gostoron maliyyo-kredit institutlarn (xiisusilo
Baki Fond Birjas1) kapital bazarinin ohomiyyotli mobil vo formalasmis
elementlorindon  biridir. O, milli iqtisadiyyatda maliyyo  resurslarinin
tomorkiizlosdirilmosindo vo istifado olunmasinda miihiim rol oynayir. Belo gonaoto
golmok olar ki, Azorbaycanda maliyyo-kredit institutlarinin tokmil faaliyyotinin
toskili vo tonzimlonmesi yasadigimiz dovriin vacib problemlorindon biri hesab
olunur.

Hor bir 6lkado fond birjas1 kapitalin formalagmasinda, omanatlorin somaorsli
sokilda colb edilmoasinds miihiim rol oynayir, investisiya tohliikasizliyini tomin edir
vo maliyya aktivlorinin miibadilosini togkil edir.

Qiymotli kagizlar bazarmin ohomiyyatini, ilkin vo tokrar qiymoetli kagizlar
bazarlarinin inkisafi yolu ilo 6lkods investisiya miihitinin inkisaf etdirilmasinin
zoruriliyini anlamagqla belo gonaoto golo bilorik ki, tokrar qiymatli kagizlar bazar1 vo
fond birjas1 milli igtisadiyyatin maliyyas sferasinin shomiyyatli hissasi olmaqla sorbost
vosaitlorin colb edilmosi vo onlarin iqtisadiyyatin digor saholorino investisiya

goyulmasi iigiin real asas yaratmaq imkanina malikdir.
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Azaorbaycan hokumati torofindon investisiya layihalorinin calb edilmasi iigiin
vahid platforma yaratmaq moqgsadilo 2000-ci ilde "Baki Fond Birjasi" QSC
yaradilmigdir. Homin prosesdo bu birjanin miitoxassislori torafindon Azorbaycan
Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarina aid biitiin normativ hiiquqi aktlar, habels
qiymatli kagizlar bazarmin foaliyystinin infrastruktur problemlori vo onun golocok
inkisafi Oyronilmisdir, lakin, todqiqatlar zamani aydin oldu ki, onlarin bozilori
Azorbaycan kapital bazarinin inkisafina komok etmir.

Qeyd etmoliyik ki, ilk ndvbodo, osas catismazliglar1 fond birjasinin foaliyyot
planinda vo broker vo diler foaliyystindo gormok olar. Bu foaliyyot proseslorindon
aydin olur ki, fond birjasinin, brokerlorin vo dilerlorin foaliyyotindo qiymotli
kagizlarin alicilar1 arasinda birja omsliyyatlari aparmaqda maragin olmamasinin
sabobi birja ticaratinin ustlinliiklori vo pesokar bazar istirak¢ilarinin tolimino lazimi
diqqgot yetirilmomasi barads ictimai-izahl isin aparilmamasidir.

Azarbaycan Respublikasinin qiymaetli kagizlar bazarinin normativ-hiiquqi
bazasinin holo 1992-ci ildon etibaron formalasdigini nozoro almasaq, toossiif ki,
indiyo godor qiymsatli kagizlarin ticaratini toskil etmoyo gadir olan fond birjasinin
tokmil institutlar foaliyyot gostormir. Apardigimiz arasdirmalardan bizo aydin oldu
ki, Baki Fond Birjas1 tam foaliyyot gostormir. 9gor fond birjast tam foaliyyat gostorso
1di, onda onun foaliyyot prosesi yerli vo xarici investorlara yerli firmalarin qiymatli
kagizlarmin satig1 vasitosilo real iqtisadiyyata investisiya qoymaq li¢liin vahid
platformani toqdim etmis olarda.

Ona gora do Baki Fond Birjasinin geyri-aktiv foaliyyati vo respublikada qiymatli
kagizlar bazar1 vasitocilorinin faaliyystinin zoiflomasi problemi hor iki dovlst
qurumunun (Maliyye Nazirliyi vo Azorbaycan Respublikasi Morkozi Bank1) vo geyri-
dovlot qurumlarinin (sahibkarlarin) nozarsti altindadir.

Digor bir problem qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin, o
cimlodon: brokerlik, depozitar foaliyyot vo qiymotli kagizlarin geydiyyati
sahiblorinin foaliyyoti kimi faaliyyotlorin mohdudlugudur.

Diinya fond bazarlarmin foaliyyot mexanizmindon aydin olur ki, qiymatli

kagizlarin dovriyyasinin somoarali foaliyyati vo dovriyys hacminin siiratlondirilmasi
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qiymetli kagizlar bazarinda pesokar istirakc¢ilardan asihidir. Odur ki, Azerbaycan
Respublikasinin  qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilarin  mohdud
foaliyyatinin asas problemi onlarin obyektiv vo ganuni xarakteridir.

Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirakgilarin
formalagdirilmast iizro mohdud foaliyystin obyektiv xarakteri, miitogokkil birjalarin
dayanigsiz olmasinda (miivoqqoti olaraq toskil edilmis birjalarin) vo bazarin pesokar
istirakcilariin kifayat qodor tocriibali olmamasindadir.

Investorlarin vo qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilarin hiiquqlarmm
gorunmast barados hiiquqi bazanin méhkom olmamasi da asas problemlordondir.

Hortorofli vo somorali hiiquqi baza kapital bazarinin faaliyystindo hoyati vacib
ohamiyyato malikdir. Somarasiz vo ya mohdudlasdirict hiiquqi baza kapital bazarinin
inkisafin1 longidir, ¢ox liberal hiiquqi baza iso bazar istirak¢ilart {liclin, eloco do
biitovliikds iqtisadiyyat liclin kiilli miqdarda risklor yarada bilor.

Biz bundan ovvalki boliimlordo qiymotli kagizlar bazarmin maliyyo-kredit
institutlarinin faaliyyati ilo bagl hiiquqi bazan1 miisyyan qador nazardon kegirmisdik.

Diinya tocriibasini nozoro alaraq, normativ-hiiquqi aktlarin yaxsilasdirilmasi vo
tokmillosdirilmosi moqgsodilo Azorbaycan Respublikasinin  Miilki  vo  Vergi
Macollalori va s. ilo olagodar dovlot qurumlar torofindon bir sira doyisikliklor toklif
olunmusdur, lakin bu doyisikliklor 6lkonin qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin
sonraki foaliyyotindo miisbat noticolor vermadi. Belo ki, qiymatli kagizlar bazar1 vo
onun pesokar istirakcilart haqqinda ganunvericilikdoki asagidaki qiisurlar halo do
galmaqdadr:

- qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirakc¢ilart hovaslondira bilocok
uzunmiiddotli birja omoliyyatlar1 aparmaq qaydalarinin olmamast,

- fond birjasinda listing omsliyyatlarmin aparilmast vo yeni yaradilmis
miiossisalora glizostlorin verilmosi qaydalarinin olmamast;

- qiymotli kagizlar bazarinda brokerlorin vo dilerlorin foaaliyyotino dair
tolimatlarin miiasir bazarin toloblorine uygun golmomaosi;

- qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin qeydiyyati sahiblorinin

omoliyyatlar aparmasi gaydalarinin olmamas;
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- fond birjasinda broker vo diler omoliyyatlarinin aparilmasi qaydalarinin
olmamasi va s.

Qarstya qoyulmus mogsads nail olmaq tlizra bu problemlarin halli, Azarbaycan
Respublikasinin qiymaotli kagizlar bazarinda oslverigli miihit yaratmaq vo investorlarin
hiiquqglarint gorumaqdir.

Osas problemlordon biri do qiymotli kagizlar bazarmin maliyya-kredit
institutlarinin vo onun istirak¢ilarinin idarsetmo strukturunun miirokkobliyi hesab
olunur.

Hor bir dovlot qiymatli kagizlar bazariin maliyyo-kredit institutlarinin vo onun
istirak¢ilarinin struktur soviyyosini, bazar qaydalarini, tonzimloyiciloro olan inami,
kapitalin hocmini vo bu bazarda miibadilo olunan maliyys alatlorinin hocmini nozoras
almalidir.

Hom do yadda saxlamaq lazimdir ki, hazirda kapital bazarinda osas bazar
istirak¢ilarinin - birindon - miistoqil investisiya broker sirkotlorindon tamamils
mohrumdur. Qiymatli kagizlar bazarimmin qanunvericiliyinin mévcud normalarina
osaslanaraq bazar infrastrukturunu yaratdiqda da bazarin siiratli (spiralvari) inkisafina
tosir gostormoak tigiin ¢coxlu sayda ticari istirakgilara ehtiyac yaranir.

Digor bir problem qiymotli kagizlar bazarinin imkanlar1 haqqinda ohalinin asagi
soviyyado molumatlandirilmasidir vo bu da bazarin yavas inkisafinin amilidir.

Yuxarida gostorilonlordon belo bir natico oldo edo bilorik ki, Azorbaycan
Respublikasinda dovloat vo geyri-dévlet qiymotli kagizlarinin geydiyyati lizro vahid
dovlat sistemi movcud deyildir ki, bunlarin da hamis1 qiymatli kagizlar bazarinin
idara edilmasi tizra vahid bir sistemin yaradilmasi problemini hall etmayi tolob edir.

Digor bir problem investorlar liclin qiymotli kagizlar bazarinda buraxilmig
sohmlorin, veksel vo istiqrazlarin colbedici olmamasidir.

Olko iqtisadiyyatmin inkisafinin iistiinliiklorindon biri hesab edilon Azarbaycan
giymotli kagizlar bazarina investorlarin colb edilmasi qiymaotli kagizlarin buraxilmasi
yolu ils igtisadiyyatin bir seqmentindon digorina pul kd¢lirmasini tomin edir.

Emissiya edilmis sohmlorin, veksellorin vo istiqrazlarin qiymotli kagizlar

bazarina colb edilmomasinin saboblori fond birjasinin zoif foaliyyatidir, qeyri-
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mitosokkil bazarda wveksellorin vo istiqrazlarin asagi golirlilik soviyyosi vo
investorlarin sohmdar comiyyatlorin buraxdigi sohmlorinin 6domo qabiliyysting
giivonmomasidir.

Sohm bazarmna goldikds, o, geyri-miitogokkil formada foaliyyst gostorir, yoni
fond birjasinin vo qiymatli kagizlar bazar1 vasitogilorinin xidmotindon istifado edilmir
— bu o demokdir ki, sohmdar comiyyatlorinin sohmlorinin alqi-satqis1 iizro
omoliyyatlar dovlot omlakinin satis1 izro dovloat idarasi, Odliyys Nazirliyinin notarial
kontorlar1 vo sohmdarlar arasinda miistoqil olaraq satilir ki, noticodo sohmlorin bazar
doyorinin geyri-miioyyanliyina gatirib ¢ixarir.

Bununla yanasi, son illordo sohmdar comiyyatlorinin saymin azaldilmasi
tendensiyasi miisahido olunmusdur. Xiisuson, dovlot miiossisalorinin 6zsllosdirilmosi
vo dovlot sohmlorinin horraclarda satis1 zamani onlarin daha coxu mohdud
mosuliyyatli comiyyatlora ¢evrilir vo naticode qiymoatli kagizlar bazarmin timumi
kapitallagmasi azalir va sshmlar isa dovriyyadon ¢ixir.

Digor torofdon, sohmdar comiyystlorinin 6z sshmlarini fond birjasina toqdim
etmosindo maraqli olmamasi, az sayda qapali formada sohmdari olan sohmdar
comiyyatlorinin togkili, onlarin zororli foaliyysti, beynolxalq miihasibat ucotu
gaydalarina riayot etmomaosi vo qiymaotli kagizlar bazarinda korporativ istiqrazlar kimi
golirli maliyyo vosaitlorinin olmamasi sobobindon qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafina monfi tosir gostorir.

Osas problemlordon biri do birja bazarinda xabarlorin (malumatlarin) olmamasi
va qiymatli kagizlarin emissiyasinin idara edilmasindo problemlorin movcudlugudur.

Hal-hazirda Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarimin maliyyo-
kredit institutlarinin giindslik satislar, ilkin vo tokrar bazarlarda satis naticolori barads
molumatlarla tomin edilmosino ehtiyac vardir.

Azaorbaycanin fond birjasinda 6z hollini tapmayan basga bir mosalo sohmdar
comiyyotlori (emitentlorin) vo qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilar
torofindon bazarin tonzimloyici organlarina hesabatin togdim edilmosi gaydalarina
riayat edilmomasi tizro qiymatli kagizlar bazarmin faaliyyoati hesab olunur ki, bu da

fond bazarinda molumatin olmamast ilo naticolonir. Azorbaycan Respublikasinin
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Miilki Macallasine uygun olaraq bazar emitentlori 6z hesabatlarini respublika
qiymatli kagizlar bazarinin tonzimloayici orqanlarina (dovlet qurumlarina) vaxtinda
togdim etmolidirlor. Bazar istirak¢ilarinin foaliyyati barads vaxtinda molumat
vermadikds, qeyri-dovlot qiymotli kagizlar bazar1 qurumlar1 vo qiymotli kagizlar
dovriyyesi {izorindo diizglin nozarot tomin edilmir. Buna goro, Azorbaycan
Respublikasinin fond birjasinin inkisafinda fond birjasinda malumatlarin ¢atismamasi
vo qiymatli kagizlarin buraxilmasi iizorindo nozarst problemlorinin moévcudlugu
mosalalorinin holli yollarinin agkara ¢ixarilmasi ¢ox vacibdir vo bu problemin holli
Olkodo tonzimloyicilorin, kapital niimayondolori vo istifadogilorinin  igini
asanlasdiracaq vo yaxsilasdiracaqdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlar bazarinda maliyyo-kredit
institutelarmin inkisafi qarsisinda duran problemlori hall etmak vo onlarin prioritet
inkisaf istiqgamotlorini tapmaq ii¢iin Azorbaycan Respublikasinda alternativ golir
(monfaoat) monboyi soklindo sorbost maliyyo resurslart oldo etmok imkanina malik
olan pensiya vo kapital fondlari, sigorta sirkotlori, kommersiya banklari kimi bozi
institusional investorlar1 dostoklomak lazimdir.

