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gobul edilon qiymotli kagizlar bazarinin tmumi xarakteristikasi, pesokar
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GIRIS

Olkomizdo on ¢ox miizakiro edilon mévzulardan biri do
kapital bazarinin Azorbaycan iqtisadiyyatinda rolu vo yerinin
tosbitidir.  Molum  oldugu  kimi  sosializmin  baslica
moqsadlorindon biri istehsal vasitolori {izro miilkiyystin golir vo
investisiya qorarlarinin dovlosto aid olmasi vo oldo edilon
monfostin - dovlot torafindon  boliisdiiriilmasini  gobul edir.
Kapitalizm sistemindo iso miilkiyyatin genis xalq kiitlesino
yayilmasii sohmdar sirkatlor vo kapital bazar1 yolu ilo hoyata
kegirilir.

Avropa modelinin gabul edilmasinin asas1 da orada totbiq
edilon xalq kapitalizmi togkil edir.

Qoarb o6lkalorindo fohlo fabrikds is¢i olsa belo miioyyan
doracads olsa da, o yeni zamanda bir kapitalistdir, ¢ilinki isci
isladiyi fabrikin schmdaridir.

Xalq kapitalizmi modelindo miilkiyyat ¢ox sayda fordlors,
yoni genis xalq kiitlesino aid oldugu ii¢lin buna xalq sektoru
deyilmokdadir.

Kapitalizmin sosial vo iqtisadi mogsadlori asagidaki kimi
geyd edils bilor:

e xalqin yigimlarini kapitala ¢evirmok;

e istehsal wvasitolori miulkiyyatini genis xalq kiitlesino
yaymag;

e xalq1 iqtisadi qorarlarinda s6z sahibi etmoklo yanasi,
demokratiyanin iqtisadi istiqgamatini do tamamlamag.

Xalq kapitalizmi modelinin inkisafi {i¢lin baslica sortlor
asagidakilardir:

e iqtisadiyyatda uzunmiiddotli fondlarin yiliksok paya
sahib ¢atmasi;

e sirkotlorin  uzunmiiddotli fondlara tolobinin yiiksok
olmast;

e etimad vo giivon miihitinin yaradilmast,

¢ aciq tipli sohmdar comiyyatlorin yayilmast;

e xalqin golir soviyyasinin yliksok olmast;

e dovloto togdim edilon balans vo golir cadvallorine
miltoxassis qurumlarin nozaratinin soffafligs;
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e investisiya banklar1 kimi finans qurumlarinin varhigy;

e giivonli sistema sahib fond birjast;

¢ sohmdarlarin hiiquglarinin qorunma daracasi;

e 6lkodo siyasi vo iqtisadi stabillik.

Azorbaycanda xalq kapitalizmi modelinin totbiqi ii¢lin
lazimi islor aparilir vo iimiid edirik ki, golocokdo ohalinin ¢esidli
adlarla kecirilon lotoreya oynamaga qarst hovaslori sirkotlorin
sohmlorina sahib olmaga yonalacokdir.

KiV-do lotoreya udus cadvallorinin siyahisi ilo yanasi
sirkatlorin balans vo galirlorinin tohlil edon analitiklorin yazilar
genis yer alacaq vo insanlarimizin miilkiyyat sahibi vo onlarin
zonginlosmosine  yardimgi  olacaglar vo  bu  mogsadlo
demokratiklosmo, yoni is yerlorinin vo sortlorinin insan
soviyyasino uygun qurulmasina nail olmaq, iscilorin haqq ve
hiiquglarinin qorunmasini tomin etmok, genis xalq kiitlosinin
sirkotlorin sohmlorinin alinmasi prosesine qatilmasinda todrisi vo
maariflondirms  metodlarindan  istifadssini  tomin  etmok
onomlidir.

Monogqrafiya bes fosildon ibaratdir.

Birinci fasild> finans iqtisadiyyatinin mahiyyati, finans
bazarinin ndvlori, onlar arasindaki slagoalor, kapital bazarinin
xiisusiyyatlori, strukturu vo miixtalif sektorlarla qarsiliqli slagasi
vo fond birjast hagqinda genis molumat verilir.

Ikinci fasild> qiymotli kagizlar bazarinin genis tosinifati,
miixtolif  olamoatlorino  gbéro  seqmentlosdirilmosi,  dovlot
tonzimlonmasi vo qiymotli kagizlar bazarinin genis foaliyyot
mexanizmi tohlil edilmisdir. Homginin qiymotli kagizlar
bazarmin istirakeilart haqqinda genis molumat verilir.

Uciincii fasild> ipoteka krediti sistemi vo bu sistemin
giymotli kagizlar bazar ilo qarsiliqhh slagesinin xarici tocriibasi
diqgoto catdirilir. Ipoteka kreditinin amerikan vo avropa
modellori genis tohlil edilmisdir.

Dordiincii fosildo y1gim, investisiya olaqosi vo qiymsatli
kagizlar bazarmin investisiya prosesindaki rolu genis tohlil edilir.
Homginin investisiya prosesinin maliyys tominatinin xarici vo
daxili monbolori haqqinda genis molumat verilir. Qiymaotli
kagizlar bazarinin investisiya imkanlarinin fundamental vo
texniki tohlili aparilir.
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Besinci fosild> Azorbaycanda finans sisteminin vaziyyoti vo
inkisaf perspektivlori, yeni maliyys alotlorinin islomo mexanizmi
tohlil edilmis vo Azorbaycanda korporativ idaroetma prinsiplori
diggats ¢atdirilmigdir.
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1.1. Finans iqtisadiyyatinin mahiyyati

Y1gim vo investisiyanin miixtalif soxslor torafindon hoyata ke-
ciridiyi bir toplumda yigimlarin investisiyaya donmaosi, xaotik bir
finans sisteminin varligint meydana c¢ixarir. Finans sistemi - inkisaf
etmis iqtisadi sistemlords finans qurum vo bazarlarinin bir yerds vo
bir-biring tasir edorak, amaliyyatlar1 ger¢oklosdirmok iizro bir araya
galmoalari ils toskil olunan sistemdir.

Finans sistemi - finans bazarlarinda 6z resurslarimi finans
qurumlar vasitasile sirkatlordon va fordlardon topladiglari omanatlor
(depozitlar) sistemina girmasi ilo meydana ¢ixir. Toplanmis vasaitlor
sonradan dovlat, sirkot vo fordlor arasinda yenidon boliisdiiriiliir.
Beloliklo, 6z vosaitlorini toklif edon amanatgilor (kreditorlar) vo bu
vosaitloro ehtiyaci olanlar (borclular) kimi iki qrup yaranir
(sxem 1.1).

Finans sisteminin an vacib ¢alisma mexanizmi borcalma vo
borcverma omoliyyatlarin1 asanlasdirmaq vo nizamli bir sokildo
islomasini tomin etmokdir.
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Igtisadi sistemlordo boazi soxslor molum zaman kosiyindo oldo
etdiklori golirlorinin bir hissasini daimi yigima ayirmalar va
yigimlarinin qarsiliginda miisyyan bir golir olde etmoak istoyirlor.

Sxem 1.1
Finans sisteminda fond axim

p»| Finans qurumlar

A 4 A 4
Yi1gim edanlor Borc alanlar
(kreditorlar) (debitorlar)
1. Ev igtisadiyyat1 1. Dovlat
2. Sirkatlor 2. Sirkatlor
3. Fordlor 3. Fordlor
4. Xarici qurumlar 4. Xarici qurumlar
A A

Finans qurumlar

Bozi soxslor iso olds etdiklori galirlordon daha ¢ox xorclomayo
meyllidirlor. Finans sistemi - galirlori istehlak ehtiyacindan yiiksok
olan soxslorin fondlarinin, xarclorinin altinda goliro sahib olan
soxslorin olina ke¢masina yardimg¢i olur vo bu fond alig-verisini
miimkiin hala gotirir.

Finans sistemino - finans bazarlar1 (pul vo kapital bazarlar),
finans qurumlart (banklar, sigorta sirkotlori, sosial miidafio
qurumlart vo s.) vo finans alotlori daxildir. Finans bazarlarinin
gaynaqlar1 soxslorin vo sirkotlorin yigdiglart omanatlorin sistema
girmasi ilo meydana golir.

Finans sistemi - Finans sisteminin oan onomli amoliyyat1 borc
alma vo borc vermao igslomlorini asanlasdirmaq vo nizamli bir gokildo
isloyisini saxlamaqdir. Finans bazarlarinin qaynaqglari soxslorin vo
sirkatlorin y1gdiglart amanatlorin sistema girmasi ilo meydana galir.
Toplanmig vasaitlor sonradan dovlet, sirket vo fiziki soxslor arasinda
yenidon boliigdiiriiliir. Beloliklo do, 6z vosaitlorini toklif edon
omanatgilor (kreditorlar) vo bu fondlara ehtiyaci olanlar (borclular)
kimi iki qrup yaranir.

Finans vasitacilari - finans qurumlarina vasitogi qurum
deyilmasinin sobabi fond transferini saxlamaq magsadi ilo y1gim
sahiblori ilo borclular arasinda tam bir axtarma vozifosi
gormasindadir.

Bu qurumlar 6zlori amanat gqobul edir vo bu amanati kredit ha-
linda ehtiyac1 olanlara verorok fond axtarma prosesini tamamlayirlar.
Vasitogilor oldo etdiklori fondlarin istifadesina goére miioyyan bir
komisyon 6dayirlor, 6zlori do amanatlori kredito cevirdiklorine gora
borclulardan bir komissyon talob edirlor. Bu ikisinin arasindaki forq
qurumun manfaatini togkil edir.

Finans qurumlarinin islarini qisaca da olsa agiglayaq.

Risk paylasimi - ogor bir y1gim sahibi olindoki biitiin fondlart
digor bir soxso borc olaraq verib va borcunu geri ala bilmazso, boyiik
bir zororo ugrayar. Amma eyni soxs tok bir soxso borc verarss,
yiiklondiyi risko qars1 cox boyiik golir oldo edorak borclanmanin
giymatini ¢ox yiiksalda bilar.

Amma eyni $oxs minlorco soxso borc verorso vo bunlardan
sadaca bir neg¢asi geri ddonmazss, qurumun faaliyyating ¢ox da ciddi
tosir gostormaz.

Buna goro do finans vasitosi qurumlar riski diisiinmok
mogsadi ilo toplanan finans ehtiyatlarin1 diversifikasiya edorlor.
Riski diisiirmoklo fondlar daha ucuz monbs axtararaq sistemin az
xarclarls vo daha verimli ¢alismasina sabob olurlar.

Ixtisaslagsma: bir soxsin digor bir soxso kredit vermosi halinda
0 soxsin maliyys durumunu yaxsi doyarlondirs bilmasi - kreditin geri
doniib-donmayacayi mévzusunda saglam gorarlar vers bilmasi li¢iin
tominatlara nozor yetirmosi ¢ox vacibdir. Finans qurumlart bu
bilgilorlo silahlanmis miitoxassislor ¢alisdiraraq diizgiin - kredit
gorarlar1 verirlor vo bu sokildo fondlarin geri donmoma riskini on
asagl soviyyoya endirarok fond axtarma xarclorini diisiiriirlor. Bu da
kreditlorin optimal paylanmasim sortlondirir.

Fondlarn boliisdiiriilma prosesi - yigimlar no qodor golirli
saholora qoyularsa, bu 6lkenin iqtisadi artim soviyyasi do o godor
yiiksolor. Umumiyyatlo, igtisadi artim ilo birlikdo inkisaf etmis
finans sisteminin ehtiyact da artmaqdadir. Iqtisadiyyatin inkisafi
giiclii finans sisteminin varligina baglhdir.



Finans sisteminin inkisafi ilo iqtisadi artim bir-birlorini
tamamlayir va bir-birlorinin inkisafina komok edirlor.