Arasdirmalarimiza osason, Baki Fond Birjasmin foaliyystindo mévcud olan
problemlorin holli moagsadilo asagidaki todbirlorin goriilmoasi mogsodsuygundur:

- Azorbaycan Respublikasinin  maliyyo qurumlarmin  (fond birjasinin)
platformasinin faaliyyati vo qiymatli kagizlar bazar1 vasitogilorinin daha mohsuldar
sonraki foaliyyati liglin Azorbaycan Respublikasi hokumotino toklif edilir ki,
Azorbaycan Respublikasi Maliyys Nazirliyinin dovlot xozinadarligi veksellori,
Azarbaycan Moarkazi Bankinin qiymatli kagizlari, Azorbaycan Respublikasi Maliyya
Nazirliyinin vo dovlat istiqrazlart vo dovlet omlakinin 6zsllogdirilmasi zamani
buraxilan sohmlor Baki Fond Birjasinda alinib satilsin;

- sohmdar comiyyatlorinin sohmlorinin bu birjada listingdon kegmosini tomin
edon ganunvericilik soviyyasinin qobul edilmosi lazimdir;

- sohmdar comiyyotlori statusuna malik olan biitliin miiossisalorin fond birjasinda
0z qiymotli kagizlar ilo omoliyyatlar aparmasi gqanunvericilik soviyyasindo tomin

edilmoalidir;
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- Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosine uygun olaraq qiymatli
kagizlarin emissiyast hiiququ olan digor miiassisalor yalniz birjada omaliyyatlar
yering yetirmolidirlor;

- qiymatli kagizlar bazarinda maliyys risklorini aradan qaldirmaq {igiin
respublikanin maliyyo-kredit institutlarim1 vo sigorta toskilatlarin1 bu birjaya colb
etmok lazimdir.

Azorbaycan Respublikasinda bu fond birjasinin foaliyyatindo
miuoyyaonlogdirilmis problemlori holl etmok {iglin ilk ndvbodo, miiollif hiiquqi
tominatlar vasitosilo respublikada tokrar bazarin yaradilmasi prosesindo dovlot
qurumlariin daha olverisli alotlorindon istifado etmoyi toklif edir.

Baki Fond Birjasinin tamhiiquqlu faaliyystinin baslamasindan sonra pesokar
istirake¢ilarin foaliyyotino malik olan bu problemi hall etmok iigiin asagidakilar: toklif
edirik:

- qanunvericilik soviyyasinds pesokar istirakc¢ilarin faaliyyatine vergi
0domolori vo dovlat riisumlart minimuma endirilmalidir;

- miivafiq normativ-hiiquqi aktlara uygun olaraq, diler vo broker foaliyysti
ticlin lisenziyalarin alinmasi prosesindo biirokratik angollori azaltmaq lazimdir;

- fond bazarinda morkozi depozitar foaliyyatini hoyata kecirmok.

Depozitarin prioritet vozifalorindon biri 6z miistorilori 1lo somorali qarsiliqh
olaganin togkilidir. Beloliklo, depozitar qabaqcil texnologiyalara asaslanan va har bir
mistoriys fordi yanagma ilo birlikdo kompleks yanasma islonib hazirlanmalidir.

Miistarilorle effektiv qarsiligh alaqe yaratmagq ii¢lin yeni texnologiyalar asasinda
sonad dovriyyasinin elektron idaraetma sistemi yaradilmali vo informasiya xidmatlori
daim yenilonmolidir.

Depozitar qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirakgilarina, banklara,
geydiyyatgilara vo digor bazar qurumlarina xidmat géstormalidir.

Beloliklo, kapital bazarinin inkisafi {iclin Azorbaycanda on yaxsi beynolxalq
standartlara uygun olaraq omoliyyatlarin yiiksok soviyyado tohliikesizliyini vo
somaraliliyini tomin edon depozitar omoliyyatlarinin yeni biznes modelini yaratmaq

vo reallagdirmaq lazimdir. Bu islahat, ilk ndvboado, sirkotloro vo sohmdarlara
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gostorilon xidmaotlorin keyfiyyatini artiracaq, eloco do onlarin hoyata kecgirilmosinin
somaraliliyini vo onlarm hiiquglarinin qgorunmasini tomin edacakdir.

Yeni modelo osason, depozitar moarkozlosdirilmis reyestrin aparilmasini,
qiymaotli kagizlarin qorunmasini, habelo ixtisaslasmis program tominatlarmin totbiqi
vo tohliikasizliyin genislondirilmasi yolu ilo birja omsliyyatlarinin kliringini vo
hesablamalarin1 tomin etmok qgabiliyyatindo olacaqdir. Qeydiyyatin saxlanmasi vo
tohliikosizlik xidmaotlori miistorilora - operatorlar, investisiya sirkotlori, banklar vo
geydiyyatcilar vasitosi 1ilo toqdim edilocok. Depozitari ilo miivafiq sazislor
Imzalanacag.

Azorbaycanda kapital bazarmin inkisafina yonoaldilon osas mogsods nail olmaq
ticlin depozitarinin faaliyyatinds asagidaki sortlor yerina yetirilmalidir:

- depozitar xidmotlor Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinin biitiin
miiddealarina uygun olmalidir. Depozitari tonzimlayici torafinden tasdiq edilmali vo
geydiyyata alinmali olan, eloco do depozitar foaliyyotinin miintozom vo ¢ox mogsadli
auditini hoyata kecirmali olan miiddsalara vo qaydalara uygun olaraq xidmat gostarir;

- xidmatlor on yaxs1 beynolxalq tocriiboyo vo standartlara uygun olmalidir.
Depozitar miistoriloro xidmotin yaxsilasdirilmast vo omoliyyatlarin etibarliligini
artirmaq vo sorhodyami ticarotini asanlasdirmaq iiglin yerli soviyyado beynolxalq
gaydalar vo an yaxsi tocriibalori totbiq etmoyo imkan verocok beynolxalq toskilatlarin
tizvii olmalidir;

- birjada broker, diler, depozitar foaliyyoti vo qiymotli kagizlar reyestrinin
sahiblarinin faaliyyati lizra tolim magsadils qisa miiddatli kurslar agilmalidir;

- hom do bu kurslarda elektron sistemlordo taninmis birjalarin qiymatli
kagizlarinin alqi-satqis1 6yradilmalidir;

- brokerlik, diler, depozitar foaliyyot, habelo qiymatli kagizlar reyestrinin
sahiblorinin foaaliyyoti ilo mosgul olmaq istoyonlor azdirsa, bu halda respublika
institutlar1 vo ali moktoblorinin foal tolobalorini qisamiiddotli kurslara dovat etmok vo

onlarin hazirlanmasi zamani reklam islori aparmaq lazimdir.
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3.2. Fond bazarmin dovlat tonzimlonmasi mexanizmlarinin

tokmillosdirilmasi yollar:

Azaorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf istiqgamatinin
mioyyan edilmasindo bazarin mdévcud vaziyyatinin vo inkisafinin osas gostoricisi
sayilan korporativ qiymotli kagizlar seqmenti miithiim ohomiyyoto malikdir. Belo
soraitds investorlarin hiiquglarin1 qorumagqla bagl voziyyatin yaxsilasdirilmasina vo
emitent sirkotloro etibarin artirilmasina gadir olan listing qaydalarinin gobulu vo
totbiqi son doracodo vacibdir. Bununla belo listing gaydalarmin vo biitovliikdo
listingin arasdirilmasina ehtiyac vardir. Belo ki, imumon gobul edilmis beynolxalq
tocriiboya gora, sirkoto moxsus qiymotli kagizlarin fond birjasinda dévriyyasinin bas
vermasi yalniz bozi mocburi prosedurlardan, o climlodon listing prosedurundan
kecmasindon vo ya qiymetli kagizin birja siyahismma daxil edilmasindon sonra
miimkiin olur. Birja siyahisina daxil edilmasi vo siyahida galmasi iigiin emitent
sirkatlorin miisyyan toloblora uygun olmasi vacibdir. Bu toloblor sirasina sirkotin
maliyya vaziyyati, daha dogrusu, onun golirliliyi vo ya aktivlorin hacmi il bagh irsli
stiriilon sortlor daxildir. Birja torofindon molumatin agiglanmasi vo korporativ
idaroetmo ilo bagh olavo toloblor do irali siiriilo bilor. Bir gayda olaraq fond birjasi
torofindon miioyyonlosdirilon listing gaydalar1 qanunvericiliklo tosbit olunmus
standartlardan iistiin olur.

Listing toloblorindo osas mogsod molumatin agiqlanmasi, sirkotlorin
1daraedilmasi vo maliyyo vaziyyati ilo bagl toloblori sortlogsdirmoklo investisiyalar: vo
birja geydiyyatindan ke¢mis qiymotli kagizlarla ticarati togviq etmokdir. Listing
talablari investorlardan 6trii keyfiyyat nisaninin funksiyasimi yerina yetirir, qiymatli
kagizlara maragin vo onlarin likvidliyinin artmasina sabab olur. Bununla bels, fond
birjas1 sirketlordon hansilarinin listingdon ke¢mok imkanmi qiymetlondirmokda
cotinlik ¢okirlor. Belo ki, bozon asagi standartlarin totbiqi daha ¢ox sirkotin qiymatli
kagizlar bazarina daxil olmasi imkanlarini artirmaqla fond birjasina sorfali mévqe
yaratsa da, tolablorin sadoliyi birjanin niifuzuna vo sirkeotlorin keyfiyystina xalol

gotirir. Notico etibarilo, investorlar {iclin bazarin colbediciliyi azalir vo likvidlik
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soviyyasinin asagi diismosi miisahido olunur.

Diinya birjalarinda voziyyatin doyismasindon asili olaraq davamli sokilds listing
talablari yenilonir. Belo ki, XXI asrin baslangicinda diinyada bas veran qalmagallar
fonunda bozi birjalar investorlarin hiiquqlarinin vo 6z niifuzunun qorunmasi
moqsadilo ganunvericilik qurumlarindan ovval emitent sirkotlorlo bagli toloblorini
sortlosdirdi va bununla bagl miivafiq xorclori artirdi.

Biitiin bunlara rogmon, qiymatli kagiz listingi hor seydon ovval yiiksok likvidli
sohmlori olan, bazarda doyorco yliksok qiymsotlondirilon, kapital bazarlarina cixis
imkanlar1 genis olan niifuzlu sirkotloro daha ¢ox sorf edir. Bununla yanasi, sirkotlorin
bir ¢cox digor golirlori do iizo ¢ixmis olur. Xiisuson do emitent sirkotlor torofindon
maliyya toskilatlarinin etibarinin qazanilmasi vo daha olverisli sortlorlo kreditlorin
alinmasi asanlasir.

Baki Fond Birjas1 (BFB) torofindon listing qaydalar1 vo emitentlorlo bagh
taloblor 2009-cu ilin avqustunda qiivvoys minmisdir. BFB-do listinq standartlar1 vo
prosedurlar1 hazirlanarkon miivafiq beynolxalq tocriibodon istifado edilmisdir. Bu
zaman agiqlama, soffafliq vo korporativ idaraetma tolobloring iistiinliik verilmisdir.

Burada investorlarin maraglarin1 garsilamaq mogsadilo emitent sirkotin
foaliyyotindo, xiisusilo do onun iqtisadi-hiiquqi voziyyotindo zoruri toloblor
miuoyyonlosdirilmisdir. Listing toloblori hom do investorlara borabor imkanlar tomin
etmali vo miioyyanlosdirilmis toloblara artiq uygun golmayan qiymatli kagizlara qarsi
zaruri sanksiyalarin totbiqini vo hatta lazim goldikdo onlar kotirovka varagslorindon
konarlagdirmagi bacarmalidir.

Qaydalara asason sirkatlori birinci vo ya ikinci saviyyado listingden kegirmok
(soviyyoli kotirovka varogolorina daxil olunmasi) nozordo tutulur. Iki soviyyoli
listingi (kotirovka vorogolorini) yaratmaqda moqsod biitiin sirkotlorin 6z qiymatli
kagizlarin1 yaxsi toskil edilmis qiymaotli kagizlar bazarinda geydiyyata alinma imkani
ilo tomin olunmasi, eloco do tam hazirolmayan sirkotlorin onlara hoddon artiq sort
toloblora amol etmoasindon azad edilmaosidir.

Qiymatli kagizlar1 birinci vo yaxud ikinci soviyyali kotirovka vorogosino daxil

olunmast toloblori bir-birindon xeyli forglonir. Qiymaotli kagizi birinci soviyysli
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kotirovka varagosina daxil olunmus emitent sirkotlor ikinci soviyyoli kotirovka
varogolorine  daxil edilon emitentlordon forqli olaraq, daha ciddi tolablorlo
qarsilasirlar. Homin toloblori agagidaki kateqoriyalarda birlosdirmak olar:

1. Sirkatlor va qiymatli kagizlarla baglh iimumi toloblor:

- emitentin agiq sohmdar comiyysti formasinda togkili hayata kecirilmali va
listinglo olagadar birjaya miiracistdon 3 il qabaq foaliyyotdo olmalidir.

Emitent torofindon idaroetms organlarina listinglo bagli arizonin togdim edildiyi
tarixo godorki 6 ay orzindo osash doyisikliklor bas vermomolidir.

Birjanin listing orizosi toqdim edilon vaxta godorki 3 il orzindo haqqinda iflas
proseduru baslayan vo ya geyd edilon dovrdo miitomadi miiflislosmo problemlori ilo
tizloson emitentlorin maliyys alatlorinin listingini aparmamaq hiiququ vardir.

Emitent sirkotin maliyys vaziyyati ilo bagh toloblor:

- emitentin malik oldugu iimumi kapital 5 milyon manatdan az olmamalidir;

- emitent son 3 il miiddotindo golirlo islomalidir.

3. Maliyya hesabatligi vo malumatin agiqlanmasi ilo bagh toloblor:

- emitent maliyys hesabatlarin1 Beynolxalq Maliyyo Hesabatlar1 Standartlarina
uygun isloyib hazirlamaldir;

- emitentin miistoqil auditorlar torofindon Audit Uzro Beynolxalq Standartlarin
toloblorino uygun sokilds auditdon kegmasi vacibdir.

4. Korporativ idaraetmas ilo bagh tolablor:

- emitent haqqnda nizamnamo vo daxili osasnamolor onun faaliyyatini
tonzimloyan qanunvericiliys uygun olmalidir;

- emitent nizamnamosi barodo 6z bas ofisindo vo ya internet sayti ilo agiqlama
vermolidir;

- emitentin miisahido surasi vo ya on azi audit komitasi olmalidir;

- emitentin miisahido surasi on azi bir miistoqil direktorla tomsil olunmalidir;

- emitentin aidiyyoti olan soxslorlo ogdlori agiglanmalidir. Gostorilon tolob
misahido surasinin {izvloring, iri sohmdarlara vo sirkotin icra orqanlar iizvlorine aid
oqdlors do samil olunur;

- emitent iizorindo nozarot birja vasitosilo Otiriildiiyli toqdirdo minoritar
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sohmdarlarin 6z sohmlorini satin almaq tolabini irali stirmoak hiiququ vardir.