Kommersiya banklart - finans sisteminin an 6namli vo an bo-
yiilk qurumlarindandir. "Kommersiya banki" adi banklarin ticaratlo
yaxindan slagadar olmasini xabor verir. Kommersiya banklart qu-
rulduglan ilk giinlordon bori sirkstlors kredit vermo omaliyyatini
hoyata kegirirlor. Son illords kredit verilon qruplarin siras1 genislonso
da, bu banklarin tomal kreditlondirdiklari qruplar hals da sirkatlordir.

Biitiin kommersiya banklarinin baglica iki funksiyas1 vardir:
borc almaq vo borc vermak. Borc almaq ¢ox zaman omanat soklindo,
borc vermok iso kredit soklindo ortaya c¢ixir. Kommersiya
banklarinin bank sistemi igorisinds an 6nomli faaliyystlorindon biri
do bank pulunu yarada bilmosidir. Bank pulu banka qoyulan
omanatin macburi ehtiyat normalarina ayrilan miqdar1 c¢ixildigdan
sonra, tokrar kredit olaraq verilmasi naticasinds yaranir. Bank pulu
cek sisteminin totbiq edildiyi Olkoslordo bdyiik rol oynayir.
Azorbaycanda ¢eklo ddomolor inkisaf etmomisdir. Bunun bozi tarixi
vo sosioloji sobablori vardir. Xalq 6doma magsadi ilo tutdugu pulu
banka qoymaga aligmamigdir. Bundan basga bank menecmentinin
zoifliyi vo onlara garst inamin yoxlugu, banklarda etibar
soviyyasinin azlig kimi fikirlori do sdylomok miimkiindiir.

Agrar banklar - kond tosorriifati sahasi foaliyyotinin digor
ticarot vo sonaye saholorinin foaliyystindon forgli olmasina goro
diinya o6lkeolorinin coxunda aqrar iqtisadiyyatina yonoalik dovlot
torafindon qurulan banklardir.

Masalan, Tiirkiys bank sistemi i¢inde aktiv bdyiikliiylino gora
on boyiik bank kond tosorriifati iqgtisadiyyatinin kreditlogdirilmasi
movzusunda ixtisaslasan ‘“Ziraat Banki”dir (iimumi bank aktivlori
icinda pay1 25%).

Xalg banklar iri vo orta olgiili sirkotlorin uzunmiiddotli kre-
dito olan ehtiyacimi garsilamaq iizro qurulan banklardir.

Investisiya banklart kapital bazarmin daha ¢ox inkisaf etdiyi
Olkolords xalqin qisa vo uzun bir miiddot iigiin istifado etmodiyi
omanotlori ilo sirketlorin vo dovlotin uzunmiiddotli kredito olan
ehtiyaclarinin garsilanmasinda vasitogi olurlar.

[k investisiya banki 1852-ci ildo Fransada (Kredit Mobilier)
quruldugdan sonra Avropa olkalarinin ¢oxunda bu tipli banklar yara-
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dilmaga baslandi. Investisiya banklarimin funksiyalar1 asagida-
kilardir:

Investisiya banklari sirkotlor torafindon ixrac edilmis giymotli
kagizlarin bir hissasinin satilmamasi halinda 6zii satin alman1 gqobul
edo bilor. Buna omoliyyatin ohdsliyinin satist (stand by under
Writting) deyilir. Bank bu qarantiyla bir név sirkatin ixrac edacayi
qiymatli kagizlar1 sigorta etdirir.

Bu omoliyyatdan bank iki sokildo golir aldo edir. ilk olaraq,
satisinda vasitogilik etdiyi qiymotli kagizlar iizro miioyyon bir
komisyon alir.

fkinci olaraq da garanti komisyonu alir. Bu qaranti komisyonu
(satisin1) garanti etdiyi sonadlarin doyari lizerindo alinir.

Investisiya banklar asagidaki vozifalori do yerino yetirir:

® miisaviracilik;

® investor vo omanatgi arasinda xoborlogmoni saxlamag;

e sirkotlor arasinda birlosma omoliyyatlart movzusunda toklif-
lords bulunmag;

e sirkotlorin xalga ag¢ilmasini stimullagdirmag.

Inkisaf banklari daha ¢ox sormayo bazarmin inkisaf etmodiyi
vo ya sormayonin qit oldugu olkolordo ortaya ¢ixmusdir. inkisaf
banklarinin vozifalari iso asagidakilardir:

e investisiya layiholori hazirlamaq vo investisiyani1 stimullas-
dirmaq maqsadi ilo kredit vermads yardimlar;

® banklar bazi durumlarda sirkotlorin sshmlorini alaraq inves-
tisiyada istirak edirlor;

e inkisaf banklari uygunlasdig1 iqtisadi siyasoto tors diismo-
mok sorti ilo xarici sormayanin investisiya sahslorine yonalmasino
vasitacilik edirlar.

Sosial giivanlik qurumlart - sormayo bazarinin oan 6namli qu-
rumlarindan biridir. Bu qurumlar iizvlerindon topladiglar1 fondlarla
aksiya, istigrazlar satin alaraq bu fondlar1 verimli bir sokilds istifado
etmoklo lizvlorino xidmot edirlor.

Sigorta sirkoatlori - sigorta sirkotlori ollorindo toplanan
fondlart qiymatli kagiz alimi formasinda fond bazarlarina daxil
edorok fond axtarma vazifalorini hoyata kegirirlor.

Qiymatli kagiz investisiya sirkatlari va investisiya fondlart -
bu fondlar bir ¢ox yatirimg¢ilarin yigimlarinin fondlarimi bir araya
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gotirarok sormays bazar1 vo pul bazar alatlorindon portfel toskil edir
va bu portfellorin golirlorini yatirimlara dagidirlar. Omanatcilor fond
idaraciloring etibar edorok bu fondlara 6z pullarim1 amanat edarlor.

Finans bazarlarnn - Fond axtarma prosesinin ger¢oklosdiyi
bazarlara finans bazarlar1 adi verilir. Bu bazarlar axtarilan fondun
miiddating gore do adlandirilir. ©n ¢ox bir il olaraq tamamlanan
qisamiiddatli fondlarin alinib - satildigi bazarlara pul bazarlari, bir
ildon uzunmiiddstli fondlarin axtarildigr bazarlara iss sormayo
bazarlan adi verilir. Banklar pul bazarlarinin an 6nomli qurumlaridir.
Kommersiya banklarinin monbalorini  togkil edon omanatlor
qisamiiddatli oldugu iiciin banklarin satdiglar1 fondlar da (kreditlor)
qisamiiddotli olmaqdadir. Pul bazari alatlori sirasina hokiimatlorin
ixrac etdiyi xozino bonolari, dovlat istigrazlari, 6zal sektor qurum-
larinin ixrac etdiyi xozino bonolari, dovlat istigrazlari, 6zal sektor
qurumlarinin ixrac etdiyi finansman fondlari, banklarin ixrac etdiyi
depozit sertifikatlari, repo anlasmalar daxil edilo bilir.

Uzunmiiddatli fond ehtiyaclarinin  qarsilagdigi  sormayo
bazarlarinin on tomal iki alati is9 istiqrazlar vo aksiya sonadloridir.

Sirkatlor finans bazarindan 2 sokildo qaynaq oldo etmok imka-
nina malikdirlor. On cox istifado olunan metod borc alati (bono
kimi) ixrac etmokdir. Bu alatlo firma borc alstini (bonoyu) alan
quruma, molum bir 6doms zamaninda (miiddst sonunda) malum bir
golir ilo birlikds asas pulu 6domayi 6hdslik edir.

Borcun miiddat sonu bir ilden az iss "qisamiiddatli", bir illo on
il arasinda 6doma tarixi olan bonolara - "orta miiddatli", miiddati on
ildon daha uzunmiiddatli qiymotli kagizlara iso "uzunmiiddastli"
bonolar qoyulur.

Sirkatlorin calb eds bilacoklari bagqa bir maliyys monba alati
sohmlordir. Sohm olan qurum va ya ford, schmi ¢ixaran sirkots ortaq
olmaqdadir. Sirkot il sonunda maonfoot oldo etmosi halinda
sohmdarlara "dividend" verir.

Sohmlori bono vo ya istigrazdan ayiran on Onomli
xiisusiyyotlor: sohmlorin miiddstinin olmamasi vo ya miioyyan
edilmis olan bir golir nisbatino sahib olmamasidir. Miiddstindon asili
olaraq maliyys bazarlar1 pul bazar1 vo sormays bazar1 kimi iki yera
boliiniir:
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1) Pul bazar - qisa fond tokliflori ilo qisa miiddats olan fond
toloblorinin  qarsilasdigi bir bazardir. Umumiyyatls, qisamiiddatli
fondlar hiiquqi vo fiziki soxslorin dovriyys vasitolorinoe olan ehti-
yaclari {i¢iin tolob olunur.

2) Sarmaya bazart - uzunmiiddotli fond tokliflori ilo uzun
miiddato olan fond toloblorinin garsilagdigi bir bazardir. Burada
uzunmiiddatli fondlar satilir vo alinir. Uzunmiiddatli fondlar sonra-
dan hiiqugi soxslorin amortizasiya ayirmalari vo monfoatlori
hesabina 6donilir.

Finans alatlori finans bazarinda alqi-satqi obyektidir. Basqa
s0zlo, pul vosaiti maliyya alotlori vasitasilo y1gim sahiblorindon in-
vestora Otiiriiliir. Finans qurumlar1 iso bu prosesin vasitagiloridir.
Onlar pul sahiblorindon pulu colb edir va layihaciys otiiriir. Basqa
s0zlo desak, finans qurumlari finans bazarinin istirak¢ilaridir. Finans
bazar1 pul artigi olanlarla pula ehtiyaci olanlar arasinda finans
alotlori vasilosi vo finans qurumlarimin istiraki ilo olago yaradan
orqanizmdir.

Finans alatlorinin alqi-satqist zamani baglanan miigavilonin
xarakterind goro finans bazarint spot vo forvard bazarina bolmok
olar. Spot bazarinda maliyys alstlorinin alqi-satqisi dorhal hoyata
kecirilir vo ddonislo qiymotli kagiz sahibinin seroncamina ke¢mosi
eyni anda bag verir. Forvard bazar1 iso ovvalcadon razilasdirilmis
giymotlo maliyys alotlorinin miioyyon miiddotdon sonra alinib-
satilmasini nazards tutur. Bu bazarin alatlorine téroma giymatli kagiz
da deyilir. Toroms qiymatli kagizlara opsion, varrant vo fyugerslor
aiddir. Spot bazarinda risk forvard bazarmma nisboton asagidir.
Forvard bazarinda toroflor birja kurslarinin doyismosi, inflyasiya,
faiz stavkalarinda toraddiidlor vo s. ilo bagh olaraq maliyys itkilori
ilo {izlogo bilorlor. Bu bazarda qiymotli kagizlar spot bazarina
nisbaton daha yiiksok qiymata satilir.

Finans alstlorinin elementlorine gors do finans bazarini dovlot
giymotli kagizlart vo korporativ giymatli kagizlar bazart kimi
tosniflosdira bilorik. Dovlotin finans bazarinda emitent kimi ¢ixis
etmosi biidca kasirinin borclanma yolu ilo oOrtiilmasi ilo baglidir.
Korporativ maliyys alatlori isa real iqtisadiyyatin 6zal qurumlarinin
maliyys ehtiyaclarinin 6donilmosino xidmot edir. Dovlot borc
sonadlorinin finans bazarinda agirliginin artmasi 6zsl qurumlarin
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soroncamlarina golon maliyys axinlarinin mohdudlagsmasina gatirib
cixarir. Bu tendensiya 6lka iqtisadiyyatinda investisiyalarin azalma-
sina, notico etibarilo iqtisadi artim tempinin asag diismosing
(crowdinq tasiri) gatirib ¢ixarir.

Dolay1 maliyyo vosaitlori soraitindo omanotgilor 6z vasaitlorini
miloyyon miiddat vo faiz 6donilmasi sorti ilo finans institutlarina ve-
rirlor. Sonradan kredito ehtiyact olan sirket vo fordlerin bu
ehtiyaclar finans qurumlar torafindon tomin edilir. Goriindilyii kimi,
finans bazarinda borc veronlorlo borc alanlar arasindaki qarsiligh
miinasibatlari finans sistemi tonzim edir.

Lakin, bu zaman fondlarin axin1 gostorilon iqtisadi
subyektlorin bilavasito goriismosi naticosindo deyil, vasitoci
qurumlarin yardimi ila bas verir. Tobii ki, agor finans sistemi olmasa
idi, borc vermok istoyanlorlo, borc almaq istoyanlor bir-birini
tapmayacaq, naticado dolay1 pul miinasibatlori do qurulmayacaqdir.

Birbasa maliyyo vasaitlori soklinde borc almaq istoyindo
olanlar finans bazarinda dogrudan borc veranlora giymotli kagiz
sataraq fond tomin edirlor. Bu durumda borc alan iqtisadi vahidlor
borclarimi galocokds olds etdiklori golirlordon 6domok 6hdaliyini 6z
iizoring gotiiriir.

Finans sistemino daxil olan qurumlar1 asagidaki sokilds tosnif-

losdirmok miimkiindiir.
ABS-in ve Tiirkiyonin finans sistemino daxil olan finans qurumlari
asagidaki sokildo tosniflogdirilmisdir.

Codval 1.1
. Macmu aktivlari icinda paylar1
Finans qurumlari ABS Tiirkiva
kommersiya banklar1 29.4 55.0
amanoat kredit qurumlari 7.9 5.0
oamanat banklar1 2.1 -
kredit birliklori 2.0 -
sigorta sirkatlori 17.7 1
pensiya fondlar 19.6 5
digor finans qurumlarr: 21.3 7.8
investor sirkatlori 6.8 5.0
garsiligh fondlar 7.2 -
pul bazarimin fondlar 4.6 -
broker va diler sirkoti 2.7 2.8

Manba: Z.Mammadov, Finans igtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin
osaslari
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Sxem 1.2
Finans sistemina daxil olan qurumlar

Pul yaradan finans qurumlari

Morkozi Bank Depozit (emanat banklar)

Pul yaratmayan finans qurumlari

Omanat qurumlari Sigorta qurumlari Sigorta qurumlari
- hayat si1gortas1 - investor banki
tizra sirkoatlor - inkigaf banki
- mal vo gqoza - finans sirkoti
sigortasi sirkotlori - istehlak finans
- sosial glivanlik sirkotlori
qurumlart - faktoring, lizing

Cadval [.1-don goriindiiyii kimi, Tiirkiyodo kommersiya
banklarinin imumi finans qurumlarinin aktivleri i¢inds pay1 55%
ikon bu nisbot ABS-da 29.4% togkil etmisdir. ABS iso kapital
bazarinda yer alan finans qurumlarinin timumi aktivler i¢inds paylari
- 25%-don yuxaridir.

Yoni Azarbaycanda sarmaye bazarlarinin inkisaf etmomasi no-
ticasinda iqtisadi subyektlor bu bazarlarin resurslarindan faydalana
bilmirlor. Bu problemin halli, yigimlarin saviyyasinin artirilma-
sindan, qiymoatli kagizlar bazarimi inkisaf etdirmoli olan finans
qurumlarinin faaliyystindan bilavasits asilidir.

Finans sisteminds, finans qurumlarimin toklif etdiklori
xidmatlarin bagli oldugu sektorun i¢cinds masgul oldugu sahays gors
tosniflosdirmok maqgsadosuygundur. Buna goro, finansal qurumlarin
foaliyyotdo olduglar1 bazarlar diqgeto alinaraq iki qrup altinda
toplanir.

Pul bazar qurumlart - bankciliq vo geyri-bankgiliq sektoru
olmagqla iki yers ayrilir.
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Bankg¢iliq kasimi, Markoz Banki va digor bank névlorindon,
geyri-bank finans kosimi iso - lizing, faktoring sirkatlori, forfaitinq
va s1gorta qurumlarindan tagkil olunur.

Bankgiliq sektoru agagi risk vo orta saviyyali faiz meylindadir.

Kapital bazarinda iso riskli yiiksok golir alinir, yiiksok golirli
sirkatlor kapital colb edorkon asagi golirli sirkstlor bacarigsiz olur.
Kapital bazar1 qurumlarina - investisiya fondlar1 vo banklari, inves-
tisiya danigan sirkatlori, portfel menecmentliyi vo finans sirkotlori
aiddir.

Finans sisteminin strukturuna tosir edon baslica amillor:

e qurumlarin say1 va dl¢iilari;

e toklif edilon xidmatlorin xiisusiyyati;

® sektora giris vo ¢ixig sortlori (mobilito);

e istehsal, marketing vo istehlak proseslorinin xiisusiyyatlori
(soffafliq);

e texnoloji dayisikliklor;

¢ ganun doayisikliklori;

® miistori se¢imlori;

e faiz nisboti;

e globallagma vo giymatli kagizlarin genis istifadasi.

Qisaca ifado etsok, iqtisadi sistem daxilindo fond toklif vo
tolab edanlor arasinda fond axinini tonzimloyon finans qurumlart va
bu axim gergoklosdiron alotlor ilo biitiin bu sistematik strukturu
nizamlayan hiiquqi vo idari qaydalar biitiin finans sisteminin osasin
toskil edir.

Finans xidmatlar igtisadiyyatinda finans qurumlarinin bazilori
hom pul bazarinda, hom do kapital bazarinda xidmat toklif edirlor.
Bu sobabdon do, finans xidmaot iqtisadiyyatinin (qurum, bazar vo
alotlori) neco bir soviyyado olacagi iqtisadiyyatin strukturu vo
yenidon qurulmasindan asilidir.
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1.2. Finans bazarinin novlari

Finans bazari bes holgodon togkil edilir:

1. Y1g1m sahiblari (fond toklif edonlar)

2. Investorlar (fond talob edanlor)

3. Finansman alatlori

4. Yardim¢1 qurumlar

5. Hiiquqi ve idari nizamlayic1 qurumlar.

Finans bazarlarinda yer alan fordlorin vo ya sirkatlorin
veracoklori investisiya qorarlarinda finansal alstlor bdyiik onoma
malikdirlor. Finans alotlorinin ¢esidli vo cox sayli olmasi, inves-
torlara alternativ investisiya imkanlar1 saxlayir. Yigimlardan toskil
edilon fondlarin finans kasiri olan investorlara toklif edilmasi finans
bazarlarinin mdvcud olmasinin baglica sobabidir.

Finans bazar. Fond toklif vo tolobi arasindaki axinlart nizam-
layan qurumlar, axim1 saxlayan maliyys alotlori vo bunlan
nizamlayan hiiquqi vo idari qaydalarin movcud oldugu vo finans
alotlorinin  dogrudan vo ya dolayr olarag, fond transfer
omoliyyatlarinin gergoklosdiyi bazarlara "Finans bazarlari" adi
verilmisdir.

Umumiyyatlo, iqtisad¢1 alimlorin finans bazari anlayisina
miinasiboti  birmonali deyildir. Masalon, Amerika iqtisadgi-
professoru Frenk Fabocci finans bazarina asagidaki kimi torif
vermisgdir:

"Finans bazart - finans aktiviorinin yaranmast va miibadilasi
mexanizmina sarait yaradir". Frenk Fabocci finans bazarinin iki
bolmadon togkil olundugunu geyd edir: - "pul bazar1 vo kapital
bazar".!

Rus iqtisadcis1t Belabanov finans bazarmin torkibini: T vo 11
bazar olmaqgla iki hissays boliir. Ona gora do finans bazari finans
aktivlorinin alic1 va satici arasinda reallagdirilma sferasidir”.?

Lusin iso finans bazarin torkibino kredit bazarini, sigorta
bazarmi, giymotli kagizlar bazarini vo valyuta bazarini daxil edir.”

Prof. S.Mommadov yazir: maliyys bazari milli iqtisadiyyatin
yalniz maliyyslosdirms aspektini deyil, homg¢inin kredit vo borc

! ®penk [Ix. ®abouun. Yrpasienne nusectrimsvi. Mocksa 2000. c. 15-16
? BenaGanoB. ®unancsL. [urep 2000.
3 JTymun ®unancel. Mocksa 2001.
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miinasibotlorini ohato edir. Bu prinsipi nozoro alaraq maliyyo
bazarin ii¢ sarbast bolmaya ayirmagq olar:

Borc va ya kredit bazari. Valyuta bazar1 vo qiymatli kagizlar
bazar1.* Maliyye bazarlart 6z strukturuna gora bir-birilo qarsiligh
suratdo alagadar olan va bir-birini tamamlayan ii¢ bazardan ibaratdir:

e dovriyyads olan nagd pul bazari vo onlarin funksiyasini
yering yetiron qisamiiddatli tadiya vasitalori bazar1 (veksellar, ¢eklor
Vo S.)

¢ ssuda kapitali bazar - yoni bank kreditlori;

e giymotli kagizlar bazar1.’

Professor R.Cobiyev iso maliyyo bazarina pul, kredit vo qiy-
motli kagizlar bazarini aid edir.°

Lakin finans bazarin1 agiqlamadan 6nca, onu tosniflondirmak
daha mogsoadouygun olardi. Bunun ii¢iin avvalco finans bazarlarini
toskilatlanmuis va tagkilatlanmamis bazarlara bolmok zaruridir.

Toskilatlanmis finans bazarinda hiiqugi vo idari qaydalar
tosbit edilan, fiziki vo rosmi olaraq miioyyan bir mokanda gorarlasan,
olagoali qurum vo quruluslar torsfindon nozarot vo toftisi hoyata
kecirilir.

Azarbaycanda qurulus vo foaliyyati ganunla nizamlanmis olan
Baki Fond Birjas1 toskilatlanmig bazarlara on yaxst Ornoklordon
biridir. Togkilatlanmamis finans bazarlar1 iso hiiqugi vo idari
qaydalart olmayan, fiziki vo rosmi bir mokana sahib olmayan,
toskilatlanmis bazarlarin xaricindo alqi-satqi islomolorine davam
edon, olagali qurum vo quruluslarin nozarat vo toftisindon uzaq (yoni
ingilisco buna "Over - The Counter (OTC) Markets) olan finans
bazaridir.

Daha sonra finans bazarlarin1 fondlarin miiddstino géro pul
bazari vo kapital bazar olaraq tosniflosdirmoyimiz miimkiindiir.

Qisamiiddatli fond toklif vo tolobinin bir araya goldiyi
bazarlara "pul bazarlar1" (money markets) deyilir. Diggat edilmasi
lazim golon on 6nomli nodqts, bu bazarin qisamiiddatli fondlardan
togkil edilmoasidir. Burada gostorilon miiddot, prinsipco, bir ildon
yuxar1 ola bilmoz.

* Jlyumu ®unancsl. Mocksa 2001.

3 Konecuukos, Tpokanosckuit. Llennsie 6ymarn. Mocksa 1998. C.70.

® Rauf Cabiyev. Bazar infrastrukturunun formalagmasi. Baki 2000. s.70.
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Bu bazarda slds edilon fondlar sirkstlorin maliyyslogsmasinda
istifado edilir.

Bu bazarda sirkotlorin gergoklosdirilmasinde istifado edilon
alotlor iso ticari sonoadlor vo omanatlordir. Pul bazarinda gercoklos-
dirilon omoliyyatlarda miiddot qisa, risk vo faiz nisbotlori asagidir.
Orta vo uzun miiddatli fond toklif vo tolabinin bir araya goldiyi
bazara "kapital bazarlar1" ad1 verilir. Kapital bazarim1 pul bazarindan
ayiran on 9asas xlisusiyyat - orta vo uzunmiiddatli (bir ildon ¢ox
olmaq sorti ilo, fondlardan meydana golmoasi vo bu fondlarin
sirkotlorin durum varhqlarimin digor bir ifads ilo sabit sormayo
ehtiyaclarinin qarsilanmasinda istifadasidir.

Qaynaglar pul bazarlarindaki kimi yigim olub, alstlori isa
aksiya vo istigraz kimi qiymotli kagizlardir. Bu bazardaki
omoliyyatlarda miiddat uzun, risk vo faiz nisbotlori iso asagidir. Pul
bazarlar ilo sarmayas bazarlar1 bir-biri ilo ¢ox yaxin olagalidir, belo
ki, faiz nisbatlorinds meydana gols bilacok artim va ya azaliglar, pul
vo sormays bazarlarindaki horokoatlorin birindon digorine dogru
aximina tasir edir.