Emitent sirkotin sadalanan toloblora qiymatli kagizlarla bagh listingdon sonra da
riayat etmasi vacibdir. Bununla yanasi, birinci soviyysli kotirovka varagesine daxil
olunmus qiymatli kagiz emitentlori torafindon asagidakilar toqdim etdilmalidir:

- investisiya memorandumunun qiymsatli kagizlarla bagh kotirovka veraqasina
daxil edilmasi;

- illik va riibliik maliyya hesabatlari.

Azorbaycan sirkotlorinin xarici fond birjalarin1 segmosinin  osas sobablori
bunlardir:

- oksoriyyoti yalniz beynoslxalq sohmloro geydo alinmis vo emitentlori bu
miibadilo siyahisina salinmis schmlors investisiya etmak istoyan xarici investorlarin
calb edilmasi;

- sirkotin doyerinin yiiksaldilmasi imkani homin sirketin vo sshmlorinin
beynolxalq birja omoliyyatlar1 ilo mosgul olan oxsar sirkotlor arasindaki forqini
azaldir. Vaxt kecdikco sirkotin qgiymotlondirilmosino bu yanasma emitentin
sohmlarinin qiymetinin doyismosi meyllorinin azalmasina gatirib ¢ixarir;

- xarici sohmdarlar paymin artirilmasi, sshmlorin beynolxalq fond bazarinda
likvidliyinin ~ artirtlmasi, sirkoto olavo investisiya colb edilmosi xorclorinin
azaldilmast;

- xarici fond birjalarinda qeydo alinmis vo xarici sirkotlorin 6donis aloti kimi
alimmas iizro omoliyyatlarda geyd olunan sohmlordon istifado imkanlari;

- sirkotin sohmdarlar1 {i¢lin alici-girkatin sohmlorinin calbediciliyini artirmag.
Investorlarin ticarot sahosino giivonmosi va sirkotin xaricdoki sohmlarinin sixilmis
ikinci bazari, sirkotlorin satin alindigdan sonra satin alinan sirkotin sohmdarlarina
sirkotin sohmlorinin satis hocmini azaltmaga imkan verir;

- sirkotin rohborliyi vo iscilori li¢lin xarici saholordo yerlosdirilon girkotin
sohmlorinin calbediciliyini artirmag;

Aydindir ki, xarici investorlarin fond birjalarinda qiymotli kagizlarin golocok
likvidliyi, emitentlorin molumatlarinin agiqlanmasi soviyyosi vo omoliyyatlarin

rahath@ kimi maraqlart Azorbaycanin fond birjasina catmir. Azorbaycan fond
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bazarinin golocak inkisaf perspektivlori maliyys resurslarmin colb edilmasinda vo
investorlar torafindon 6z qiymaetli kagizlarina telobatin artirllmasinda maraql olan
emitentlorin 6z maliyys vo informasiya siyasatini diizgiin reallasdirmasindan asili
olacaqdir.

Fond bazarmi formalagdirarkon tonzimloyici vo formalasdirici mexanizmlor
arasindaki forqlori nozoro almaq vacibdir. Buna goro diinyanin aparict 6lkolorinin
fond bazarlarinin qurulmus vo davamli sistemlorino aid olan elementlorin meydana
cixan kegid sistemlorindo mexaniki totbiqi gobuledilmozdir.

Hazirda Azorbaycanin fond bazari holo do asafida gostorilon amillorin tosiri
altinda inkisafin1 davam etdirmok mocburiyystindo qalmaqdadir:

- global kapital bazarinin konyunkturasinin geyri-sabitliyi,

- diinya neft bazarinda qiymatlords miisahido olunan shomiyyatli toraddiidlor,

- daxili birja bazarinda mohtakirlik omaliyyatlariin ustiinlilyii vo ehtiyyath
investorlarin bazar alstlorine miilayim maragi.

Sadalanan amillor Azorbaycanin fond bazarinda istirak¢ilar arasinda qiymot
gozlontilorinin geyri-miioyyanliyinin qorunmast sortlorini, bazarda aktivlorin risk
prinsipinin artmasinin davamliligini miioyyan edir. Diinya maliyys bazarinda geyri-
sabit voziyyat soraitindo onlarin kapital axinlar1 xobordarliq fonuna ¢ox hossas olmasi
vo 0z movgeyini dofolorlo doyismaosi ilo forqlonirdi. Bu da daxili sohmlor bazarinda
qiymat indekslorinin dinamikasinda 6ziinii gostorir.

Maliyya bazarmi tohlil edon miitoxassislorin fikrinco, 6lkomizds hor ciir kapital
goyulusu omanatgilori alverissiz vaziyyato qoyur. Bank depozitlori inflyasiyani ohato
etmir. On sorfoli investisiya - dasmmmaz omlaka pul investisiyasidir, lakin bu
investisiyalar boyiik xorclor vo ya bahali ipoteka proqramlari tolob edir. Digor
investisiya novlarindon biri vahid investisiya fondunun yaradilmasidir, lakin pul
vosaitlorinin idaro edilmosi tiglin yliksok faiz vo asagi goliri olduguna goro, onlar da
sorfoli deyil. Homginin, qiymaotli metallara sormays qoyulusu alqi - satqir xorclori
arasinda boylik forglorin mévcudluguna gors sorfoli sayilmuir.

Olbotto ki, xarici investisiyalar1 6lko iqtisadiyyatina colb etmoyin on tosirli

vasitolorindon biri do fond birjasidir. Dovlat, portfel sormayalorinin  axinim
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stimullasdirmaqdan konar dayanmir. Malum oldugu kimi, bugiinkii dovlst siyasatinin
istiqgamati doyisilib vo hokumat sirkstlorin Azarbaycan aktivlering investisiyalarini
artirmag stimullagdirir.

Beynolxalq fond bazarlarinda moévcud voziyyeoti qiymotlondirorkon geyd etmok
lazimdir ki, 2014-cii ilin {i¢ ay1 arzinds, Amerika vo Avropanin asas indekslorindo
doyisikliklor 2%-dan ¢ox olmayib (Portuqaliya, italiya vo Irlandiya istisna olmaqla).
Cin vo Yaponiya bazarlar1 4-9% azalib, digor Asiya Olkolorinin gostoricilori demak
olar ki, doyismoayib. Inkisaf etmokds olan bazarlardaon forqli goriiniis: Nigeriyadan -
6% - dok Indoneziyada + 12% - dok doyisiklik bas vermisdir. Umumilikdo,
gostaricilorin  oksoriyyatinin dinamikast £ 4% -dir. FES torofindon bazarda pul
vahidlorinin todricon azalmasi nozors alinmaqla, 2014-cii ilde fond bazarlarmin
oksariyyatinda artim tempi 2013-cii ilin gostaricilorine nisbotdo azalmigdir.

Yaxin golocokds Azarbaycan fond bazarinin perspektivlarina goldikds, sohmdar
aktivlorinin miioyyon qodor zoiflomasi goézlenilir. Buna baxmayaraq, kapitalin
ohomiyyatli dorocods ixrac edilmosi ehtimali halo do goézlonilir, bu, olbatto ki, milli
igtisadiyyata tosir edocokdir. Kreditlosmo todricon yavaslanacaq vo burada
perspektivlor Morkozi Bankin todbirlorino goro miisbot deyil. Ehtimal ki,
istehlak¢inin tolob vo investisiyalar1 da azalacaq. Bununla yanasi, neftin qiymotindo
miisbot dinamikanin da davamli olacagi sual altindadir. ABS-da istehsal artmaqgda
davam edir, Iran vo Liviya iso sonraki dévrdo do nefto olan tolobatin1 chomiyyatli
doracado artira bilorlor. Fond bazarinda olave tozyiq ABS-da faiz doracolorinin
yiiksaldilmasi ilo naticolons bilor. Homginin, miisbat bir amil, investorlarin inkisaf
etmakds olan bazarlarda va orta miiddstde Azarbaycan aktivloring olan maraqlarinin
todricon qaytarilmasi ola bilor. Xarici inkisaf etmis 6lkolorin tocriibosi gostorir ki,
fond bazarinin sabitliyi 6zal investorlarin mévcudlugundan cox asilidir. Sehmdar
investisiya fondlarma yatirilan investisiyalar orta vo kigik investorlarin istirakinin asl
yoludur. Buna baxmayaraq, diinyanin inkisaf etmis 6lkoalori ilo miiqayisosi gostorir ki,
Olko ohalisinin pensiya vo investisiya fondlarinda yatirdigi investisiyalar holo do
inkisaf etmis xarici Olkolorin soviyyosino nisbaton ¢ox azdir. Fond bazarinda aktiv

istirak¢1 olan ohali son doroco azdir.
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Apardigimiz arasdirmalar gostorir ki, bir torafdon fond birjast 6zal investorlar
tclin  birjanin  calbediciliyini artirmagi nozorde tutan yeni texnologiyalarin
yaradilmasina macal tapmir. Digor torofdon, xalis monfootdo shomiyyatli bir azalma
var. Bundan slava, Azarbaycan qiymatli kagizlar bazarinin zsif kapitallagdirilmasi
Azorbaycan sonayesinin potensialini vo onun beynalxalq rogabst qabiliyyatini
ohomiyyotli derocodo mohdudlasdirir.

Odur ki, birjanin formalagmasinin ilkin morhslasinds yalniz birjanin faaliyyetini
deyil, eyni zamanda ticarot istirak¢ilarinin 6z aralarindaki, onlarmn hiiquglart vo
ohdoliklori ilo bagl slagolori do tonzimloyan bir sira qaydalar qobul edilmolidir. Birja
gaydalar1 istonilon maraql torofo ¢atdirilmalidir.

Tonzimloma bazarin investisiya calbediciliyinin artirilmasina va investorlarin vo
mistorilorin qorunmasina komak etmalidir.

Birja asason asagidakilart tonzimlonmalidir:

- ticarat meydancalarinda baglanmis miiqavilslarin novlori;

- ticarat proseduru;

- maliyyo alotlorinin ticaroto qobul edilmosi sortlori vo qiymaotli kagizlarin
listingi va delistingi;

- kotirovkalar, hesabatlar, emitentlori vo s. haqqinda qiymotli molumatin
yayilmas1 sortlori vo qaydalart;

- giymatlarin, birja mazannasinin va onlarin dorc edilmasi qaydalari;

- kotirovka varaqloarinin siyahist;

- fond birjasinin iizvlorinin qeydiyyatt vo molumati ilo bagli 6hdsliklori, fond
birjas1 komissiyalarinin daxili is plani, onlarmn faaliyyst qaydasi;

- informasiya dostoyi sistemi;

- fond birjast torofindon gostorilon xidmot ndvlori, bu xidmatlorin 6donilmasi
moblogi;

- hesablagmalar aparmaq qaydalari.

Birjada baglanmis omoliyyatlar iizro:

* intizam komitoasinin foaliyyoti;

* birja tizvlori vo miibadilo iscilori aleyhino cozalar vo intizam tonbehi totbiq

113



edilmosi hagqinda miiddoa;

» odalatli pesokar faaliyyot prinsiplori vo normalar1 vo kapital bazarinda biznesin
etik normalari.

Birja faaliyyotinin vo daxili qaydalarin tonzimlonmasi kapital bazarinin
investisiya colbediciliyino birbasa tosir gostorir. Bazar istirak¢ilarinin institutu vo
yeni maliyyo alotlorinin totbiqi, ticarotin lisullar1 vo mexanizmlori kimi birjanin
inkisaf tendensiyalarindan asili olaraq, birja qaydalar1 tamamlanmalidir. Bu proseso
xilisusi diqqgoet yetirilmoali vo birja bu prosesdo istirak edon is¢ilorin ixtisaslasmasini
yiiksok soviyyado saxlanmasini tomin etmoklo miivafiq struktur yaratmalidir.

Birja foaliyyeti tonzimloyon sonoadlords istifado olunan beynolxalq tocriibalorin
vo direktivlorin istifadesine do diqqet yetirmok lazimdir. Beynolxalq toskilatlar
torofindon direktivlorin istifadesi kagiz tlizerindo qalmamalidir. Bazarda istifads
edilocok olan direktivleri hoyata kecirmok vacibdir, oks halda onlar biitovlikde
kapital bazarmin inkisafina manfi tosir eds biloar.

Azorbaycan fond bazarmin kapitallasmasinin artirilmas: {iclin - asagidaki
miibadilo mexanizmlori toklif olunur:

- texnoloji sahodo kicik miiossisolorin sohmlorinin yerlosdirilmosi iigiin yeni
ticarot saholorinin yaradilmast;

- sohmlorinin ilkin yerlosdirilmasi ilo yeni yenilik¢i miiossisolora dovlot maliyyo
zomanati;

- borc qiymatli kagizlarla birja ticarstinin inkisafi.

Orta va kigik sirkatlorin birja bazarinda ortaya ¢ixmasinda asas problemlordon
biri, qeydiyyat sonadlori vo qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi prosesinin togkili ilo
bagh xorclor soklindo giris maneosidir. Buna goro, miiossisolorin kapitalin calb
edilmosini stimullasdirmaq li¢lin vacib istiqgamotlordon biri kimi, emitentin ilkin xalis
toklifo xorclorini subsidiyalasdirma prosedurunu nozordon kegirmok olar (IPO-
sohmlorin ilkin kiitlovi toklifi).

Belo xorclors daxil ola bilor:

- listing agent xidmaotlorinin 6donilmosi xarclori;

- hazirliq prosesino vo sonadlorin dovlot geydiyyati {iclin xorclor (qiymotli
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kagizlarin emissiya prospekti, qiymotli kagizlarin emissiya edilmasi haqqinda gorar,
qiymatli kagizlarin emissiyasiin naticalori haqqinda hesabat va s.);

- depozitar vo miibadilo xidmatlori xarclori;

- MHBS-a uygun olaraq emitentin maliyys hesabatlarinin formalasdirilmasi va
auditin kegirilmasi iigiin xarclor.