Faiz nisbatlori iki bazar arasindaki fond axinini nizamlayir,
yoni nizamlayici dayanigh vaziyyet alir. Fond toklif edonlar (surplus
units) 0z investisiya siyasotini va aldo etmoyi gozladiklori gqazanclara
osaslanaraq fondlar1 bazarlarin birino vo ya hor ikisino do
istigamatlondira bilirlor. Fond tolob edonlor (Degist units) is9 isto-
diklari fondun cesidino bagli olaraq har iki bazar1 da saxlaya bilirlor.
Bozi vasitogi qurumlar pul vo ya kapital bazarlarinda omaliyyat
hoyata kegirirlor. Hor iki bazar arasindaki cari faiz nisbotlorindo
doyisiklik olmaqla yanasi, hom do aralarinda cox yaxin bir slage
movcuddur. Fondlar asagi faiz nisbatlorindon yiiksok olana dogru
tendensiya gostorir. Pul bazarinda meydana golon doyisma sarmayo
bazarlar tizorinds tosirini gostorir.

Kapital bazarlar1 i¢inda do togkilatlanmis vo togkilatlanmamais
kapital bazarlar1 olaraq bir forqlonmo miimkiindiir. Toskilatlanmig
kapital bazarlar1, masalon, Istanbul vo ya Moskva Fond Birjasinda
omoliyyat goron "aksiya bazar1" va "istiqraz vo bono" bazandir.

Kredit toklif va tolabi pul bazarlarindan kapital bazarlarina vao
ya kapital bazarlarindan pul bazarlarina dogru asanca axa bilacaok xii-
susiyyatdo oldugundan ikili xaraktero malikdir.
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Faiz nisbotlori iso bu iki bazar arasindaki fond axininda
nizamlayic1 bir rol oynayir. Bu bazarlarda fond toklif edonlor
investisiya siyasotlori vo gozladiklori golirlor istigamatindo fondlar
bir bazardan digor bazara vo ya birdon ¢ox bazarlara dogru yonaldo
bilir. Fond talob edanlar iso ehtiyac duyduqlar1 kreditin ndviina gora
bir bazardan vo ya birdon ¢ox bazardan borclana bilir.

Bozi vasitogi qurumlar, xiisusilo banklar pul vo kapital
bazarlarina aid amoliyyatlar1 gercoklosdirmakle hor iki bazarda da
calisma yetkisino malikdir.

Finans bazarlarinda fondlar asagi faiz nisbatlorindon yiiksok
nisbatli olanlara dogru horokot edir. Masolon, pul bazarlarinda
goriilon faiz nisbotindoki artimlar sormayo bazarlarina monfi tosir
gostormaklo fondlarin sormays bazarlarindan pul bazarlarina dogru
axinina sabab olur.

Omoliyyatlarina gors finans bazarlart:

I vo II bazarlar adlandirilir. Finans bazarlarinda omoliyyat
goron finans alotlori, bazarlara ilk dofs girilmasina gora, I vo II
bazarlar olaraq iki qrupa ayrilir, Finans bazarlarina ilk dofo
cixardilan aksiya vo istigraz kimi qiymotli kagizlar1 ixrac edon
sirkotlor ilo omanot sahiblorinin dogrudan dogruya qarsilasdiglar
bazarlara "I bazarlar" (primary markets) deyilir.

I bazarlar kapital bazarlar1 mantiqi ilo uzunmiiddatli fondlarin
omanat sahiblorindon sirkotloro horokot etmosini saxlar vo gergok-
losdirilon istigraz vo aksiya sonadlori satislar1 ilo sirkotlors yeni
sormayo yaradar.

I bazarlara daha onco toklif edilmis vo dévriyyads olan uzun-
miiddatli giymatli kagizlarin alimib satildigi, aksiyalarda heg¢ bir
zaman, istiqraz miiddati galdiyinda, bu qiymatli kagizlar ixrac edon
zaman quruma bas vura bildiklori bazarlara "II bazarlar" (secondary
markets) deyilir. II bazarlar qiymotli kagizlarin pula donmo siiratini
artiraraq, [ bazara tolob yaradir vo inkisafa yardimei olur. Ayrica, bu
bazarda gergoklosdirilon foaliyyotlorin sirkotlor ilo he¢ bir alagosi
yoxdur.

Yerli va regional bazarlar. Bazarlar 6lko icindoki yayilma-
sina gors yerli va regional olaraq iki qrupa ayira bilarik.

Finansal alatlorin 6lke daxilindoki alqi-satqi islomlorinin ger-
coklosdirildiyi bazarlara "yerli bazarlar" (national markets) adi
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verilir. Yerli bazarlar, sormayonin tabana yayilmasina, amanatlorin
aktiv hala gotirilmosino vasitogi olmaqda, eyni zamanda alternativ
finansman yOnotmolori arasinda on ucuz qaynaq nityssindo olan
fondlar ilo sirkotloro yeni investisiyalara girmo, qisamiiddatli
fondlar1 uzunmiiddotli fondlar halina gotiro bilmo imkam
saxlamaqda, gorok 6lks i¢inda, goraksa xarici sirkatlorin taninmasina
imkan saxlamaqdadir. Ayrica, bu bazarlar sirkotlors aid aksiyalarin
toskilatlanmig bir bazarda, arzu edilon zamanda, toklif vo toloba gora
toskil edilon giymatlorlo alnib-satilma imkan verir.

Bir bolgonin sorhadlori igcindo alqgi-satqi islomlorine davam
edon bazarlara iso - "regional bazarlar" (lokal markets) deyilir.

Finans alstlorinin istifadosine goro finans bazarlari:

Aksiyalar vo istiqraz-bono bazarlari. Finans alotloro goro
bazarlar aksiya bazarlar1 va istiqraz-bono vo ya istiqraz toromalori
olaraq iki qrupa ayira bilorik. Sadoco aksiyalar vo téromalarinin alqi-
satq1 islomlorinin gercoklogdiyi bazarlara "Aksiya bazarlar1" (stock
markets) ad1 verilmisdir.

Birja iizv {i¢iin vasito¢i qurumlar arasinda qiymatli kagiz haro-
kotini stumullagdiric1 vo investisiyalarin aksiya sonodi xaricindoki
istiqraz, bono vo toromolori alqi-satqi islomlorinin gercoklosdiyi
bazarlara "istiqraz-bono bazarlar" ad1 verilir.

1.3. Pul bazar ila kapital bazari arasindaki alaqalar

Pul bazarinda qaynaqlar miiddstli vo miiddostsiz omanat,
kapital bazarlarinda ise davamliliq toklif edilon yigimlardir.

Pul bazarinin baglica xiisusiyyati bu bazarlarin qisamiiddotli
fondlardan togkil olunmasidir. Pul bazarimin alotlori ticari
sonadlardon, gaynaglar iso ¢esidli omanotlordon togkil edilir.

Pul bazarinda saxlanan fondlar kreditlordir vo bu kreditlor
daha ¢ox sirkatlorin dovriyys vasaitlorinin finansmamni ii¢iin istifado
edilir.

Pul bazar1 ilo kapital bazar1 arasindaki forqli yonlora
baxmayaraq, bu iki bazar bir-biri ilo yaxin olagolidir. Aralarindaki
olagolori asagidaki kimi siralaya bilarik:

1. Fond toklif edanlar bunlardan birina va ya digorino geds bi-
lorlor. Fond toklif edonlorin hansi bazara gedacoyi, bunlarin inves-
tisiya vo movcud golir alde etma imkanlart ils baghdir;
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2. Eyni sokildo fondlar istifade edonlor, bunlar iki bazarin
hor hans1 birinds saxlaya bilarlar;

3. Fondlar, iki bazar arasinda gedib golo bilir. Moasalan,
Dovlat, miiddoti basa catan qisamiiddatli borclarint uzunmiiddatli
borclarla (istigrazlarla) dayisdira bilir. Vo ya hor hansi bir bank
miiddati basa catan istiqraz golirini bir sirkoto qisamiiddatli borc
vermok surati ilo istifada eda bilir;

4. Bozi qurumlar hor iki bazara xidmot gostors bilorlar.
Masalon, qisamiiddoatli dovlat borclarini alib-satan agentlor, uzun-
miiddotli istigrazlar da ala bilir. Kommersiya banklar1 hom orta-
miiddotli, homds qisamiiddatli kredit vers bilir;

5. Qisa vo uzunmiiddatli bazarlarin galirlori bir-biriyls slagoli-
dir. Ornayin kredit sixintis1 dolayisi ilo qisamiiddoatli fondlarin goliri
artinca uzunmiiddotlilorinki do artar. Hor no qgodor qisa vo
uzunmiiddotli bazarlar arasinda arbitraj qurmaq suroti ilo bir olago
qurulsa da, pul bazart uzunmiiddotli bazarlara nisboton daha
hassasdir. Ayrica pul bazarlarindaki kagizlar pula ¢ox yaxindir,
risklori azdir. Finans bazarlarimi ¢esidliyino goro qruplasdirmaq
miimkiindiir:

1) Bu bazardan faydalananlar baximindan:

e igtisadi cohatdon inkisaf etmis Olkolords fond tolob etmok
izra soxslar, sirkotlor, markozi hokiimat, balodiyys idaralori, xarici
sormayadarlar kimi 5 ¢esid yatirnm¢i (investor yoni fonddan istifado
edon soxslor) galir.

o sirkotlor kapital bazarina istiqraz vo sirkotin sohmlorini
satmagq liciin golirlor. Searmays bazarlarinda ilk va ya ikinci ol kapital
alqu satqilart ola bilir. Umumiyyatla, sirkot ortamiiddotli kreditlarini
bank va sigorta sirkotlorindon alir.

e dovlot borclar1 arasinda orta vo uzunmiiddotli xozino
istiqrazlar1 (borcalan) xiisuson énomlidir. Bunlar a¢iq bazarda satilir.

¢ inkisaf etmis Olkolordo vo xiisuson do Amerika bazarlarinda
xarici mamlakatlorin finansmani II Diinya miiharibasindon sonra ¢ox
inkisaf etmisdir. Bu bazarlar aksiya, istiqraz bazar ilo gqarismisdir.

e biitlin bu bazarlarin 6ziinomaxsus xiisusiyyatlori vardir,
lakin hamis1 bir-biri il baglidir vo bir-birini tamamlayirlar.

2) Alatin tipi: borc veran vo ya dzsarmayo, masalon, istiqraz
va aksiya;

21

3) Alatin miiddati: bir ilodok asag1 miiddatli, 5-10 ilodok orta-
miiddatli vo daha uzunmiiddatli alatlar.

4) Morkoazlosma doracasi: bazi bazarlar regional, bozi bazarlar
0lko ohomiyyatlidir. Buraya ©lkonin haor yerindon toklif vo tolab
golo bilir.

5) Direkt vo agiq bazarlar. Masalon, bir amanat vo kredit banki
bozi omanoatgilorin fondlarimi omlak finansmam iigiin borc verirso,
vasitogi ilo borc alan arasindaki olago birbasadir. Sirkotlor vo ya
dovlat direkt olaraq borclana bilir vo ya bir sirket aksiya va istig-
razlarin 6zl olaraq bir yatirimg¢iya sata bilir. Bu kimi alig-verislor
cox olur, rogabot ancaq timumi anlamda vardir, ¢ox genis Vo
boliimlars ayrilmis bir bazarda toskil edilir.

6) Ilk va II bazarlar: bazardaki omoliyyatlarin coxu daha 6nco
bazara ¢ixarilan alatlorin investorlar torafindon alqi-satqisidir, yani
fondlar saxlanmasi deyildir. Bunlara ikinci iglomlor deyilir. Aksiya
Vo istiqraz bazarlara ¢ixarilarkon, bunlar ilk bazara golir vo ilk satis
orada aparilir. Bunlar1 satin alanlar satmaq istodiklori zaman II
bazara golirlor.