Qeyd etmok lazimdir ki, diinya tocriibasine goro, innovasiya sirkotlorinin vo
miuossisalorinin xorclori subsidiyalasdirila bilor. Polsada, mosolon, Varsava Fond
Birjasi, New Connect programi ¢ar¢ivasinda emitentin xarclorinin 50% -ni 6dayir.

Azorbaycan fond bazarinin kapitalizasiyasinin  artirilmasinda  miibadilo
sisteminin inkisafi miihim rol oynaya bilor. Bu giin Azorbaycan fond bazar1 vo
xtisusilo do miibadils infrastrukturu inkisafin yeni bir morhalasindadir vo bunun ii¢iin
biitlin dnciil sortlor var. Olverissiz bazar sortlori vo investorlarin hor hansi bir maliyya
alotino giivonin diismasine baxmayaraq, Baki Fond Birjasi, bazar {i¢iin vacib olan bir
sira 9sas layiholori hoyata keg¢irmoyo miivoffoq olmusdur ki, bu da Azorbaycan vo
xarici investorlar li¢lin daha soffaf, roqabatli vo colbedici olmasina sabob olur.

Beloliklo, digor dlkalor kimi, Azorbaycan da iqtisadiyyatimizda rolu boyiik olan
investisiya layihoalorinin oalavo maliyyalosdirilmosi imkanlarina; yenilik¢i layiholora
investisiya etmoklo gabaqcil tisullara ¢ixig amillorino malik olan xarici sormayalorin
axini ilo maraqlanir. Eyni zamanda, investorlar {iciin olverigli siyasi vo iqtisadi
soraitin, eloca do olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi vo Azorbaycan miibadilo
sistemlorinin raqabot qabiliyystinin artirilmasi sobobindon daxili fond bazarinin
kapitalizasiyasinin todricon artmasina obyektiv ehtiyac yaranir.

2016-c1 ilin 6 dekabrinda 6lko Prezidenti torafindon tosdiq olunan “Azorbaycan
Respublikasinda Maliyyos Xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosi” 6lkodo
maliyys bazarlarmin inkisafi ilo bagh strateji hodof miioyyon etmis vo burada
emitentloro vo maliyyo vasitogilorine alverigli miihit yaratmaq, investorlarin maliyyo
bazarlarima ¢ixis imkanlarmi artirmaq vo banklararasi pul bazarinda aktivliyi
yiiksaltmok miihiim prioritetlor kimi qobul edilmisdir.

Maliyyo bazarlarinda fond birjasinin foaliyyotinin tokmillogdirilmosi moagsadilo

Azorbaycan sirkatlorinin listingo maragini artirmaq son doraco vacibdir. Emitent
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sirkotlorin listingdoki sayinin artirilmasinda miivafiq dovlot qurumlar1 torofindon
tonzimlomoa vo qanunvericilik sahasinda togvigedici tadbirlorin yerina yetirilmasi,
listing  prosesinin  artirilmasi,  sahiblik  tofokkiiriiniin ~ formalasdirilmasi
istigamaotlorindo tokmillogdirmalors iistiinliik verilmasi maqgsodouygun sayilir.

Hazirki goraitdo respublikada movcud qanunvericiliyo vo tonzimlomo
proseduruna goro sirkatlorin listingo ¢ixmasi yoniimiindo olavo stimullar yaratmaq
mimkiin deyildir, listingin istirakg¢isi ilo istirak¢1 olmayan sirkotloro forq qoyulmur.
Ona goro do, sirkotlorin listingo daxil edilmoasini togviq etmok mogsadilo miivoggoti
olaraq maliyyo va geyri-maliyyo gilizostlorinin toqdim olunmasina ehtiyac vardir.

Kapital bazarinda miiasirlosdirmo layihosini reallasdirmaq tigiin listing
toloblorini sadolosdirarok qeydiyyat morhoalasini iig-dord hofto miiddotindon bir-iki
hofto miiddatino godor azaldilmasi miisbot qiymotlondirilso do bununla bels,
fikrimizca, geydiyyat marhalasi daha da tokmillogdirilmali vo prosedur vaxti daha da
qisaldilmalidir.

Fond birjasinda sirkatlorin listingdon kegmasini tosviq etmok kontekstindon tam
sahiblik hiiquqglar1 saxlanilmaqgla bagli ononovi diisiinco torzini doyisdirmoyin ¢ox
boylik ohomiyyoti vardir. Hazirki 6lko ganunvericiliyindo tam sahiblik hiiququ
dostoklonir, xiisuson do foaliyyotdo olan sohmdarlardan 6trii iistlinliik hiiququ tomin
edilmoklo minoritar sohmdarlarin hiiquqlarinin qorunmasi {i¢iin mohdudiyyot
qgoyulur. Gostarilon catismazligl aradan galdirmaq mogsadilo korporativ idaroetmo,
mihasibatliq vo maliyya nozaroti giiclondirilmoali, acnobi vo minoritar sohmdarlarin
hiiquglarinin barabaor soviyyali gorunmasi tomin edilmsli vo mévcud sohmdarlar {iclin
togdim edilmis tstilinliik hiiquglarinin qarsisinin alinmasina ehtiyac vardir.

Emitent girkotlorin qiymotli kagizlarmin qiymotini toyin etmok dgiin ilkin
golirlilik soviyyasi aydinlagdirilmalidir. Diinyanin maliyys bazarlarinda ilkin
golirlilik saviyyasi olaraq dovlat istigrazlarinin golirlilik oyrisindon istifado edilir. Bu
oyrini qurmaq mogsadilo dovlat istiqrazlarina aid 1, 2, 5, 10 vo 30 illik, eloco do 3 vo
6 ayliq spektrlorin 6z fasilosiz emissiyasi vo tokrar bazari olmalidir.

Bank sektoruna, eloco do digor sirkotloro aid aktivlorin somorali idarogiliyini vo

likvid vasaitlorin ¢ixisini garsilamagq tli¢lin aktivlordon golon pul axinlarii ifado edon
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giymatli kagizlarin buraxilisina ehtiyac yaranmigdir. Ona gora do, bu ciir qiymatli
kagizlarin  emissiyasint  qarsilamaq  moqsadilo miivafiq  ganunvericiliyin
tokmillosdirilmasi magsadouygun sayilir.

Bu mogsadlo listingo ¢ixis1 ongolloyon amillor tohlil edilmoli, stimullasdirma
todbirlori, yeni listing prosedurlart agkarlanmali, sahiblik diigiince torzi doyisdirilmali,
yol xaritosi hazirlanmali va icra edilmali, golirlilik oyrisi qurulmali vo sekyuritizasiya
prosesi tosviq edilmolidir [3, s. 29].

Investorlarin bazara ¢ixisini reallasdirmaq ii¢iin emitentlora vo vasitogiloro
olverisli miihitin tomin edilmosi ilo yanagi, ©0zol sektorla birgo omokdasliq
yoniimiindo  stimullasdirici  todbirlorin = miioyyanlosdirilmosi,  infrastrukturun
tokmillosdirilmosi, soffafligin artirilmasi vo likvidliyin dostoklonmosi son doraco

vacibdir.

3.3. Milli qiymotli kagizlar bazarmin inkisafinda maliyya-kredit

institutlarimin faaliyyatinin prioritet istigamotlori

Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin galocok inkisafi 6lks iqtisadiyyatinin
real sektorunda nisboton sabit voziyyat, eloco do qisamiiddatli spekulyativ amillor
kimi uzunmiiddatli miisbat makroiqtisadi amillorin tesiri ilo miisyyan edilocokdir.
Bundan olavo, fond bazarinda ictimaiyyotin inam doracasi sonayenin inkisafi ii¢iin
bOyiik ohomiyyot kosb edir. Ovvalco fond bazarinin inkisafi {iclin investisiya
miihitinin yaxsilasdirilmasi lizra osas istigamotlori miioyyanlosdirmoya calisacagiq.

Miiasir Azorbaycanin investisiya sahasinin xiisusiyyoti — onun dovlot
qurumlarindan asililigidir. Buna goro, 6lkonin investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasi
sahosindo qanunvericiliyin daha da tokmillogdirilmasinin osas vozifosi sohmdarlarin
vo investorlarin hiiquglarinin daha somorali qorunmasi olmalidir. Eyni zamanda,
mithiim sort Azorbaycanin fond bazarini tonzimloyon miixtalif normativ aktlarin
tutarhiligidir.

“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
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inkisafi” Dovlot Programinin asasinda yerina yetirilmis tadbirlorin naticasindo xeyli
iroliloyislor oldo edilso do, geyd olunan istigamotds tokmillogsdirms proseslorinin
davaml sokildo aparilmasina ehtiyac vardir. Apardigimiz todqiqatlara asasan demak
olar ki, 6lkado qiymotli kagiz bazarinin inkisafina monfi tosir gostoron amillors
potensial sormayodarlarda kapital bazarlar1 vo maliyya alotlori barado
informasiyalarin azligini, korporativ rohborlik torofindon qiymotli kagizlarin
geydiyyatina goro hesabatliligin soffafligina hovosin olmamasimi vo toksahibliyo
meylli diisiinca torzini aid etmok olar.

Hesab edilir ki, 6lkodo maliyys bazarlarinin inkisafini siiratlondirmok {i¢iin ilk
novbodo Azorbaycan sirkotlorinin listing yoniimiindo maragini artirmaq lazimdir.
Bunun {i¢lin miivafiq dovlet qurumlarindan tosvigedici todbirlor, listing prosesi,
sahiblik diigiincasi istigamatinds tonzimloma vo qanunvericilik sahalorini shats edon
tokmillosdirmalorin aparilmasi talab olunur.

Qeyd edok ki, sirkatlor torofindon listinqin oldo edilmosino olavo stimullarin
yaradilmasinda, listinqgds olan va olmayan sirkstlorin forqlondirilmasinds hal-hazirki
qanunvericiliyi vo tonzimlomoni toqdir etmok olmaz. Sirkatlor iiglin miivoqgoti
maliyys vo geyri-maliyys giizostlorindon yararlanmaq imkaninin verilmasi onlarin
listingo daxil olmasi prosesini siirotlondirs bilor.

Son vaxtlar qgeydiyyat prosesi miiddotinin 21-28 giindon 7-14 giino kimi
azaldilmas1 “Kapital bazarinin miiasirlosdirilmasi” layihosinin osasinda listing
toloblorini  yenilondirmoyin noticosidir. Lakin, hesab edilir ki, qeydiyyat
prosedurlarin1 daha da tokmillogdirmakls, homin miiddstin daha da qisaldilmasina
ehtiyac vardir.

Sirkotlordo tam sahiblik hiiquglarmi saxlamaqla olaqodar ononovi diisiinco
torzini doyisdirmok onlarin fond birjasinda listingo ¢ixmasini togviq etmokdo miihiim
ohomiyyoto malikdir. Indiki qanunvericilikdo tam sahiblik hiiququ dostoklonir,
xlisuson do movcud sohmdarlarin dstlinliiyli hiiquqi cohotdon dastoklonmoklo
minoritar sohmdarlara verilon hiiquqglarin gorunmasinda mohdudiyyatlor yaranir.
Odur ki, korporativ idaroetmoni, miihasibathig1 vo maliyyo nozarotini giiclondirmok,

xarici vo minoritar sohmdarlara verilmis hiiquglar1 eyni dorocodo qorumagq
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yonliimiinds todbirlorin islonib hazirlanmasi zoruridir. Bununla yanasi, movcud
sohmdarlara hiiquqi baximdan verilmis {stiinliiklorin aradan galdirilmasina nail
olmaq yollar1 tapilmalidir. Masalon, tokrar sohm buraxilisinda sshmlori agiq bazara
buraxilmazdan avval mévcud sohmdarlar ti¢iin toklif olunmasi.

Sirkatlor torofindon buraxilan qiymotli kagizlara doyori miioyyonlosdirmok
moqsadilo istinad golirliliyin soviyyesini diggotdo saxlamaq lazimdir. Diinyanin
maliyyo bazarlar iizro istinad golirliliyinin osasinda ddvlot istiqrazlarmin golirlilik
oyrisi dayanir. Bu ayrini formalasdirmaq mogsadilo dovlot istigrazlari ilo bagh genis
miuddotli spektrlor lizro miitomadi emissiyalar vo tokrar bazarlar togkil edilmalidir.

Sirkatlor, xiisuson do bank sektoru iizro aktivlorin somorali idara edilmoasine vo
likvid vesaitlor lizro ¢ixisa nail olunmast magsadilo aktivlorin hesabina daxil olan pul
axinlarindan yaranmis qiymotli kagizlarin emissiyasi tolob olunur. Bununla bels,
geyd edilon formada qiymatli kagiz emissiyasini aparmaq lg¢ilin qanunvericiliy1
tokmillagdirilmays zorurat yaranmisdir.

Bu istigamatdos goriilocok todbirlors asagidakilar daxil edilmisdir:

- listingo ¢1x1s imkanlarin1 mohdudlasdiran amillori tohlil etmak;

- stimullasdirici tadbirlor kompleksini miioyyon etmok;

- yeni listing prosedurlarini miioyyonlosdirmok;

- sahiblik diisiinco torzinin doyisdirilmosi;

- Yol xaritasini hazirlamaq va icra etmok;

- golirlilik ayrisinin formalagdirilmasi;

- sekyuritizasiya prosesinin tagviqi.

Hesab edirik ki, tonzimlomanin vo qanunvericiliyin tokmillagdirilmasi ils listing
sahasindo yer alacaq sirkotlori sayca artirmaqla maliyyo bazarlarinda inkisafa nail
olunacaqdir. Burada osas icra gostorici olaraq listingo fond birjasinin miihiim
sektorlarindan olave 5 sirkatin daxil olmasi nazords tutulur.

Fond birjasinda texnoloji vo molumat infrastrukturlarmin tokmillogdirilmosine
10 milyon manat investisiyanin ayrilmasi planlagdirilmisdir.

Strateji Yol Xoritosindo investorlarin maliyyo bazarlarina ¢ixis imkanlarinin

artirilmasi ikinci prioritet kimi qobul edilmisdir. Burada 6zol sektor istirakgilart ilo
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omokdasligla bagli stimullasdirma todbirlorinin miisyyanlosdirilmasi, infrastruktur
tzro tokmillosdirmalor aparilmasi, soffafligi artirmaq ve likvidliyi tomin etmok
sahasinds togabbiislorin irali siiriilmasi investorlarin bazara ¢ixis imkanlarini artirmaq
maqgsadine xidmot edir. Hal-hazirda qiymetli kagiz bazar1 iizro komissiya haqqi
maliyya alstlorinin tipindon asili olmaqla bazis bondi 1-4 civarinda az olmasina
rogmon, sormayodarlarin, xiisuson do institusional sormayadarlarin bu bazara daxil
olmasina stimul veron amillorin say1 asagidir.