Inkisaf etmis 6lkalords kapital bazarinin strukturu

Cadval 1.2.
AB (Avroya
Gostaricilor ABS daxil olan Yaponiya
olkalar)

Kapital bazarinin hacmi 100 100 100
O ciimlodon, 30 10 22.4
1. Fond bazariin kapitali-rasyon
doyeri
2. Dovlet istigrazlari 23.4 18.5 24.1
3. Korporativ istiqraz 18.3 14.6 11.4
4. Bank aktivlari 22.3 56.9 42.1

Maoanba: Z.Mommoadov, Finans iqtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin
osaslari
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Pul va kapital bazarlarinin miiqayisasi

Cadval 1.3
Farqlor Pul bazan Kapital bazari
Miiddot qisamiiddatli fond toklif vo Uzunmiiddatli
tolobin qarsilasdig: bazardir toklif vo tolobin
qarsilasdig1 bazar
Foaliyyoti Miivoqgpati likvid sixintisini Sabit investisiyalar
aradan qaldirmaq moqsadi ilo  |ii¢iin miiraciot
bazara girilir edilir
Qaynaq Fond gaynaqlar1 sabit olmayan [Fond qaynaqlar1
omanatlor sabit olan gergok
yigimlardir
Alat Fond alis-verisinda istifads Fond alis-verisindo

edilon alatlor ticari sanadlordir |istifado edilon
alotlor aksiya vo
istigraz kimi
qiymaotli
kagizlardir

Faiz Risk vo faiz nisbotlori agagidir  |Risk vo faiz
nisbatlori
yiiksokdir

Manba: Z.Mammadov, Finans igtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin
osaslari

1.4. Beynalxalq finans bazarlarinin strukturu ve
calisma mexanizmi

Diinya iqtisadiyyatinda beynslxalq mal vo xidmat axinlart ilo
yanasi sarmayo axinlart da vardir. Beynalxalq sarmays harokatlorini
tic ana baghq altinda toplamaq olar. Bunlar: olkolorin iqtisadi
inkisafin1 maliyyslosdirmays yonolmis qarsiligsiz kredit vo ya kredit
soklindoki rosmi sormayo horokatlori (hokumotdon hokumots vo ya
diinya banki ilo rasmi yiiksolis banklari torafindon verilon iki vo ya
coxtorafli xarici yardimlar), dolayisiz xarici sormayo investisiyalar
ilo 6zl xarakterli beynalxalq searmays axinlardir.

Beynolxalq sormays beynolxalq finans bazarlarindan kommer-
siya sortlorilo alds edilir. Bir 6lko sakinlorinin digor 6lko sakinlorini
finans qaynagi ilo tomin etmasi bir beynalxalq sormays islomidir vo
beynolxalq sormays bazarlarinda gercoklosir.
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Beynolxalqg sormayo horokotlorinin ola bilmasi {i¢lin har
seydan Onca bir finans gaynagi vo ya sarmayanin (investisiya fondu)
olmas1 labiiddiir. Finans qaynagi vo ya investisiya fondu miioyyon
bir golir qarsiliginda basqalarinin yararlanmasina verilon va hoar
zaman istifadays hazir olan likvidliyi yiiksok olan fondlardir.

Bu fondlarin sahiblorinin tolob edonlori axtarmasi omaliy-
yatina maliyyo islomi deyilir. Finans islomlori finans bazarlarinda
aparilir. Bu bazarlar - pul bazarlar1 vo sormays bazarlari olmaqla iki
yera ayrilir. Ogor finans gaynaqlari miioyyon bir faiz goliri oldo
etmok iiclin dovr edilirse, bu islomays kredit ad1 verilir. Beynolxalq
sormays axinlart qisa (1 ilden az), orta (1-5 il) vo uzun (5 ilden ¢ox)
miiddatlidir. Pul bazarlarindaki iglomlor asason kommersiya banklar
vasitosilo  aparilir vo omoliyyatlar qisamiiddetlidir. Sormays
bazarinda islomlor iso istigraz vo sohm kimi qiymaotli kagizlarla
gercoklosdirilir.

Istigraz miioyyan bir sabit faiz goliri gotiron borc sonadidir.
Qisamiiddatli olarsa, finansman bonosu adini alir. Sohm iso sirkotin
miilkiyyotine ortaqliq haqqna dayanir vo monfooto vo ya zororo
qatilmaq imkant oldo edir. Bir 06lko rezidentlori digor bir 6lko
rezidentlorina maliyyo qaynagi tomin edirss, buna beynolxalq
sormaya islomi deyilir. Beynolxalq sarmays islominin tomal maqgsadi
- fond sahiblorinin xarici bazarlarda fondlarimi istifadoys verorok
daxili bazarlara gro daha yiiksok bir golir oldo etmakdir. Beynolxalq
sormaya ixraci bir 6lkonin olindoki fondlarinin digor bir 6lkonin pul
vo sormays bazarlarina yatirilmasi demokdir. Olkolor sormaya
ixracina ciddi nozarat totbiq edirlor. Xiisusilo do, gorb olkolori
OECD i¢inds "sormays harakatlori” ilo "goriinmoyan cari islomlorin
liberallagdirilmasi kodlarii" gobul edorok iizvlor arasinda sormayo
harokatlorino qoyulan mohdudiyyatin azaldilmasina ¢alisirlar.
Oslinds sormayas ixraci bir 6lkonin pul yigimlarinin digar bir 6lkonin
igtisadiyyat1 iiclin istifadesidir. Bunun naticasinds, iqtisadiyyatda
iqtisadi yiiksalis asag diisiir, issizlik artir vo todiys balansi pozulur.

Beynolxalq finans bazarlarimin strukturu. Beynolxalq
finans bazarlarinin strukturuna koklii sokildo tosir edon amillor:

¢ iimumi makroiqtisadi durum;

e faiz hodlarindo vo valyuta kurslarinda dalgalanma;
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® pul vo sormays bazarlarinin islomosini nizamlayan gayda-
larin tonzimlomo formalari;

¢ texnoloji durum;

® beynoalxalq iqtisadiyyatin tomollorini miioyyon edon real
sektor, yani istehsal, xarici ticarat, investisiya, sirkot qurumlari va s.

Beynolxalq finans bazarlarinin strukturu beynalxalq pul bazar
vo sormaya harakatlori sisteminin birgs tosiri altinda formalagir.

Beynolxalq finans bazarimin on 6nomli 6zolliyi valyuta vo
sormayanin giymotlorinin, yoni valyuta kurslar1 vo faiz hadlarinin
tosbit edilmasindo vo beynoalxalq valyuta vo sormays harakatlorindo
milli nazarotin, maneciliklorin getdikco azalmasi vo ya ortadan
qalxmasi, daha dogrusu bir "finans sorbastlogma" hadisasinin mey-
dana ¢ixmasidir.

Beynolxalq finans bazarlarn ¢esidli finans varliglarinin alinib-
satildigr bazarlardir. Bu finans varliglar1 dord tomal {izorinda
qurulur:

1. Valyuta;

2. Avropul;

3. Kredit alotlori;

4. Qiymatli kagizlar: istigraz vo sohmlar.

Bu finans alatlorinin alinib - satildig1 finans bazarlar1 har hansi
alotin miibadilesino bagli olaraq adlandirilir. Bu alstlorin bazarlari
iki grupa ayrilir. Qisamiiddatli faiz axinlarinin yer aldigi bazarlar -
"beynolxalq pul bazarlar" adlandirilir vo "valyuta bazarlar" vo
"Avrobazarlar" olmaqla iki alt bazardan ibaratdir. Uzunmiiddatli
fond axinlarinin yer aldigi bazarlara iso "beynoalxalq sormayo
bazarlar1" deyilir. Bu bazarlar da "beynolxalq kredit bazarlar1”,
"beynolxalq istigraz bazarlar1" vo "beynolxalq sohm bazarlarindan"
ibaratdir.

Beynolxalg maliyys bazarlarinda dovlstlor, balodiyyslor,
dovlot sormayoli qurumlar, investisiya banklari, morkozi bank vo
coxcesidli sirkotlor hodsiz forgli fondlar istifado etmok iizro finans
institutlarina miiraciot edirlor. Finans institutlarn kommersiya
banklar1, investisiya banklari, omanat qurumlari, sigorta sirkotlori vo
pensiya fondlart vo c¢oxcesidli varliglarda ixtisaslagmis vasitogi
qurumlardir. Maliyys bazarlarn investisiyalara yetorli bilginin
saxlanmast vo maliyys vasitosi qurumlarinin yetorli giic vo
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etibarligda ola bilmalari {i¢ciin molum ganunlar ¢orgivasinds foaliyyat
gostarir.

Beynoalxalq finans bazarlarumin strukturu
Sxem 1.1.

Beynalxalq
finans bazarlar

—

Beynolxalq Beynalxalq
pul bazarlar sarmaya bazarlari
X A N
Valyuta Avro Kredit Sormaya
bazarlari bazarlar bazarlari bazarlari
1 ildon
yuxart

Beynolxalq fond aximnlarmmin moaqsadi. Beynolxalq fond
axinlar bir 6lkadon ayri-ayr1 6lkalors harakot edon pul vo sormaya
fondlaridir. Umumiyyotlo, maliyye bazarlarinda satilan fondlar
istehlak edilmoyib investisiyaya yonslon golirlordir. Bu fondlar bir
golir qarsihiginda borc verilir. Bu golir faiz vo ya dividend
soklindadir.

Beynolxalq maliyys axinlarinin iki moqgsadi vardir. Birincisi,
bir torofdon fordlorin, sirkstlorin vo dovlst qurumlarinin xarici
fondlardan yararlanmasi, digor torofdon do movcud yigim
imkanlarinin 6lko xaricinde dayarlondirma arzu va istayi; ikincisi,
biitiin beynoalxalq omoliyyatlarin noticosindo meydana golon fond
axinlarinin arasinda bir xarici tarazliq yaratmagq.

Cari omoliyyatlarin kasiri vo ya coxlugu o6lkslor arasinda net
transferlorlo tarazlanir. Buna "sormays horokatlori" deyilir. Sarmayo
horokotlori osas olaraq beynoalxalq ianolor vo yardimlar, xarici
borclanma va xarici 6zl investisiyalardan meydana golir. Sormaya
horokatlarilo xarici tarazligin qurulmadigr durumda, 6lkonin valyuta
ehtiyatlarindaki doyismolor sabit saxlanilir.

Cari omoliyyat balansi artiq oldugda o6lks iqtisadiyyatinin
xaricdo varhiqlan, kosirli oldugda iso 6lkonin xarici borclar artir.
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Beynolxalq finans bazarlarimin amoaliyyatlari. Maliyyo ba-
zarlar1 pulun iki funksiyasini nizamlayair:

¢ pulun doyor Olgiisii vo doyor saxlama vasitosi olma omo-
liyyatz;

¢ pulun todaviil funksiyast vo pulun 6domo vasitosi olma
omaliyyati.

Pulun todaviil vasitasi olma funksiyast hom tok-tok olkolords
milli pul, ham ds beynalxalq maliyys bazarlarinda diinya pulu olaraq
istifado olunmasi anlamina golir.

Buna gora do, milli pul vahidinin basqa 6lkalarin pul vahidlori
ilo bagl balli bir hadd daxilinde miibadils edildiyi bazarlar valyuta
bazarlaridir. Valyuta bazarlar1 "pullarin qiymati"nin meydana galdiyi
bazarlardir.

Pulun 6doms vasitosi olma funksiyasi iso borc vo kredit omo-
liyyatlarinda istifadasi ilo ortaya ¢ixir. Faiz, likvid va varliglardan sl
cokmonin qarsii@i olaraq Odonir. Borc vermo ilo borc 6doma
arasinda bir zaman miiddati olacag ii¢iin borca goro ddonan faiz bu
giin ilo galacayi bir-biri ils alagslondirir.

Igtisadi vahidlor sorvatlorini 6lko daxili vo xaricinda sarvat
soklindo tuturlar. Sorvot torkibini secorkon hansi sarvetin daha
yiiksok golir veracoyino baxirlar. Buna goro do, golirliyin coxlu
Olkalords fargli olmasi beynolxalq pulun harakatino sobablondirir.

Beynolxalq pul bazarlari. Beynslxalq pul bazarlar1 qisamiid-
datli beynoalxalq fond axinlarinin yer aldigi bazarlardir. Giiniimiizdo
iki tomol beynolxalq pul bazar1 moévcuddur: Valyuta bazart vo
Avropul bazari.

Beynolxalq valyuta bazari. Beynolxalq valyuta bazarlarinda
on boyilkk Dbeynolxalg fond axinlart ticaroti yaradilmaga
baslanilmigdir. Giinlik beynoalxalq valyuta ticarati hacmi 1400
milyard dollar migdarindadir.

Beynolxalq valyuta bazarlar1 ¢ox sayda kommersiya
banklarinin 24 saat boyunca foaliyyot gostordiyi bir bazardir. Bu
vasitogi qurumlar telefon vo elektronik xaborlosmo vasitolarilo
davamli olaraq omoliyyat vo bilgi alis-verisi ilo mosgul olurlar.
Valyuta bazarmnin 6zolliklorindon biri bazarda istirak edonlorin
sayinin ¢ox olmasi, operativ malumat alma vo amoliyyat xarclorinin
cox asagl va ¢ox yiiksok doracads likvid olmasidir.
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Bazardaki vasitogilor bazarin topdan satigcilar hissasini togkil
edir vo toklif edilon giymotlori kvota edir. Porakondogilor iso
dovlatlor, sirkotlor vo fordlordir. Valyuta bazarlarinda cesidli
omoliyyatlar aparilir vo har amaeliyyat tigiin 6z adi ilo adlandirilan alt
bazarlar vardir:

¢ miiddatsiz nagd (spot) bazarlarinda omaliyyat bir gecolik
(overnight), 1 giinliik vo 2 giinliikdiir. Alqi-satq1 aninda yapilir.

e miiddatli (Forward) bazarda omoliyyatlarin alqi-satqisi
molum bir doyor va tarixdo olur. Miiddat, iimumiyyatla, 30 vo ya 90
giinliikdiir.

® banklararas1 (interbank) valyuta bazarlar1 sadoco banklar
arasindaki omaliyyatlardan ibaratdir.

® golocokdoki  sOzlosmolor  (futures) bazarinda oslindo
miiddotli omoliyyatlar yaranir.

¢ (options) - miioyyon bir miiddot sonunda balli bir migdar
razilagdirilmig bir giymotdon alma ya da satma haqqi vermasidir. Bu
tip s6zlogmolordo alma vo satma mocburiyyoati yoxdur, alma vo ya
satma imkanindan istifado etmo haqqi vardir. Mogsoad golacokdoki
giymot doyisikliklorine qarst qorunma vo ya bundan gazanc
saxlamaqdir.

¢ valyuta bazarlar sozlogmalori, balli miqgdardaki iki pulun
eyni anda bir-birino qars1 bir miiddstdo satin alimib bir bagqa
miiddatdoe satilmasina imkan verir.

Valyuta bazarlarinin mogsadi ¢ox c¢esidlidir vo onlar
asagidakilardir: qisamiiddatli pozisiyon alma (spekulyasiya), forward
omoliyyatlari, futures vo opsiyonlar, valyuta svoplar1 yoluyla
investisiya foaliyyatinds ortaya cixan valyuta risklorindon qorunma
(hedging) va cografi qiymat forglorindon faydalanmagq lizrs arbitraj.

Avrodollar bazari. Beynolxalq maliyys bazarlart strukturuna
giron Avrodollar bazarlari, 6lkelor arasinda maliyys fondlarinin
doyisimino vasitogilik etmo funksiyalarim hayata kecirmayo
malikdir. Avrodollar bazarinin magsadi bir maliyys vasitagisi olaraq
alic1 vo saticilart bir araya gotirmokdir. Avrodollar ABS-1n xaricin-
do yerlogmis banklarda bu O6lkenin pulu ilo acilan dollar hesabli
omanat hesablaridir. Avrodollarin 2 tomol 6zslliyi vardir: Acilan
hesablar qisamiiddotlidir vo ABS xaricindoki banklarda olur. Bu
banklara dollar qoyanlar Avropa morkozi banklari, avropali vo ya
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Avropa xaricindon olan firmalar, transnasional sirkstlor vo cesidli
0lko votondaslaridir.

Avrodollar bir ABS votondasinin Nyu-Yorkdaki bankindan
miioyyan bir miqdar gotiirarak bunu Londondaki banka qisamiiddatli
olaraq yatirmasi ilo yaradilir. ABS vatondasimin bu sokildo hesab
acmasinda baslica mogsadi daha c¢ox golir qazanmaqdir. Bu
omanatlari qabul edon banklara Avrobank, aparilan omasliyyatlara iso
Avrodollar amoliyyati vo bu bazara Avrodollar bazari (Avrodollar
market) deyilir. Avrodollar omaliyyati, iimumiyyatlo, 5 milyon
dollar vo daha yiiksok miqdarlarda gercoklosdirilir. Bu bazarda
aparilan omoliyyatin 80%-na godorini ABS dollan toskil edir. Lakin
ABS dollar xaricinde alman markas1, ingilis sterlingi, Isvecra franki
kimi Avropa pullan da istifads edilir.

Umumiyyatla, Avrodollar bazarlarinda dovlot miidaxilosi ¢ox
azdir vo ya yoxdur, roqabot yaygindir. Bu sabablo bu bazarlardan
daha asag faiz ilo fond saxlamaq miimkiindiir. Bu bazarda pul
yatiranlar da daha yiiksok nisbotlordo faiz goliri aldo edirlor. Faiz
doracalari interbank amaeliyyatlarinin totbiq edildiyi London bazarina
gora (LIBOR) tasbit edilir.

Umumiyyatlo, Avrodollar bazarlarindan fond tolob edirlor.
Bunu, adston hiiqugi soxslor, transnasional boyiik sirkotlor vo
hokumatlor yaradirlar. Avrodollar bazarlarindaki  omsliyyatlar,
osason, qisamiiddatli olur.

Qorbi Avropada vo xiisusilo do Londondaki bozi bdyiik
banklar 1950-ci illorin ortalarinda ABS dollar cinsindon omanat
gobul etmays vo bu omanstlordon dollar ilo borc vermays basla-
muslar. Londondaki banklar (ABS banklarinin London sobalari);
ABS-da valyuta goliri saxlayan ingilislori vo ya Ingiltoradoki yiiksok
faizlordon yararlanmagq istoyon ABS votondaslarinin vosaitlorini colb
etmok moaqgsadlorini qarsilarina qoymuglar. Bu, ilk baslangicdan
normal bankc¢iliq qaydalarina uygunlasmir. Ciinki bir 6lkonin
vatondaglar1 digor bir 6lkonin pulunu slds etmok istoyands, bu pulu
ya valyuta bazarlarinda olds etmali, ya da pul ixrac edon 6lkodaki bir
bankdan borc almali idilor. Lakin 1958-ci ildon sonra beynolxalq
valyuta bazarlarinda Avrodollarin ortaya c¢ixmasi ilo bir ingilis
votondagi ehtiyac duydugu dollarlann 6z 6lkosindoki bir bankda
saxlamaga baglamigdir. Siibhasiz ki, bu tendensiyanin inkisafinda
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sabiq Sovet Ittifaginin olindo toplanan dollari, ABS-in xaricinda
doyorlondirmak istayinin do bdyiik tasiri olmusdur.

Avrodollar bazarlarindaki omoliyyat hacmi ilo olagodar
tominedici rogom tapmaq olduqgca c¢otindir. Beynalxalq ddomalor
bankinin toxminlorine gora Avropul bazarinin hocmi 1965-ci ildo 14
milyard dollar, 1978-ci ildo 1,245 milyard dollara yiiksolmisdir.
1986-c1 ildo Avrodollar bazarinin omoliyyat hacmi 3,059 milyard
dollara ¢catmigdir.

Avrobazarlarin fond qaynaqlart va kredit imkanlari. Avro-
bazarlara qaynaq saxlayan qurumlar asagidakilardir:

¢ inkisaf etmis 6lkolorin morkozi banklart;

e kommersiya banklar;

e transnasional sirkatlor va si8orta qurumlart;

e sirkotlor.

Avrobazarlara fond saxlayan 6lkelor ii¢ yers ayrilir: Qarbi Av-
ropa olkalori, ABS va digor 6lkalor.

Avrobazarlardan kredit gsoklindo gaynaga ehtiyaci olanlar iso
adoton rasmi qurumlar vo kommersiya banklaridir.

Umumiyyatla, Avrobazarlardan on cox kredit tolob edon iki
grup vardir: 6domo giicliiklori olan inkisaf etmis olkalor vo inkisaf
etmo yolunda olan 6lkalor.

Avrobazardan finans gqaynagl tomin etmonin tok yolu
Avrodollar bazarindan qisamiiddstli kredit almaq deyildir.

Avrobank milli pulun aid oldugu o©lko xaricindo satisa
goyulmagq iizre ixrac edilon qiymotli kagizlardir. Masslon, bir ingilis
sirkotinin sterling {izoerindon ¢ixardigi bonolar1 Nyu-York, Siirix,
Frankfurt vo digor birjalarda satmasi voziyyetinds Avroistiqraz ixrac
edilmis olur.

Avrobono bazarlar1 orta vo uzunmiiddotli investisiya fond
gaynagidir. Bu baximdan Avrobono Avrodollar bazarindan ayrilir.

Avrobononu satin alanlar vergi vo milli pul vahidindon
gacmaq istoyon 0©zal vo dovlet yatirnmgilarinin 6lko maongalori
Morkazi, Sorqi, Conubi Amerika vo Avropa 6lkelori oldugda qurum
yatirimgilart arasinda NATO, Birlosmis Millotlor kimi beynslxalq
toskilatlarda yer alir.

1963-cii ilo godar Nyu-York finans markozi bono ixrac edorak
fond saxlamaq ehtiyacinda olanlar {i¢iin on 6nomli bazar idi. Lakin,
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1960-c1 ilin basinda ABS-in todiys balansinin kosrlori boyiimiis,
qizil ehtiyatlar1 azalmis vo Olkodon Onomli Olgiilords sormaya
cixmaga baslamisdir. Bu tendensiyalar qarsisinda prezident Kennedi,
1963-cii ildo Nyu-York bazarinda satilan vo amerikalilarin aldiglar
xarici istiqrazlarin iizerino "Interestequalization-fuk" adli bir vergi
totbiq etmisdir. Belsliklo da, xaricilorin Nyu-York birjasindan bono
ixrac edorok fond saxlamalarina dstiinlilk verilmisdir. ABS
hokumatinin aldig1 bu gorar naticasinds bono yolu ils fond saxlamaq
istoyon qurumlar, London vo Frankfurt birjalarina yonoslmis va
sadoca dollarla deyil, alman markas1 va Isvecro franki kimi qiivvotli
pullar iizorindon ds bono ixrac etmislar.

Avrobazarlara fond baglayan olkolor ii¢ yers ayrilir. Bunlar
Qorbi Avropa olkoalori, ABS vo digor olkolordir. Avrobazarlardan
kredit soklindo fond tolob edon rosmi qurumlar kommersiya banklari
va sirkatlordir.

Avrobazarlarda borclanmaya tasir edon amillor. Avro-
bazarlardan borclanmanin on genis formas: kreditdon istifadadir.
Avrobazarin istiqrazini ixrac edorak vo ya "omanat sertifikat" kimi
giymatli kagiz satist yolu ilo da borclanmaq miimkiindiir.
Avrobazarlarda borclanma imkanlarina iki faktor tosir edor: kredit
doyorliliyi vo kreditin maya doyari.