Fikrimizco, bazar infrastrukturu sormayadarlar1 qiymotli kagiz bazarinda istiraka
sovq edocok miihiim amillordondir. indiki soraitdo dlkonin qiymotli kagiz bazarida
omoliyyatlarin aparilmasimma goéro ocnobi sormayodarlardan 6z vosaitlorini Milli
Depozit Morkozina (MDM) yerlosdirmasinin tolob edilmosi milli bazar {izro
colbediciliyi asagi salir. MDM-lo qlobal kastodianlarin arasinda olagolorin
yaradilmasi1 acnabi sarmayadarlarin milli maliyys bazarinda istiraki iigiin soraiti tomin
edo bilor. Bundan olavo, global kastodianlar ilo olaqo yaradilmasi milli maliyyo
bazarinda xarici qiymetli kagizlardan girov olaraq istifado etmoys imkan veror. Bu
150 6z novbasindo milli bazarda tominatl ¢esidi genislondirmoklo onun likvidliyinin
yiiksalmasina gotirib ¢ixarar.

Sormayodarlarin bazarda istirakina sdvq edon baslica amillordon biri do
soffafigin  tomin edilmasidir. Listing soviyyasi ilo bagli, miihim bazar
seqmentlorindo beynolxalq miihasibatliq standartlarinin totbiqi olsa da, basqa
seqmentlor lictin mévcud toloblorin nisbi yumsaqligr miisaiyat olunur.

Sohm dayarini miisyyanlasdirmayin mohdudlugu sormayalorin haqiqi doyarini
tasbit etmokdas ¢atinlik yaradir.

Yuxarida sadalanan amillor sobobindon asagidaki todbirlorin reallagdirilmasi
moqsodouygun sayilir:

- maliyys bazarlarina ¢ixig imkanlarin tohlil etmok;

- institusional vo fordi sormayadarlar iigiin stimullarin diferensiallasdirilmasi;

- ocnabi sarmayadarlarin yerli maliyys bazarina ¢ixis imkanlarini artirmag;

- soffaflifin artirilmasi iizro togobbiislori miioyyonlosdirmok;

- miioyyonlosdirilmis todbirlori icra etmok.
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Maliyyo bazarlarinin inkisafina sobob olan baglica amillor sormayodarlarin
maliyys bazarlarma c¢ixis imkanlarinin, xiisuson do stimullarm, infrastrukturun,
soffafligin vo likvidliyin artirilmasidir.

Sormayodarlarin hiiquqlarint miihafizo etmoklo bagli qanunvericilik bazasini
mohkomlondirmok vo maliyys bazarlarinda sormayo riskini azaltmaq mogsadilo

asagidaki todbirlorin reallagdirilmasit mogsadouygundur (Sokil 3.3.1):

Birlosma va yeniden tagkil
olunma zamam bazarda
sohmdarlarin hiiquglarim
miidafia etmak

Moalumatlarin acilmas: ils bagh Insayder iizra informasiya va
tolablar sisteminin ticaratdan istifads problemini
somaraliliyini artirmaq hall etmak

Korporativ ganunvericiliyi
tokmillegdirmak va korporativ
idaraetma prinsiplerini inkisaf

etdirmak

Maliyya-fond bazarinda
kompensasiya mexanizmlarini
inkigaf etdirmak

Sokil 3.3.1 Soarmayadarlarin hiiquqlarinin miihafizasi iizra qanunvericilik
bazasin1 mohkoamlandirmak va maliyys bazarlarinda sormay? riskini

azaltmaq tadbirlori

Fond bazarinin tonzimlonmasi islahatlari1 aparmaq iiclin asagidakilarin
diqgotdo saxlanmasi vacibdir:

- bazarin tonzimlonmasi iizro kollegial orqan yaratmaq vo faaliyyat {igiin
ganunvericilik osaslar1 hazirlamagq;

- bazarin tonzimlonmosino pesokar istirakcilari, investorlar:t vo emitentlori calb
etmok;

- listingin tonzimlonmaosi qaydalarini tokmillosdirmok;

- birja hesablamalar1 mexanizmini tokmillogdirmak;

- birjaya aid olmayan sohmdarin bazara ¢ixis1 masalosini holl etmok;

- hazirki ticarat reqlamentini v birjanin komissiya sistemini doyisdirmak;

- ticarat sistemini vo depozitar iglori tokmillogdirmok;

- bazar {iciin yeni xidmatlor islomak va totbiq etmok;

- fond indekslorini islomok vo hesablamag;

- birjanin informasiya formalarini standartlasdirmaq vo vahid soklo salmag.
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Fond bazarini inkisaf etdirmoklo olagodar respublikada yaxin miiddot orzindo
icra olunacaq tadbirlar sirasina asagidakilar aiddir:

- milasir metodlardan istifads yolu ilo pesokar idarasetmo saviyyasi yaratmag;

- inkisaf xotting sigorta sistemini gotirmak;

- 0zal toqaiid strukturlarini tokmillosdirmok;

- investisiya banklar1 {i¢lin golocok inkisaf imkanlarini tomin etmok;

- soffafligin daha ciddi bir noviinii totbiq etmok.

Fond bazarinda banklarin olmasi tobiidir: shomiyyatli bir monbo bazasina malik
olan maliyya bazarmin pesokar vasitogilori kimi banklar, bunun bir hissosini maliyyo
bazarmin monfootli seqmentloring, xiisusilo, qiymotli kagizlar bazarina aid etmok
istoyirlor [ 128, s. 63-66].

Bir ¢ox Azaorbaycan banklari Ozlorini investisiya banklari kimi gostorirlor.
Qeyri-pesokar baximdan hor hansi bir bank investisiya bankidir, ¢linki miistorilor
torofindon depozitlor {izro yerlosdirilmis vosaitlor qoyur. Eyni zamanda, investisiya
bankinin ¢ox doqiq torifi movcuddur - qiymotli kagizlarin yeni emissiyalarmin
yerlosdirilmasi ilo mosgul olan investisiya toskilatidir.

Investisiya bankin1 investor deyil, maliyys vasitogisi hesab etmok diizgiindiir.
Oz qiymotli kagizlarmm yeni buraxilisini yerlosdirmok istoyon sirkot bu buraxilisi
yerlosdirmok mogsadilo investisiya banklarini calb edo bilor. Cox tez - tez on olverisli
sortlorlo lazimi maliyyslosmo hocmlorini colb etmok {icilin, hansi név qiymotli
kagizlarin vo no zaman buraxilmasinin hollindo sirkotin rohborliyino investisiya
bankinin pesokarlarmin komaklik gostormasi li¢iin onlarin hayata kegirilmasinin daha
erkon marhalslorinds layihslorin maliyyslasdirilmasi {i¢iin investisiya bankini calb
edirlor [143].

Banklarin investisiya foaliyyotini 6z investisiya foaliyyotino vo investisiya
bankg¢iligina (vo ya bank investisiya vasitogiliyi, investisiya - bank foaliyyoti) bolmok
olar.

Banklarin 6z investisiya omoliyyatlar1 6z vo calb edilmis vosaitlor hesabina
hoyata kegirilir. Belo omoliyyatlarin osas moaqsodi aktivlorin diversifikasiyasi, bankin

likvidliyini artirmaq va goalir aldo etmokdir.
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Bu banklar uzun miiddoat iigiin yatirnm krediti verilmosini hoyata kegiron vo
yaxud 0zal sirkatlor torafindon ¢ixarilan istiqrazlari satisa ¢ixarmaga zomanati tomin
edon qurumlar kimi ¢ixis edir. Hor iki halda da onlarin foaliyyati kommersiya
banklarindan farqli sokilds investisiyalarin maliyyoslosmasi magsadine yonsldilmisdir.

Investisiya bankcilig1 (investisiya-bank faaliyyoti, bank investisiya vasitogiliyi)
banklarin 6zlori adindan resurslarin calb edilmasi vo yerlosdirilmasi ilo olagoli deyil.
Investisiya banki vasitaciyas komisyon golirini gotirir. Aparic1 investisiya banklari
arasinda investisiya bank xidmatlori gostorilmosi ilo bagl golirlorin pay1 toqribon 60-
70% -dir.

Qlobal miqyasda investisiya bankc¢iligr diinya iqtisadiyyatinda miihiim rol
oynayir. Azorbaycan da investisiya banklarinin inkisaf perspektivlorino malikdir.
Investisiya bankciliq sahosinda kateqorial aparatin toklif olunan nozori-metodiki
osaslarmin praktiki totbiqi Azorbaycanda investisiya - bank foaliyystinin bu
istigamaotlorinin daha da inkisaf etdirilmosi ii¢lin zoruri sorait yaradir.

Kommersiya vo investisiya banklariin arasinda holo do bozi forqlorin olmasi
g6z qabagindadir vo oslindo belo forglorin mdévcudlugu maliyys bazarinda rogabot
miuhitini saglamlasdirmaga vo onun inkisafi ii¢iin imkanlar yaradir. Digor torofdon
aydindir ki, maliyyo bazarlar1 vo sonaye baximindan inkisaf etmis 6lkolor daha ¢ox iri
investisiya banklarina malikdirlor. Azarbaycan Respublikasinin sanayeca zoif inkisaf
etmasini, bank sektorunda kommersiya banklarinin tokliyini vo rogabeat miihiitinin
zoruri tolobloro cavab vermomosini nozoro alsaq, onda 6lkodo bu ciir banklar
yaratmaga olduqca boylik ehtiyacin oldugu gonastino golmis olariq.

Son zamanlar beynalxalq alomds bas veran doyisikliklor va diinya neft bazarinda
qiymaotlorin siirotlo azalmasi vo inkisaf etmis bir sira Glkolordo makroiqtisadi
dayaqglarin daha saglam vo moéhkom olmasi basga Olkolorin do 6z miivafiq
dayaqglarinin mohkomlondirilmasino ehtiyacin oldugunu siibut etdi. Azorbaycan
Respublikasinda da real sektoru inkisaf etdirmok mogsadilo hor seydon ovval
banklarda faiz vo miiddot masalolorinin ochomiyyatli soviyyads hall edilmosi vo fond
birjasinin toroaqqisi tolob olunur. Bu mogsadlo investisiya banklarin1 yaratmagla

tosorriifat subyektlorinin maliyyo veosaitlorino ehtiyaclarim tomin etmok iigiin
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sohmlora vo istiqrazlara daha az xorclomakls onlarin maliyys veasaitlori ilo tominatini
qarsilamaq miimkiindiir. Siibhasiz ki, diger torofdon, omanoatlors malik soxslor vo
maliyya vasaitlorina ehtiyac duyan soxslor vo ya sirkatlor arasinda gilivonin tominati
moqsadilo investisiya banklarinda vasitogilik missiyasi formalagacaq, habelo sirkotlor
torofindon tortib edilon maliyys hesabatlar1 diinya standartlarina uygunlasdirilacaqdir.

Bundan olave, sirkotlorin daha ucuz kreditlorlo tominatina nail olunacaqdir.
Istigrazlarm emissiyasi ilo milli vo ocnobi bazarlar torofindon orta va uzun miiddoto
maliyyo resurslar1 lizro ehtiyaclar qarsilanacaqdir. Bununla yanasi, investisiya
banklarinin acnabi vo milli igtisadi subyektloro maslohat xidmatlori gostoracoyi tomin
edilocokdir.

Azorbaycanda qiymotli  kagizlar bazarmin  tonzimlonmosi  sisteminin
somarsliliyinin artirilmasi tigiin regional vo 0lko soviyyoesindo ayri-ayri idarsetma
orqganlar1 arasinda funksiyalar1 sadslosdirmak va ciddi sokilde ayirmaq lazimdir. Eyni
zamanda, investisiya institutlar1 tizorindo nozarotin artmasi qagilmaz olaraq dovlot
organlarinin bozi solahiyyetlorini tonzimloyici orqanlarin regional soviyyosino
otlirtilmasinag gotirib ¢ixaracaqdir.

Olkado kapital idxali miihitini tomin edon iqtisadi vo qanunvericilik bazasin
tokmillosdirmok, 6lko iqtisadiyyatinda kapitalin optimal hocmini miioyyon edorkon
asagidaki osas gostaricilori nozoro almaq vacibdir: faiz dorocosi, sohmlorin golirliliyi
vo s. [62, s. 146].

Todqiqatcilarin da qeyd etdiyi kimi, Azorbaycanin fond bazarinin somorali
inkisafina bir sira sohmdar comiyyatlordo korporativ idaroetmonin asagi soviyyosi,
qiymatli kagizlar bazarinda investisiya fondlarmin va geyri-dovlat toqaiid fondlarinin
movcud olmamasi, fond bazarinda sigorta sirkotlorinin foaliyyotinin kifayst qodor
aktiv olmamasi1 vo s. kimi iqtisadi amillor manegilik toradir.

Bir ¢ox inkisaf etmokdo olan fond bazarlarinin miihiim problemi ondan ibaratdir
ki, adaton inkisaf etmokdo olan 6lkolords fond bazarinin infrastrukturunun inkisafina
ictimaiyyat torafindon kifayot godor diqgoetin ayrilmamasidir [80, s. 121].

Qeyd edok ki, fond bazarinin inkisafi iiglin soffaf informasiya bazarinin

yaradilmasi, miihasibat ugotu vo auditinin beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi
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vacibdir.

Todqiqatlar gostorir ki, yerli iqtisadi soraito uygunlasdirilmaq baximindan
banklarin inkigaf gostaricilorinin qiymaetlondirilmasinde metodoloji problemlor do
movcuddur. Masalon, 6lkonin fond bazarlarinin inkisaf soviyyasine adekvat olaraq
bank sohmlorinin doyarini qiymatlondirmok olar [81, s. 105].

Tadqiqatlarin tohlilindon belo notico ¢ixarmaq olar ki, portfel idaroetmosi,
xiisuson do investisiyalarin diversifikasiyasi, qarisiq investisiyalar ti¢iin golirlilik vo
riskliliyin uygunlasdirilmasi respublikada mévcud deyil. Hoalo do qiymaotli kagizlarin
investisiya strategiyasinin doqiq idaroedilmosi sistemi islonib hazirlanmamisdir [98,
s. 138].