Kredit dayarliliyi. Bir sirkotin kredit doyarliliyini, o sirkatin
maliyys voziyyatinin tohlili sonucunda miioyyon etmak olar. Ancaq
bir 6lkonin kredit doyorliyiyino miisbot yonds tosir edon amillor
asagidakilardir:

¢ 5lkonin inkisaf vo ya borc ddomo yetonoyi yiiksok (neft
ixrac edon olkolor kimi) inkisaf yolunda olan bir 61ks olmasi;

¢ todiys balansinin kasir vermomasi va kasirlorin miitlaq vo ya
nisbi doyarinin zaman i¢inds azalmast;

e olkonin tomol iqtisadi gostoricilorinin miisbat inkisafi
(inflyasiyanin ~ diismasi, pul  toklifinin  nozarotsiz  sokildo
artmamast, real milli galir vo sektorlarin boyiima tempi);

e 5lkonin xarico agiqligi (qanunvericilik, igtisadi vo maliyya
miinasibatlori baximindan 6lkonin diinya 6lkolori ilo inteqrasiya
daracasi);

e olkonin 6z qaynaqlari ils borc garsilama nisbatinin artmast;
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e daha Onco Avrobazarlar vo digor beynolxalq finans
gaynaqlarindan alman borclarin osas pul vo faiz 6domolorinin
zamaninda va fasilosiz yerina yetirilmasi.

Yuxarida sayilan faktorlarin cesidli metodlarla toplu olaraq
doyorlondirilmasi naticosinds Olkalorin kredit doyorliliyi miioyyan
ballarla tosbit edilir. Bal yiiksok olan 6lkalor daha uygun sortlorls vo
boyiik miqgdarlarda kredit alma imkanina sahib olurlar.

Beynolxalq finans qurumlarinin kredit acarkon bu goador farqli
calismalar aparmasinin sobabloari kredit riskini minimuma endirmok,
dolayisiyla verilon kreditlorin geri qaytarilmamasi problemloari ilo
qarsilasmamaqdir.

Kreditin maya dayari. Kreditin maya doyorino tosir edon
baslica amillor: kreditin banklararasi vo olava (spread) faiz doracosi,
komisyon, pul vahidi vo kreditin togkili mosaloaloridir.

Londonda banklararas1 omanoto Odonon faiz dorocasing
LIBOR deyilir. Avrobazardan kredit almaq iiciin basvuran bir firma
iiclin  kreditin maya doyori asagidaki  kimi  hesablanir:
LIBOR+SPREAD+idars  komisyonu+borc ~ komisyonu=qatilim
komisyonu.

Asagidaki codvalda bir Ornok {izorinds kredit dayorliliyi
yiiksok olan bir borclu (A) ilo kredit doyerliliyi asagi olan bir
borclunun (B) kreditlorinin maya doyorlori gostorilir (Hor iki
borclunun aldigi kredit miqdart 50 milyon dollar vo 8 il
miiddatindadir).

Avrobazarlarda kreditin maya dayari
Cadval 1.4.

Olko LIBOR | SPREAD Idars Borc | Satilma | Toplam
komis- | komis- | komis-

yonu yonu yonu
A olkosi 8.5 0.6 0.6 0.5 0.4 10.6
B 6lkasi 9 2 0.25 0.75 0.75 12.75

Cadvaldon goriindilyli kimi kredit doyorliliyi yiiksok olan A
Olkasina totbiq edilon kreditin maya doyori B 6lkasino nisbaton daha
asagidir.

Beynolxalq sarmaya bazarlarinda fond axinlari. Beynol-
xalq finans bazarlarinin on iimdos 6zslliklorindon biri sormays horo-
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kotlorinin siirotinin vo hacminin boyiikliiyiiniin beynoslxalq ticarat
horokatlorindon vo xarici 6zal yatinmlardan cox daha boyiik olma-
sidir. Bunun on Onomli sobabi Olkolor arasindaki faiz hadlori vo
valyuta mozonnolori forqliliklorinin olmasi; faiz hodlorinin  vo
valyuta mozonnalarinin davamli dalgalanmasidir.

1990-1994-cti illordo beynalxalq sormays bazarlarinda
saxlanan beynslxalq maliyyslosmonin hocmi ila ilgili malumatlar
asagidaki cadvoldon goro bilorik.

1992-ci ilds Beynolxalq valyuta ticarstinin hacmi 220 trilyon
dollar ikon, beynslxalq bono ticarsati hocmi 333,7 milyard dollardir.

Valyuta va bono bazarlar ilo sohm bazarlarin1 miigayise edor-
kon goriiniir ki, sohm bazarinin hacmi bunlara nisbaton ¢ox-¢ox kicik
galir. Son illorde beynalxalq sormays bazarlarinda gercokloson faiz
hadlarini agsagidaki coadvalda gora bilarik.

Beynoalxalq sarmaya harakatlori (mlrd. $)

Cadval 1.5.
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Beynolxalq istiqraz 229.9 | 308.7 | 333.7 | 481.5 | 426.9

Az inkisaf etmokds olan 6lkoalarin 2.3 3.2 5.0 10.3
pay1

Serqgi Avropa 6lkalari (SAO) 0.7 0.5 0.4 1.2 0.6
Beynolxalq sohmlor 73 | 234 | 235 | 40.7 | 449
Inkisaf etmokds olan 6lkalor 13.7 | 21.4 | 30.8 | 20.1 | 34.7

Bazi beynalxalq faiz hadlori - illik %

Cadval 1.6.
Valyuta 1992 1993 1994 1995
ABS dollar1 3.90 3.41 5.07 6.60
Fransiz franki 10.16 7.92 5.95 6.89
Alman markasi 941 6.95 5.35 5.27
Yapon iyeni 4.92 2.96 2.36 2.29
Ingilis sterlingi 9.65 5.93 5.80 7.14

Monba: Z.Mommadov Beynolxalq valyuta-kredit miinasibatlori. Baki-
Qanun, 2001.
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Codvoldon goriindiiyli kimi beynolxalq bazarlarin faiz
hadlorinds bels ciddi forglor mévcuddur.

Beynolxalq finans bazarlarinin alt boliimlarindon biri sormays
bazarlarndir. Beynoalxalq sarmaya bazarlarinin da alt béliimlori kredit,
istigraz vo sohm bazarlaridir. Kredit bazarlarinda pul, digor iki
bazarlarda iso qiymatli kagizlar omasliyyatda istirak edir.

Beynalxalq kredit bazarlar

Beynolxalq kredit bazarlarinda beynalxalq ticaratin kreditlos-
mosing yonoalik kredit omoliyyatlar1 yer alir. Beynolxalq ticaratin
kreditlogdirilmoasindo ¢ox cesidli alatlordon istifado olunur. Bu
alotlorin baslicalar1 - bank gobulu, alacaghh hesab maliyyalosmosi,
faktoring, forfating, sonad diskontu, qisamiiddotli bank kreditlori,
beynolxalq lizing, iqtisadi vo siyasi risk sigortasidir.

Veksel vo bank gobulu. Beynolxalq ticarot mévzusu olan
mallar basqa olkelars verilacayi {i¢iin mali veranin dogrudan 6doma
almas1 imkan1 yoxdur. Idxalat¢1 malim tohvil aldigdan sonra malin
pulunu géndarmoayi boynuna gotiiriir. Odomani vo mali tohvil qarant:
tohvil alabilmok iiciin beynalxalq ticarat omoliyyatlarinda istifado
edilon alot vekseldir.

Ixracatci iso ixrac etdiyi mal iiciin 6doma tapsirigini saxlamaq
iizro idxalat¢iya bir veksel verir.

Veksel ixracatci torofindon diizonlonon vo idxalatginin homon
vo ya golocokdoki bolli bir tarixdo molum bir migdarda 6doma
olmasini gortsiz olaraq omr edon yazili bir 6doms omridir, yoni
vekseli ¢okon ixracatcidir.

Iki ciir veksel vardir. Miiddotsiz veksellor toqdim edilontok
O0donacok veksellordir vo 6domonin homon alinmasinmi zorurilosdirir.
Miiddotli veksellor iso 6domenin bir miiddot, 6rnayin bir, iki, ii¢ ay
sonunda alinmasma imkan verir. Uzorino veksel cokilon idxalatci
malin miilkiyystine keco bilmosi ii¢iin bunu miiddoti catdiginda
0domo iiciin "gobul" (accept) edor, yoni idxal etdiyi mal iigiin balli
bir zamanda 6doma aparmagi 6hdasina gotiirar.

Eyni gokildo idxalat¢inin banki da vekseli 6domak {iiciin gobul
eds bilor. Adaton veksel lizro omoaliyyatlar banklar vasitasilo aparilir.
Miiddatli veksel bir bank iizarinds ¢okildiyinds vo bank torafindon
gobul edildiyindo "Bank gobulu" (bank accseptance) formasin alir.
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Idxalatcimin banki istorso bu vekseli "Banker gobulu" (bankers
accseptance "B/A") bazarindaki yatinmg¢ilara bir  diskont
qarsiliginda vo 6domanin ixracatgiya verilmasi yolu ils sata bilor.

Idxalatcimin  6domo aparmamast riskino qarst idxalatcinin
bankinin verdiyi vo malin sozlosmo sortlorino uygun olaraq
gondarildiyinds 6doms yarilacagini 6hdslik gotiiran bir hesab acilir.
Bu hesaba "geri doniilmoz kredit moktubu" vo ya "akkreditiv"
(intevocoble letter of credity-L/C) deyilir. Bu yolla risk banklarda
axtarilir.

Alacagh hesab - bir bank zomanoti olmadan ¢okilmis
miiddatli xarici ticarat vekselini ixracat¢iya bir diskont garsiligi sata
bilir vo ya miiddatli satiglarda ixracat¢i miiddatli satisa arxalanaraq
bir bankda "alacaqgli hesab" (accounts recievable financing) saxlaya
bilir. Bank burada qisamiiddoatli kredit agir, yoni aslindo c¢ekin
doyarinin balli bir nisbatinda avans verir. Umumiyyatlo, miiddot 1-6
aydir vo risk yiiksok oldugu iiciin faiz haddi do yiiksokdir. Bank
kreditlorini riskdon qorumagq li¢iin ixracat kredit sigortasi sistemlori
qurulmusdur.

Faktorinq (Factorinq) - ixracatginin oOlko xaricindoki
alacaglarimi bolli bir diskont qarsiliginda faktoring adi verilon
yatirimgilara satilmas1 omoliyyatidir. Beloliklo, biitiin alacaq risklori
vo ya alacaqlari alma mosuliyystini faktoring sirket 6z iizorine
goturir.

Forfatinq - ixracatdan dogan ortamiiddatli bir alacaq iiciin
tortib edilmis borc sanadinin idxalat¢idan alma anlamina golir. Artiq
alacagh ixracat¢1 dovriyyadon ¢ixmis olur. Bu amaliyyat, 6zoalliklo
uzunmiiddotli sormayo mallarinin alig-verisindo olur. Bu omoliy-
yatlar idxalat¢inin bankinin zomanatine soykenir. Bazon amaliyyat-
lar birdon cox o©lko pul vahidino baglanir, bozon banklarda
sendikasyon yoluyla aparilir.

Son illards forfating amaeliyyati siiratls inkisaf edir.

Qisamiiddotli bank kreditlori - ixracatcinin golocokdos ixrac
edocok mal istehsal va satisina godor kegocok miiddatds kredits olan
ehtiyac1 qarsilamaq iiciin acilan kreditlordir. Ixracat¢iya acilan
kredito "ixracat oncasi kredit" adi verilir. Dévlatlor bu ciir kreditlora
asag faiz ddonmasi maqgsadilo subvensiya siyasati yiiriidiirlor.
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Beynalxalq istigraz bazart

Dovlotlorin, xozino, banklar vo sirketlorin kredito alternativ
olaraq Oz aralarinda buraxdiglar1 bonolar1 istifado etdiklori bir
omoliyyatdir.

Bono boalli bir miiddat i¢inds hor dovr iiclin molum bir
nisbotdo faiz 6domo zomanoti veron bir maliyys alstidir. Bonolar
orta vo ya uzunmiiddatli olaraq ¢ixarilan qiymatli kagizlardir.

Yeni cixarilan bonolar, ilk 6nce, birinci sormays bazarinda
satilir. Yeni cixartlan qiymatli kagizlarin alinib-satildiglart bazara
"birinci bazar" deyilir.