Azaorbaycanin qiymaetli kagizlar bazarinin dinamikliyi asagi dovriyys siirating
malikdir. Buna goro do dyurasiya haddi asagi soviyyoadodir. Belo gorait xarici portfel
investisiyalarmin calb edilmasine imkan vermir. Belo ki, sshmlorin doyarinin vo
galirlorin itirilmasi ehtimali yiiksokdir.

Fundamental vo texniki tohlil amillorino osaslanan fond bazarmin
konyunkturasinin operativ tohlili holo do islonib hazirlanmamisdir. Demasli, holo do
hom biitovlikdo iqtisadiyyatin, hom do fond bazarinin operativ vo osas
tonzimlonmasinin gostoricisi hesab olunan fond indeksi islonib hazirlanmamisdir.

Qiymaotli kagizlar bazarmin inkisaf soviyyasi iqtisadiyyatda investisiya miihiti vo
investisiya aktivliyinin osas gostaricisidir. Investisiya portfelinin strukturu vo hacmini
miloyyan etmok, inflyasiya vo tonozziill zamani qiymotli kagizlarin doayorinin
bahalagsmasi vo uzuclasmasina tosir edon banklarin faiz doracslorinin hacmino
xtisusilo diggeat yetirmok lazimdir.

Maliyys bazarinin soffafligi, siibhosiz ki, maliyys bazarinda dévr edon maliyya
alotlorinin investor torafindon sec¢ilmasinag tosir gostorir. Fond bazarinin soffafliginin
tomin edilmasi mexanizmi albatto ki, molumatlarin agiqlanmasi sistemidir. Bu sistem,
bazar tonzimloyicisinin normativ toloblorino uygun olaraq formalasir vo o, osason iki
osas istiqgamotdo formalasmisdir:

- maliyyo voziyyotinin, idaroetmo metodlarimin vo korporativ todbirlorin

verilmosi sortlori 1lo miinasibotdo;
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- miitogokkil bazarlarda hoyata kecirilon qiymatli kagizlarin (hacm, kotirovkalar
va s.) dovriyyasino miinasibatda.

Birja bazarinin inkisafi {i¢lin tonzimloyici alstlorin tokmillosdirilmasinin
gostorilon istigamotino olavo olaraq, asagidaki asas saholoro daxil edilo bilocok bir
sira todbirlori miioyyon edo bilorik:

- vatandaslarin uzunmiiddostli investisiyalarinin stimullagdirilmas1 vo vergi
risumlar vasitosi ilo votondaslarin investisiyalarinin stimullasdirilmasi;

- investisiya infrastrukturunun - fond bazarina ¢ixisi tomin edon sirkotlorin
inkisafi;

- orta sahibkarliq strukturlari Gi¢iin qiymatli kagizlarin buraxilmasi prosedurunun
sadologdirilmasi, onun idarogilori vo sahiblorinin maosuliyyatini investorlara vo
bagqalarina ¢atdirmaq va s.

Yerli iqtisadi odabiyyatda 06zal investorun davranis psixologiyasinin
qiymatlondirilmasing osaslanan maliyys bazarlar1 iizro davranig nozoriyyasi daha
genis yayillmaga baslamisdir [88, s. 118 - 125; 82]. Bu nazoriyys ¢or¢ivasinda,
investorlar torofindon onlarin qorarlar qobul etmosino tosir edon informasiya
qavrayisimin psixoloji xiisusiyyatlori nozoro alinir. Bu baximdan, birjada olan fordi
investorlar1 asagidaki davranis novlorino goros ayirmaq olar [111, s. 167]:

- innovatorlar-fordi axtariglar vasitasilo bir broker sirkoti segmoklo, miistaqil
olaraq miixtolif maliyyo sirkotlorindon tokliflor axtarmaga vo tohlil etmoyo imkan
veran alava vasaitlorin alinmasina boylik ehtiyaci olan fiziki vo hiiquqi sexslordir;

- "Soboka" sormayogilori-onlar tam omin olduglar1 insanlardan, taniglardan,
dostlardan, is yoldaslarindan birinin maslohotino vo ya moslohatlorino asason fond
birjasina daxil olmagi qorara alanlardir;

- maliyya xidmatlorinin kiitlovi istehlak¢ilari-Bu fiziki soxslor yalniz o zaman bu
fond birjasina golirlor ki, biitiin otrafin da birjada oynamasi barads onlarda daimi fikir
yaranmis olsun. Davamg¢ilarin ifado strategiyasi - onlarin istehlak strategiyasidir. Belo
fordi investorlar geyri - pesokardir, onlarin maliyys sahasindo molumatliliq soviyyasi
cox asagidir. Bu investorlar, ilk ndvbodo taninmis maliyyo sirkotlorini segirlor,

gorarlar stimullagdiric1 todbirlorin vo kiitlovi reklamlarin tosiri altinda formalasir.
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Belo investorlarin digor ohomiyyatli parametrlori sirkotin niifuzuna vo onun
etibarliligina, miigaviloni formalasdirmaq siirotino vo rahathiina, agilis sortlorinin
anlasilmasina va broker hesabinin saxlanmasinin asanligina ssaslanir.

Vatondaslarin uzunmiiddotli investisiyalarinin stimullasdirilmasi, xiisusilo do
votondasglarin golirlori {iclin vergi ayirmalari ilo miimkiindiir. Bu todbir inkisaf etmis
vo inkisaf edon maliyys bazarlarinin tonzimlomo tocriibasino osaslanir (Boytik
Britaniya, Liikksemburq, Braziliya vo s.). Vergi gilizostlorinin verilmasi sorti dovloto
istiinliik veron sektorlara, mosolon, yenilik¢i saholoro sormayo yatirmasi ola bilor.
Toklif olunan todbir inkisaf etmis vo inkisaf edon maliyys bazarlarinin tonzimlonmasi
tocriibasing osaslanir (Yaponiya, Hong Kong, Singapur vo Hindistan tocriibasi).

Yerli alimlor haqli olaraq qeyd edirlor ki, banklar torofindon monfaatin
uzunmiiddatli  investisiyalara  yoOnoldilon hissosini  vergidon azad etmok
magsadouygundur. Bu banklarin investisiya foaliyyatinin stimullasdirilmast tigiin
zoruridir [94, s. 169].

Bu todbir "birbasa", yoni brokerlor vo menecerlor vasitosilo votondaslarin
qiymaotli kagizlara geyri-spekulyativ investisiyalarim1 stimullagdirir. Eyni zamanda,
qarsiligh fonda sormayo yatirmaq iigiin genislondiyini nozors alaraq, osason "dolay1"
investisiyanin bozi formalarmi stimullasdirir. Bu vergi stimulu investisiyalarda
yiiksok doracado miistoqilliyini qoruyan votondaslar {i¢lin vacibdir.

Investisiya infrastrukturunun, yoni fond bazarma ¢ixisi tomin edon sirkatlorin
inkisafi investisiya moslohotgilori institutunun yaradilmasini nozordo tutur.
Investisiya maslohoatgilorinin rolu qiymeotli kagizlarla omoliyyatlar aparmaqdan,
votondaglarin minimal xorclorlo pensiya mohsullar1 vo garsilighh fondun investisiya
vahidlorini segmok {i¢iin moslohoat vermokdon ibaratdir.

Ohalinin fond bazarina ¢ixisini tomin edon sirkotlor {i¢lin toloblori minimuma
endirmok mogsadilo asagidakilar1 nozordon kegirmok olar:

- 6z foaliyyatlorini miisahido edon OTT-larda zoruri iizvliik tolob olunduqda
lisenziyalasdirma lizro investisiya maslohotgilorinin sorbost buraxilmast;

- xaricdo, mosolon ABS vo Avropa Birliyindo foaliyyot gostoron tolobloro

nisbaton, bozon 7-don 22 dofs artiq olan brokerlorin minimum kapitalina olan
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toloblori azaltmaq. Diinya miqyasinda oldugu kimi, tonzimlayici yik, kicik vo orta
sirkatlorin ohomiyyatli rolunun taninmasia vo oamaliyyatlarin dovriyyssi ilo nozors
alinmasina asaslanmalidir;

- maliyys sonayesinin kapitalizasiyas: liclin vergi imtiyazi tomin etmok.
Azorbaycanda qiymotli  kagizlar bazarinin  qgeyri-bank  sektorunun asagi
kapitallasdirilmas1 0Olko sonayesinin potensialini vo onun beynoalxalq raqabot
qabiliyyatini shomiyyatli doracodo mohdudlasdirir. Bu ¢atismazliq milli geyri-bank
sonayesinin movcudlugunun dayandirilmasina vo ya daha ¢ox milli bazarin agilmasi
zamani beynoalxalq maliyys morkozinin yaradilmasi gedisindo onun bir ne¢o milli
sirkoto godor azaldilmasina sobob ola bilor. Bununla olagodar, maliyys toskilatlar
torofindon kapitallagma ticlin ayrilmis vasaitlor vergilorindon azad olmalidir, bu todbir
geyri-bank maliyya qurumlari tigiin deyil, homg¢inin banklar vo sigorta togkilatlari
ticlin do miinasibdir. Olbatto ki, azad edilmis vasaitlora miioyyan bir mohdudiyyat
qoymaq montiglidir, oks halda bu todbir, xiisusilo valyuta bazarinda sigrayislar
dovriindo togkilatlarin 6z aktivlorini qorumaq iicilin istifado edocoyi bir vasito ola
bilor.

Qiymotli kagizlarin  buraxilmasit prosedurunun sadslosdirilmosi asagidaki
tadbirlori tolab edir:

- birincisi, qiymotli kagizlarin buraxilisinin geydiyyati prosedurunun totbiqi,
brokerin istiraki ilo yerlosdirilmis qiymotli kagizlarin buraxilisinin noticolori
haqqinda hesabatin toqdim edilmasi biitiinliikls tonzimlayici tasiri itirmadon qiymatli
kagizlarin buraxilmasi gaydasini siirotlondirmoys imkan verir-OTT standartlar1 dévlot
orqanmin standartlarma osaslanir vo dovlst orqan1 pozuntu tapdigda yerlagsdirmani
gqadagan etmok imkanindan mohrum edilmir;

- ikincisi, yerlogdirma zamani onun bitmasine qador alinan qiymatli kagizlarin
dovriyyosinin  imkanlarini  totbiq etmoklo qiymotli kagizlarin  yerlosdirilma
gaydalarinin tokmillosdirilmosi, sifortaginin balansinda miivoqqgoti kreditlogdirmo
mexanizmlorinin yaradilmasi vo onlarin miibadilosi zamani abunogilor arasinda
boliisdiiriilmosi, yerlosdirmoa zamani qiymatli kagizlarin qismon ddonilmosi.

Beloliklo, investisiyalarla bagli voziyyetin yaxsilasdirilmasi {cilin todbirlor
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sistemi bir sira qanunvericilik todbirlori totbiq etmoklo hoyata kegirilo bilor ki, bu da
timumilikda investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasmi stimullasdirir. Investorlarin
gorunmasint yaxsilasdirmaq ugiin fond bazarinda ganunvericiliyin
tokmillosdirilmosino olavo olaraq, toklif olunur: bazar istirak¢ilarinin foaliyyotindo
masuliyyatin sigortast vo elektron sonadlarin idars edilmasi; miiasir hiiquq vo texniki
tisullarla miilkiyyat hiiquqlarma dair molumatlarin qorunmasina diqqet yetirmak;
qiymotli kagizlarin vo digor maliyys alstlorinin miilkiyystini dostoklomoak {iciin
olagoli paylanmis informasiya sistemlorini yaratmaq. Maliyyo bazarinin
tonzimloyicisinin osas funksiyalarinin (likvidliyin idaro edilmosi, investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi, infrastrukturun inkisafi) hoyata kegirilmosi {i¢iin zoruri olan
MBNP-nin funksiyalarinin dastokloyicisi kimi maliyys bazarmin soffafliginin
artirilmasi vo onun vaziyyatinin monitoringi toklif olunur.

Homginin, milli shomiyyato malik asagidaki maosalolora do digget yetirmok
lazimdir. Molum oldugu kimi, investisiya foaliyyatinin ictimai somarsliliyi
konsepsiyasi biitovliikds comiyyat {igiin investisiya layihasinin hayata ke¢irilmasinin
naticoloring tosir edir. Basqa s6zlo, bu meyar layihonin sorti xorclorini onun hoyata
kecirilmasi noticosindo oldo olunan dorhal vo olagodar sektorlarda olan faydalara
nisbotini xarakterizo edir. Xiisusilo olagodar sektorlar torofindon oldo edilon faydalara
sosial, maliyya, xarici iqtisadi, ekoloji vo digar tasirlor daxildir.

Investisiya tohlilindo sosial somoraliliyi miioyyanlosdirmok mosolosi elmi
odobiyyatda kifayat qodor yaxsi ohato olunur. Layiho haqqinda gorar gobul etmonin
osas prinsipi ohalinin aldo edocoyi faydalarin sayini, sonra iso - layithonin hansi
kommersiya monfostlorini  gotirocoyini  miioyyonlosdirmokdir.  ©dabiyyatda
investisiya layihalorinin ictimai va regional somarsliliyinin qiymatlondirilmasinin na
doracada kompleksli oldugu tasvir edilir vo komiyyat metodlarindan istifade ¢otin
oldugu halda, keyfiyyat metodlarindan vo ekspert hesablamalarindan istifado etmok
moslohot goriliir.

Aydindir ki, hor bir kommersiya layihasinin iimumi sosial faydasi olmayacaqdir.
Oksing, investisiya layihosinin sosial somoraliliyi no qodor yiiksok olsa, o, investora

qisa miiddotdo daha az monfoot gotiro bilor. Bu baximdan, investisiya dovriiniin
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qisamiiddotli vo ortamiiddotli seqmentlorindo sosial somoralilik yliksok soviyyado
olacaq layihalarin destoklonmasi ti¢iin dovlatin aparici rolu miiayyanlasir.

Layihonin ictimai somaraliliyini mioyyanlogsdirmak {i¢iin vacib meyarlar
arasinda regional somoralilik do moévcuddur. Olks regionlarinin qeyri-borabor sosial-
iqtisadi inkisafinin Azorbaycan sorati {i¢iin regional somarsliliyin komponentinin
ohomiyyatini qiymatlondirmok ¢otindir.

Bu is cor¢ivasindo birja bazarinin tonzimloyici prinsiplorini inkisaf etdirmok,
milli investisiya miihitinin yaxsilagsdirilmasi, Azorbaycan investisiya alotlorinin
colbediciliyini artirmaq, daxili tokrar bazarin Kkapitalizasiyasmnin artirilmasi,
investorlara kompensasiya Odonilmosi mexanizmlorinin inkisafi vo sair mosololor
nozordon kecirilmisdir.

V.Mau 4 uzunmiiddatli inkisaf problemini qeyd edir, bunun moévcudlugu
iqtisadiyyatin artim stiratinin azalmasina gatirib ¢ixarir [119]:

1. Miiasirlosdirmoanin olmamasi;

2. Kapitalin axinindan ¢ox, ochomiyyatli doracodos ixrac olunmast;

3. Issizlik saviyyasinin asag olmasi;

4. Ohalinin-savadli tobagalorin xeyli hissasinin magsadlori 6lkadon getmokdir.

Bu problemlori milli soviyyoado aradan qaldirmaq — artiq bugiin kompleks
yanasma tolob edon golocok mosoloasidir. Eyni zamanda, diinya energetika bazarinda
voziyyat bu problemin hollino chomiyyatli doracods manes toéradir, ¢ilinki bohran vo
onun naticolori Azorbaycanda aparilan sosial vo iqtisadi siyasotin prioritet
istigamatlorindan irali galir.

Aydindir ki, biitovliikkdo Azorbaycan igtisadiyyatinin vo xiisusilo fond bazarimin
inkisaf perspektivlori osason neft qiymotlorinin dinamikasindan asili olacaqdir. Eyni
zamanda geyd etmok lazimdir ki, neftin qiymoati onun istehsalgilarinin horokatlorin-
don demok olar ki, asili deyildir vo bazon OPEK iizvlorinin va digor neft istehsal edon
Olkalorin soylori ilo ¢ox az alagelondirir. Onun formalasmasi istirakg¢ilarin maliyyo
bazarlarinda birlosmasindan tosirlons bilor.

Bu baximdan, hesab edirik ki, Azorbaycan fond bazarinin inkisafi {igiin qisa-

miuddotli perspektivin geyri-miioyyanliyini nozors alaraq, uzunmiiddstli inkisaf ii¢iin
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pul qoyulusu etmok lazimdir. Siibhasiz ki, bu strategiya hom ki¢ik, hom do orta
Olciilii miiassisalar iigiin, eloco do iri miiossisalor ligiin ticari olaraq asassiz ola bilar.
Buna gora do, giiclii dovlat dostoyins ehtiyac var.

Bu mexanizmin hoyata kegirilmosi ii¢ istiqamotdo aparilmalidir:

1. IPO (sohmlorin ilkin kiitlovi toklifi) morholosindo Azorbaycan emitentlorini
dostoklomok ii¢lin hokumot programi hazirlamaq lazimdir. Daha ¢ox doracado bu
program Bakidan qeyri-borabor voziyystdo olan regional sahibkarlara yardim
edilmosinog yonoaldilmolidir;

2. Azorbaycan banklar1 6lkonin qiymatli kagizlar bazarinin meqa tonzimlayicisi
olaraq, Azorbaycan banklar1 torofindon, xiisusilo do idxal edilmis xammal vo valyuta
doyismolorino qiymot artimindan tosirlonmis Azorbaycan sahibkarlarina on boylik
fond dostoyir yaradilmasina tosobbiis gostormalidir. Bundan olave, daxili birja
bazarma daxil olan sirkatlor do dostoklonmolidir;

3. Bohran dovriindo, Azorbaycanda bas veron bohran hadisolori vo milli
valyutanin aliciliq qabiliyyotinin azalmasi1 zamami kasiblasan orta tobagonin
niimayandoslorine ddvlot dostoyinin tomin olunmasinin da vurgulanmasi vacibdir.
Olkomizin inkisafi {iciin ortamiiddatli planlarda, votondaslarm yerli emitentlorin
giymotli kagizlarmma pul qoyduqglar1 halda, bank mohsullarina goro fayda
mexanizmlori totbiq edilmolidir.

Ogor bu mexanizm Azorbaycanda erkon totbiq olunarsa, dovlotin dostoyini
yalmiz IPO-ya daxil olan yerli istehsalgilar almayacaqlar. Perspektivda, on boyiik
sosial somaraliliyi tomin edacok kommersiya qurumlar: inkisaf li¢iin giiclii bir tokan
alacaqlar. Bu, xtisusilo, Azorbaycan {i¢iin gerido qouydugumuz bohrandan sonraki
morholodo, sosial-igtisadi sahoni vo ohalinin hoassas toboagolorini dostoklomok tigiin
resurslart soforbor etmok maddi cohotdon c¢otinlik yaratdigi bir dovrdo vacibdir.
Beloliklo, golocok ictimai somorolilik meyarlart prizmasindan fond bazarinin
investisiya vasitolorinin  inkisafi {iciin mexanizmlorin inkisafi Azorbaycan
emitentlorini vo fordi investorlar1 dostokloyacok kompensasiya todbiri olacaqdir,

homg¢inin 6lkads sosial ohomiyyotli regional layiholorin inkisafina komok edacokdir.
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NOTIiCO

Tadqgigatin sonunda asagidaki miihiim elmi noticolor aldo edilmisdir:

1. Qiymotli kagizlar bazar1 foaliyyotinin nozori osaslarinin konseptual
timumilosdirilmosi aparilaraq qeyd edilir ki, bu sahodo movcud olan nozori
yanasmalarda qiymotli kagizlar bazarinin foaliyyot mexanizmlori, istirakcilarin
tosnifati, onun tonzimlonmasi, burada foaliyyat gostoron maliyys-kredit institutlarinin
inkisafi mosalalorine dair yekdil bir fikir yoxdur.

Miiollif torofindon “insvestisiya fondu”, “investisiya sirkoti”, “investisiya
banki1”, “fordi investor”, “instutsional investor” analyislarinin kateqoriya — anlayis
aparati tamamlanaraq doqiqlosdirilmisdir:

“institusional investor” qiymatli kagizlar bazarimin foaliyystinds istirak edon
maliyyo vasitagisi olan hiiquqi va fiziki soxsdir vo onun komayi ilo pul vosaitlori olan
miiossisalordon maliyyo resurslarinin yenidon bolgiisiinii planlasdirilan layihalorin
hoyata kecirilmosi tigiin bu pula ehtiyaci olanlarin xeyrino omoliyyatlar aparir.
Azorbaycanda miioyyon sayda investisiya institutlar1 vardir ki, bunlarin da arasinda
on boyiik inkisafa banklar, daha az doracads iso sigorta sirkatlori, pensiya fondlari,
investisiya sirkotlori, investisiya fondlar1 vo s. nail olmuslar.

Fordi investorlarin foaliyysti omanotlorin formalagsmasi prosesi vo maliyys
bazar1 alatlorine investisiya prosesini ohato edon ¢oxdl¢iilii xarakter dasiyir. Biitiin bu
gorarlar fordi investisiya siyasotini miioyyon bir moagsad va naticolors ¢atmaq tigiin bir
iqtisadi subyektin diigtiniilmiis foaliyyati kimi tosvir edilir. Belo bir siyasot, maliyyo
bazarinda y1§im vo investisiyalara tosir géstoron biitiin amillori miioyyanlosdirmak vo
tohlil etmok imkanini nozordo tutur. Bunun noticosi olaraq, maliyys bazarinda fordi
istirak¢ilarin  investisiya foaliyyati onun iqtisadi funksiyalar1 vo ev tosorriifati
funksiyalar1 ilo olagoli olmalidir. Noticodo fordi investisiya foaliyyoti iqtisadi
foaliyyotin bir hissosi hesab edilo bilor ki, bu da miioyyon moqsadlora nail olmaq
ticlin iqtisadi resurs bazarinda vo ya digor monbolordon tominat vasitosilo omanatlorin
formalasmasi vo investisiyalar kimi istifado edilmosi ilo baghdir. Dissertasiya isindo

fordi investorlarin investisiya foaliyyati mexanizminin sxemi tortib edilmisdir.
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fond bazarmin subyektlorinin say1 bir torafdon az, digor torafdon, fond bazarinda
pesokar istirakgilart sirasina sohmdar investisiya fondu daxil olsa da, qeyd edok ki,
hiiquqi soxs investisiya sxeminin togkilat¢isidir.

“investisiya sirkoti” dedikdo adoton, investisiya foaliyyotini hoyata kecirmok
liclin lisenziyaya malik, miistosna foaliyyot predmeti osas vo yaxud yardimgi
investisiya xidmatlori olan sohmdar comiyyatlori formasinda togkil edilon hiiquqi soxs
basa diisiiliir.

“investisiya bank1” vo “investisiya sirkoti” anlayislarinin toriflori kifayot qodor
oxsardir, eyni zamanda sonuncu instituta brokerlik vo dilerlik foaliyyoti {iciin
lisenziyasi olan qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilar1 daxil edilir. Beloliklo,
bir ¢ox iqtisadgilar kredit toskilatlarinin investisiya foaliyyatini ayri-ayr1 bank
omoliyyatlart kimi tohlil edirlor. Bu miiddsa banklara investisiya fonduna yonaldilon
lazimi miqdarda maliyys ehtiyatlar1 toqdim etmak zarurati ils bagl ola bilar. Bu, fond
bazarmin asagi likvidliyi vo zoif inkisafi nozoro alinmaqgla osason kommersiya
bankinin 6hdsliklarindan istifade etmaklo miimkiindiir. Miisllifin fikrinco, investisiya
banki-sohmlor vo istigrazlarin, maliyys alotlorinin, valyuta vo qiymatlilorin
ticarotindo, homginin azad foaliyyot gostordiyi biitiin bazarlar {izro analitik
hesabatlarin buraxilisinda aparici vasitogi sayilmagla, iri sirkotlor vo hokumatlor iigiin
beynolxalq maliyyo bazarlarinda kapitalin colbinin togkili, eloco do qiymatli
kagizlarin, broker xidmotlorinin alinmasi vo satisinda moslohot xidmatlorinin
gostorilmasi 1lo masgul olan universal maliyya institutudur.

2. Investisiya metodlar1 vo investisiya qorarlari haqqnda nozeri gaynaglarin
tohlili bizo qiymatli kagizlar {izro osas investisiya strategiyalarmi sistemlosdirmoya
imkan verdi. Toklif olunan sistemlosdirmo investorun qiymotli kagizlar bazarinda
movecud olan qiymotli kagizlarin ¢esidindon 6zii iiglin on rahatin1 segmoyo imkan
veracokdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Azorbaycan fond bazarinin alotlorino investisiya
strategiyasinin se¢ilmosi ¢ox sayli amillora hossasdir. Bundan olave, Azorbaycanda
QKB hals dos yiiksok inkisaf soviyyosino ¢atmamasina baxmayaraq, investorlar 6zlori

liclin aydin vo inamla miioyyan edilmis strategiyaya riayat etmoys meyilli deyillor.
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Hazirki dovrds Azarbaycanda qiymotli kagizlarin idars olunmasi {i¢iin potensial fordi
investorlarin bilik vo bacariq soviyyasi ¢ox asagidir. Buna miixtolif sosial-igtisadi
sortlor tosir edir. Hesab edirik ki, potensial strategiyalarin olduqca otrafli
sistemlosdirilmasi  (onlarin  xiisusiyyatlori, Ustlinliklori vo monfi cohatlori)
yonliimiindo investisiya qorarlart gobul etmok {i¢lin gostorilon tosobbiis metodik
doastok sonadlorindon biri kimi ¢ixis etmalidir.

3. Azorbaycan iigiin investisiya bankciligmin togkilinin araliq modeli daha
sociyyovidir. Hazirda 6lkomizdo Azorbaycan Morkozi Banki (MBNP-s1 yaranana
godor) vo MBNP torofindon lisenziyalagsmis universal banklar vo maliyyo bazarinin
miuxtolif saholorindo foaliyyat géstoron broker-diler sirkotlori movcuddur.

Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinin vo onun maliyys - kredit institutlarinin
formalasmas1 vo inkisaf soviyyasi 6lkodo, homginin regionlarda (MDB, Conubi
Qafgaz) movcud geosiyasi voziyyatdon, iqtisadi inkisaf ssenarilorindon asilidir. Odur
ki, biitovlikds qiymetli kagizlar bazarinda maliyys-kredit institutlarinin foaliyyst
soraitini yaxsilagdirmaq Ulclin yaxin vo hom do torofdas Olkolorin (osas ticarot
partnyorlart) birgs saylorinin birlosdirilmosine ehtiyac vardir.

4. Fond bazar1 modellorinin miigayisali tohlili Azorbaycan fond bazarinin
formalagsmasinda diinya tocriibosindon istifado imkanlari baximindan maraqhdir.
Bazar iqtisadiyyatinin transformasiyasi prosesindo onun inkisafi ¢ox siirotlo bas
vermigdir. Buna gora do diinyanin gabaqcil 6lkalorinin fond bazari tocriibasi va
modellari faal sokilda istifado edilmisdir. Bu iso Azarbaycanin banklar va qeyri-bank
investisiya institutlar1 bazarinda borabor istirakini nozords tutan garisiq modelin
yaranmasina sabab olur.

Post-sosialist 6lkolorde milli QKB modellari Avropa vo ya Anglo-Sakson tipino
gora tosnif edilo bilmoz. Bu baximdan Azarbaycan modeli do ziddiyyatlidir, bels ki,
hor iki modelin xiisusiyyatlorini 6zilindo birlogsdirmoklo qarisiq idaraetmo modelino
malikdir. Bu model miiasir Azarbaycan iqtisadiyyati {i¢iin an optimal modeldir.

5. Milli fond bazarmin inkisaf soviyyesinin vo burada maliyya-kredit
institutlarinin rolunun doyarlondirilmasi baximindan bels bir natico aldo edilmisdir ki,

Azorbaycanda investisiya fondlarinin togokkiil tapmamasinin asas sobablorindon biri
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bu fondlarin investisiya vasaitlorinin formalasmasi {i¢iin kifayat qodor zoruri
maliyyslosma monbalorinin olmamasidir. Beloki, 6lkads foaliyyat gostoron fondlar
(masalon, Azorbaycan Ipoteka Fondu, ®manotlorin Sigortalanmast Fondu va s.)
osason dovlot vosaitlori hesabmna foaliyyst gostorir vo investisiya vasaitlorinin
yatirtlmasint isa dovlotin miixtalif sosial-igtisadi proqramlarinin reallagdirilmasi
corcivasindo hoyata kegirirlor. Ozal investisiya fondlarinin tosokkiil tapmamasinin
osas sobablorindon biri do qanunvericilikdoki bosluglardir. Qeyd edok ki, m&vcud
dovlot fondlar1 da maliyyolosdirmo vo vasait qoyuluslari birbasa deyil banklarin
vasitogiliyi ilo hoyata kegirirlor.

Olkomizda doyisikliklorin bas vermasindoki gecikmani nazors alaraq, bu sahoda
bas veron miisbot doyisikliklorin davamli olmasina vo somorsliliyine investorlari
inandirmaq ti¢iin digor Olkalora nisboton daha ¢ox soy gostorilmalidir. Azaorbaycan
beynolxalq ehtiyatlarin hocmi gostaricisina goro Conubi Qafqaz regionunda lider
movqeys malikdir. Hom do 6lkomizin boylik tobii ehtiyatlara; kapitallasdirilmis bank
sisteming, korporativ golira totbiq olunan verginin nisoton asagi doracasing, iri hocmli
istehlak bazarina malik olmas1 amillarini iistiinliik kimi geyd etmok olar. Lakin,biitiin
bu sadalanan miisbot mogamlara baxmayaraq, dovlot qurumlarmin faaliyyatinin
zoifliyl, miioyyon soviyyodo korrupsiya, giiclii biirokratik maneolorin moévcudlugu
milli iqtisadiyyatimizin saholorino investisiya qoyan investorlart ¢ox ehtiyath
davranmaga macbur edir.

6. Bu giin, Azarbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarmin hiiquqi
bazas1 milli maliyye sisteminin miiasir inkisaf moarhalosine uygunlasdirilmalidir.
Diinyanin iqtisadi vo siyasi vaziyyatinin mdvcud soraiti nozoro alinmaqla, nozarot
funksiyalarinin tonzimlonmasi vo konsolidasiyasinin giiclondirilmasi bizim fikrimiz-
co, milli sahibkarlarin miidafissi ii¢iin mogbul mexanizmdir.

- Azorbaycan iqtisadiyyatinin qeyri-neft saholorindo reallasdirilan layihalorin
xarici sormayadarlarin istiraki  ilo miistorok maliyyolosdirilmosi  mogsadilo
Azorbaycan Investisiya Sirkoti miivafiq amokdasliq modellorindon istifads edir. Bu
ciir modellordon biri do birgs investisiya fondlarin1 yaratmaqdir.

- Bugiin Azarbaycanin fond bazarinda investorlarin somarali foaliyystini tomin
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edon dovlatin kompensasiya programinin vahid hiiquqi mokani1 yoxdur. Bu baximdan
Azaorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinds investorlar {i¢iin kompensasiya
programinin faaliyyatini tonzimlayon normativ aktlarin gabul edilmasina zorurat var.
Toklif edirik ki, investisiya fondlarinin yaradilmast vo foaliyyot prinsiplorini
tonzimloyan “Investisiya fondlar1 hagqmnda” mévcud qanun tokmillogdirilsin vo ya
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollosine bu barado miivafiq olavo vo
doyisikliklor edilsin. Dissertasiyanin birinci foslinds “investisiya fondlar” anlayisinin
sorhi zamani1 qeyd olunan toriflorin torofimizdon toklif edilon timumilosdirilmis vo
doqiqlosdirilmis variant1 praktiki baximdan bu zaman totbiqini tapa bilor.

Homginin, Azorbaycanda ©manatlorin Sigortalanmasi Fondundan basqa heg bir
zomanat fondu foaliyyost gostormir, bu fondun faaliyyoti iso sort c¢orcivada
mohdudlagmisdir. Olkodo qiymatli kagizlar bazarmin somorali inkisafi vo maliyya
bazarlar1 vasitosilo investisiyalarin  tosviqi, yerli vo xarici investorlarin
stimullagdirilmas1 magsadilo amanat¢i va sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi ii¢iin
todbirlor hoyata kegirilmolidir. Bu aspektdon Azorbaycanda ‘“Omanotgi vo
sohmdarlarin hiiquqlarinin qorunmasi Ulzra todbirlor haqqinda” ganunun gobul
edilmasi vo bu sahodo dovlot vo geyri-dovlst zomanat (kompensasiya) fondlarinin
yaradilmasi zoruridir. Eyni zamanda, bu normativ aktlarin vasitosilo kompensasiya
sxemlorinin forqli hiiquqi rejimlori miioyyanlosdirilo bilor.

Bu ganunda investorlara kompensasiya odoniglorini etmok iigiin xiisusi geyri-
kommersiya togkilatt olan kompensasiya fondunun yaradilmasi vo foaliyyaotinin
hiiquqi asaslar1 6z oksini tapmalidir. Diinya tacriibasindo oldugu kimi kompensasiya
fondlarindan 6denislor alan soxslor pul vasaitlorinin va ya diger amlakin olmamasina
gora qabul edilmis mahkoms gorarlarina uygun olaraq zorarlora gére 6donis etmayan
soxslordir. Qanunda fond bazarinda pesokar istirak¢i torofindon onlara vurulmus
zorara gors, fordi investorlarin kompensasiya 6donislori hiiquglart geyd edilmolidir.
Adoton, kompensasiya fondlar1 ixtisaslasmis investor kimi nozordon kegirilon
qiymotli kagiz sahiblori olan fiziki soxsloro kompensasiya 6donislori vermir. Hom do
kompensasiya fondlarinin formalagmast monbolori  xiisusi qaydada qanunla

tonzimlonmolidir. Qanunvericiliyimizdo nozordo tutulan kompensasiya sxemlorindon
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he¢ birt tam inkisaf etdirilmodiyindon, fond bazarinda zomanoat programlarini
formalasdirmagq iigiin qanun gobul edilmalidir. Bu ganun investorlarin ehtimal olunan
zararlorini aradan qaldirmaga komak edacokdir.

7. Qiymatli kagizlar bazarinin osas istirakgilarindan biri olan hedcerlorin (s1gorta
xidmatlori gostoranlorin) faaliyyati iso dlkomizds ¢ox zaif inkisaf etmis, demak olar
ki, yox soviyyesindadir. Belo ki, iimumiyyatlo, biznesin sigortalanmasi modoniyyati
Azorbaycanda ¢ox asagi soviyyadadir vo bu sahonin inkisaf etdirilmosi fikrimizco,
prioritet mosololordon olmalidir.

Fikrimizco, bir qrupun 6z pesokarliq foaliyyatini keyfiyyotsiz reallagsdirmasi vo
bagqalarinin sormayo risklorini 6lkonin biitovliikkdo ohalisinin {izorino qoyulmasi o
gadar do adalatli deyil. Hom da dovlst fondundan kompensasiyanin 6denilmasi ¢cox
mosraofli bir prosesdir. Beloki, bu subsidiyalarin 6lkonin tibb vo sosial sahasinin
inkisaf etdirilmosi {i¢iin xorclonmoasi daha mogsadouygundur. Diinya praktikasina
osason, gorok Azorbaycanda miixtolif kompensasiya fondu sistemlori mdvcud
olmalidir, eloco do fond bazarinin miistoriloring zorarlorin 6donilmasi prioritet mosolo
kimi garsiya qoyulmalidir. Bu baximdan Fond bazarinda investorlarin hiiquglarinin
gorunmasinin tokmil qanunverici bazasinin formalasdirilmasinda zoruri addim 6lkado
bu sahoni tonzimloyon vahid gqanunvericilik aktinin qobul edilmosidir.

8. Birja foaliyyotinin qiymotlondirilmosine miixtolif yanasmalar miioyyon
edilmisdir. Bu vo ya digor yanasmalarda ziddiyystlor oldugundan gonc vo sabit
olmayan Azorbaycan bazari iigiin haloki konkret yanagmani miioyyan etmok ¢otindir.

Bu baximdan, movcud yanasmalar todqiqatgi torofindon ohomiyyatli vo
diizgiinliik baximindan yox, oksina qarsiliqlt alage va sinergetik effekt baximindan
nozordon kegirilir.

9. Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda daha somorsli vo tohliikosiz
foaliyyotin qarsilanmast mogsodilo movcud bazar qurumlarinin rolu vo movqeyini
tokmillosdirmoklo bagli ohomiyyotli islahatlar da davam etmolidir. Investor vo
emitent ticiin kompleks maliyys xidmatlorini toklif edon, uygun maliyys resurslarina,
somorali omoliyyat idarogiliyi sistemlorino vo pesokar kadrlarin genis potensialina

malik qiymotli kagiz bazarinda foaliyyot gostorocok pesokar istirake¢i sirkotlorinin
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formalagsmasi liclin miivafiq todbirlorin hoyata kegirilmasi prosesi vo homin
sirkatlorin faaliyyatlorinin hiiquqi osaslarini tomin edon qanunvericilik aktlarinin
islonib hazirlanmasi proseslari daha da stiratlonmalidir.

10. Son zamanlar beynolxalq alomdo bas veron doyisikliklor, diinya neft
bazarinda qiymotlorin doyismosi vo inkisaf etmis bir sira 6lkolordo makroiqtisadi
dayaqglarin daha saglam vo moéhkom olmasi basga Olkolorin do 6z miivafiq
dayaqlarinin mohkomlondirilmasino ehtiyacin oldugunu siibut etdi. Azorbaycan
Respublikasinda da real sektoru inkisaf etdirmok mogsadilo hor seydon ovval
banklarda faiz vo miiddot masalolorinin ochomiyyatli soviyyads hall edilmosi vo fond
birjasinin toraqqisi tolob olunur. Bu mogsadlo investisiya banklarin1 yaratmagla
tosarriifat subyektlorinin maliyyo ehtiyaclarini tomin etmok iiglin sohmloro vo
istiqrazlara daha az xorclomakls onlarin maliyys vasaitlori ilo tominatini qarsilamaq
mimkiindiir. Siibhosiz ki, digor torafdon, omanotloro malik soxslor vo maliyya
ehtiyac1 duyan soxslor va ya sirkatlor arasinda glivonin tominati magsadils investisiya
banklarinda wvasitogilik missiyast formalasdirilacaq. Bununla olaqodar sirkotlor
torofindon  tortib edilon maliyyo hesabatlarmin  da diinya standartlarina
uygunlagdirilmasi vacib hesab olunur.

11. Qeyd edok ki, 2015-c1 ilin fevral devalvasiyasindan sonra bank sistemindo
bas veron gerilomolor noticosindon bir ¢ox banklarin regionlardaki filial vo
sObalorinin baglanmasi bas verdi. Molumdur ki, banklar filiallar1 vasitasilo regionlara
maliyya  vosaitlorinin ~ Otiiriilmosindo  boyiikk rol oynayan maliyya-kredit
institutlaridirlar.  Bu baximdan, Olkenin regionlarinda iqtisadiyyatin miixtalif
sahalorinin  maliyys-investisiya  vosaitlori ilo  tomin edilmasinde maliyys
infrastukturunun osas elementlorindon biri olan maliyyos-kredit institutlarinin
inkisafina sorait yaradilmasi vo onlarin faaliyyatinin dovlst totofindon destoklonmasi
sisteminin inkisaf etdirilmosi prioritet mosalolordondir. Bu aspektdon Azorbaycanda
giymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi sisteminin somoraliliyinin artirilmasi li¢iin
regional vo Olko soviyyesindo ayri-ayri idaroetmo orqganlari arasinda funksiyalari
sadologdirmok vo ciddi sokildo ayirmaq lazimdir. Eyni zamanda, investisiya

institutlart lizorindo nozarotin artmasi dovlot orqanlarmin bozi solahiyyatlorini
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tonzimloyici orqanlarin regional saviyyasina otiiriilmasine gatirib ¢ixaracaqdir. Qeyd
edok ki, fond bazarinin inkigafi iicliin soffaf informasiya bazasinin yaradilmasi,
miihasibat ucotu ve auditinin beynoalxalq standartlara uygunlasdirilmasi zoruridir.

12. Investisiyalarla bagh voziyyatin yaxsilasdirilmasi {iciin toadbirlor sistemi bir
sira qanunvericilik todbirlori totbiq etmoklo hoyata kegirilo bilor ki, bu da iimumilikdo
investisiya miihitinin yaxsilasdirilmasini stimullagdirir. Investorlarin hiiquqlarmin
miidafiosi tiglin fond bazarinda qanunvericiliyin tokmillogdirilmosino slave olaraq,
toklif olunur:

- bazar istirak¢ilarinin  foaliyyotindo mosuliyyotin sigortast vo elektron
sonadlorin idara edilmasi;

- miasir hiiquq vo texniki tisullarla miilkiyyat hiiquglarina dair molumatlarin
qorunmasina diqgqgat yetirmoak;

- qiymatli kagizlarin va diger maliyys alatlorinin miilkiyyatini dastoklomak ti¢iin
soboaka informasiya sistemini yaratmag;

- maliyys bazarmnin tonzimloyicisinin asas funksiyalarmmin (likvidliyin idars
edilmoasi, investorlarin hiiquqglarinin qorunmasi, infrastrukturun inkisafi) hoyata
kecirilmasi ticlin zoruri olan MBNP-nin funksiyalarinin dastokloyicisi kimi maliyya
bazarmin soffafliginin artirilmasi vo onun voziyyatinin monitoringi .

13. Bu giin birja bazarmin mdvcud voziyyoti Azorbaycanda investisiya
alotlorinin miiasir inkisaf soviyyssi ilo uzlasdirilmalidir. Azarbaycan fond bazarinin
inkisaft liclin qisa miiddotli perspektivlorin geyri-miioyyonliyini nozoro alaradg,
uzunmiiddatli inkigafa Ustiinlik vermok lazimdir. Perspektivdoe, on boylik sosial
somoaraliliyi tomin edocok kommersiya qurumlart inkisaf iiglin giiclii bir tokan
alacaqlar. Malumdur ki, sabit inkigafa malik olmayan milli bazar ii¢lin sosial-igtisadi
sahoni vo ohalinin qiymot dalgalanmalarina hossas tobagolorini  dostoklomok
moqsadilo resurslar1 soforbor etmok maddi cohatdon ¢otin olacaq. Beloliklo, golocok
ictimai somoralilik meyarlar1 prizmasindan fond bazarinin investisiya vasitolorinin
inkisafi liglin emitentlori vo fordi investorlar1 dostokloyocok kompensasiya todbirlori

homg¢inin 6lkads sosial ohomiyyotli regional layiholorin inkisafina komok edacokdir.
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