Daha sonra bonolar ikinci bazarlarda oldo doyisdirilmoyo
baslar. M6vcud qiymaotli kagizlarin alimb-satildigi bazarlara "ikinci
bazarlar" ad1 verilir.

Bonolar cixarildigdan sonra birinci bazarlarda iki yolla satilir.
Birinci yol hec bir vasitogidon istifado etmadon dogrudan-dogruya
"xalga toklif edilon", ikinci yol iso bonolarin banklar vo ya digor
maliyys qurumlar vasitosi ilo satilmasidir.

Beynolxalg bono novleri vo bu novlerin alqi-satqisinin
aparildigr istiqraz bazarlan {i¢ yers ayrilirlar:

1) xarici istiqraz bazarlari,

2) Avro istiqraz bazarlari,

3) 6zal investisiya bazarlari.

Ozal investisiya istiqrazlarinda borclanma iri institusional
yatirimi vasitasilo 6zal investisiya soklindo aparilir.

Xarici istigrazlar (foreging bonds) bir sirkotin vo ya dovlatin,
xarici bir 6lkads satilmaq ii¢iin xarici 6lkenin pul vahidi cinsindon
ixrac etdiyi borc alatidir. Sirkotlor vo ya hokumatlorin istiqrazlari
hans1 6lkads satilirsa o 6lkonin istiqraz ¢ixarma vo satma ilo baglh
yerli tonzimloma gaydalarina uygun olaraq ¢ixarilir.

Xarici istigrazlar vasito¢i qurumlarin vasitasilo bazarlanir.
Bank vo ya giymatli kagizlar sirkotino satilir vo bu qurumlar bunlar
daha yiiksok bir qiymatdon vo ya bir spread ilo fordlors vo ya qurum
izvii olan investorlara satirlar.

Avroistiqraz bazarlari - Avromarkazlords cixarilan vo Avropul
cinsindan olan malum borc alotidir. Avroistigrazlar tok xarici pula vo
ya iki xarici pula bagh olaraq c¢ixardila bilor. Son illords yayilan bir
diisiincoya goro valyuta kurs doyismolorinin riskini azaltmaq
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moqsadi ilo borclanmalar bir cins valyuta iizarindon, ddomalar iso bir
basqga cins valyuta {izorindon aparilir.

Beynolxalq sahm ixraci vo satisi - sormayo qarsiliginda
sohmi ixrac edon sirkotin hor il bir dividend 6donmasi osasina
dayamir. Investorlar sohmlorin doyor qazanmasindan dolayr olava
qazanc olds edirlor. Beynolxalq bazarlarda satmaq mogsadilo
sohmlorin ¢ixarilmasi iki yolla olur. "Tok dilimli ixrac" durumunda
Avrosshmlor Avrobazarlarda satilmaq iiciin ixrac edilir. Satis eyni
anda biitiin Avropa oOlkolorindo aparilir. Lakin sohmlori Avropa
Olkolori xaricindoki 6lkolora do (ABS, Yaponiya) satmaq
miimkiindiir. "Tki dilimli ixrac" yolunda iso sohmlorin ixraci yerli va
beynolxalq trans olaraq ikiys ayrilir. Beynolxalq trans xarici
investorlara satilir. 9sason, Beynalxalq trang schmlari ilo Nyu-York,
Tokio, London kimi maliyys markazlorinds omaliyyat aparilir.

1994-cii ildo Avroistiqraz islomlori ilo istifado edilon kreditin
hocmi 423 milyard dollar olmusdur. Avroistiqraz bazarinda an ¢ox
pay1 olan 10 firmanin siyahisi codval 1.7.-do verilmisdir.

Avroistigraz bazarinda firmalar va amaliyyat hacmlori

cadval 1.7.
Investisiya qoyulusu .
banklar Milyard dollar (1994)
Merrillynch 354
Csfirst Boston 27.9
Goldman Sach 233
SWis Banka Corp 22.2
Nomura Securities 21.8
UBS 17.1
Lehman Brother 16.9
Morgan Stunley 16.6
I.LR.Morgin 15.2
Daiva Securities 15.2

Beynoalxalq bono ixraci (milyard ABS dollart)

cadval 1.8.
1994 1995 1996 1997
Toplam bono ixrac1 428.6 467.3 708.8 672.3
ABS 45.6 73.5 129.0 141.9
Ingiltora 32.8 26.7 534 40.5
Almaniya 45.9 71.9 111.5 124.7
Monba: Z.Mommadov, Finans iqtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin asaslari
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1.5. Finans rno6annawmacsb! wspantuHga finans
6a3apblHbIH (hAANMNNATY

Olverisli investisiya mithitinin yaradilmasi, investisiya komp-
lekslorinin idars edilmasi, somarali investisiya infrastrukturunun
olmas1 vo investisiya prosesinin qanunvericiliyinin tomin edilmasi
diinya iqtisadiyyatinda bas veran qlobal proseslorin tohlil etmadon
miimkiin ola bilmaz.

Qloballasma miiasir diinya sisteminin vacib real aspektina
cevrilib. Qloballasma ¢ox aspektli xarakter dasiyaraq biitiin
6lkalalarin igtisadiyyatina boyiik tasir gostorir. Qloballasma mohsul
vo xidmot istehsalina, omok qiivvasinin istifads olunmasina,
investisiya, texnologiya vo onlarmn bir doévletdon digor dovloto
yayillmasin1 ohato edir. Bu da son noticodo istehsal vo omoayin
mohsuldarligina va ragabatin somaraliliying tosir gostorir.

Qloballagsma prosesi an ¢ox diinya iqtisadiyyatinin markozlori
olan ABS, Qarbi Avropa va Yaponiyada comlogmisdir. Maliyya
spekulyasiyasi isa bu iglikkden ¢ox konara ¢ixir. Valyuta
bazarlarinda giin arzinds global dévriyys 0,9 — 1,1 trln dollara gatir.
Spekulyativ kapital nainki bazon hansisa 6lkonin ehtiyacinda ¢ox
olur hatta hamin 6lkonin stabilliyini do poza bilir.

Diinyada yalniz 15-20 maliyys bazar1 vardir ki, real olaraq
global hesab edilir, ¢linki bazarda beynolxalq miqyash istitqraz,
aksiya vo valyuta ilo amoliyyatlar hoyata kegirilir vo genis sokildo
universal xidmatlor gostorilir. Banklarin, sigorta sirkatlarinin,
ipoteka krediti miiassisalorinin, hamg¢inin qarsiliglt yardim va
pensiya fondlarmin investisiya aktivliyi naticasinds global maliyya
gruplarinin sayr artmisdir. Maliyys bazarlarinda bu n6v institutlar
globallasmanin  osas  vasitolori  hesab  edilir.  Aktivlorin
bolisdiiriilmasi iso institusional investorlar xotti ilo davam
etdirilorok say1 da giinii-giindon artir. Onlarin fondlarinin artmasi
va investisiya iizro mohdudiyyatlorin azalmasi ilo bagl yeni intizam
meydana golmisdir ki, bu da global portfelin idarsedilmasi
intizamidir. Onun osas moaqgsadi alverisli  kapital yatirimlari
imkanlarinin artirilmasi, onlarin qaytarilmasi va risklarin optimal
boliisdiiriillmasindan ibaratdir.

Toqribon qirx min transmilli korporasiyalardan yalniz ¢cox az
hissasi global aksioner kapital bazarinda omaliyyat hoyata kegirir.
Oz siyahisina xarici fond birjalarinin daxil edilmosi bir ¢ox sirkatlor
ictin yalniz 6lkslorinin birjalarda prestijlorinin qorunmasina xidmat
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edir.

Vaxt qursaqlarinin miixtalifliyine baxmayaraq fond bazarlari
getdikca bir-biri ilo six bagh olmaga baslayir. Milasir komunikasiya
sistemlarinin kémayi ilo yeni maliyys bazarlar1 yaranir va onlar bir-
birina tasir edirlor. Diinyada miisahids olunan kapital axini son 15
ildo kaskin siirotdo artmisdir. Birbasa va ya portfel investisiyasi
formasinda olan xarici kapital milli igtisadiyyat tig¢iin boyiik tohliika
yaradir. Bels ki, xarici kaptal 6lkoys bir anda goaldiyi kimi bir anda
da gedo bilor. Bunun da aci naticalari bir ¢ox 6lkolordo miisahido
olunmusdur.

Diinya iqtisadiyyatinin  globallasmasinin ~ an  vacib
asaslarindan biri yuxarida qeyd etdiyimiz kimi maliyys bazarlarinin
siiratlo inkisaf etmasidir. Maliyys bazarlarinin yeni rolu diinya
igtisadiyyat1 arxitekturasini doyismisdir. Bir neg¢a il bundan avval
maliyys bazarinin asas funksiyasi real sektorun faaliyyatinin tomin
edilmaosi idiso, son illords bu bazar 6zilinii daha yaxs1 gostormisdir.
Bu bazarin artim hocmi genis omoliyyat spekulyasiyasi spektri
hesabina artmigdir. Bir s6zlo puldan pul alinmasi prosesi kifayot
godor sadalosmisdir. Istehsali miixtalif téromo maliyys alotlori olan
fyugerslar va opsionlarlarla hayat kegirilon spekulyativ amaliyyatlar
va diinya valyuta kurslari forqindoki oynamalar ovoz etmisdir.
Beynolxalq kapital bazarinin iqtisadi mahiyyati va rolu resuslarin
global migyasda yenidan boliisdiiriilmasindon ibaratdir. Praktiki
olaraq diinyanin biitiin inkisaf etmis dovlstdorinds maliyyo
bazarlar1 beynolxalq saxoloro malikdir. Qeyri rezidentlor giymatli
kagizlart milli bazarlardan almaq hiiququna malikdirlor vo ya
homin o6lkslords emissiya edilon qiymotli kagizlar xarici maliyya
bazarlarinda paralel buraxilislarin obyekti ola bilor. Hamginin
onlarin ikinci bazarda kotirovkalarmin predmeti ola bilor. Yeni
bank texnologiyalar1 bu imkanlari daha da genislondirarak,
istirakgilara har bir 6lkenin maliyys bazarmmin vaziyyati barada
daqiq vo homin anda informasiya almaq imkani verir.

Son illor orzinds diinya kapital bazarinda bir sira struktur
doyisikliklori bas vermis, belo ki, bir ¢ox inkisaf etmis vo inkisaf
etmokds olan o6lkolor 6z qiymatli kagizlar bazarini unifikasiya
edorok islahatlar aparmisdir. Hazirkt dévrds investorlar giymatli
kagizlar1 boyk va faal global maliyys bazarlarinda sata bilarlor.
Yeni informasiya texnologiyalari iso investorlara qiymotli kagizlarla
bagl risklorin gqiymatlandirilmasi imkanlarini daha da genislondirir.

Maliyys bazarlar1 6zlityiinds ¢atin inteqrasiya sistemini oks
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etdirir ki, bu da diinya iqtisadiyyatinin foaliyystindo mithiim rol
oynayir. Maliyyos bazar1 he¢ bir sorhod tanimir vo onlarin qeyri
miloyyan artimi, asason do giymoatli kagizlarla miinasibatde hecing
va risklarin idars edilmasi mexanizmlarinin inkisafina gatirib ¢ixarir.
Maliyys alotlori kimi taninan fyugers vo opsionlar daha da
tokmillosdirilorak derivatlar 7 formasinda olava edilir. Derivatlar
valyuta, giymatli kagizlar vo maliyya aktivlorinin digar névlarinin
kurslarinin doyisdirilmoesinin spekulyasiyas1 iizro imkanlar verir.
Diinya bazarlarinda derivatlarla hoyata kegirilon sdvdologmolorin
haocmi siiratls artir. ABS-1n Bas Hesablama Palatasinin malumatina
osason 1986-1993-cii illor iizro bu sévdoslogsmalorin hacmi 15 dofo
artmis vo 12 trln. dollar toskil etmisdir. Belo ki avvalor bu név
sovdalasmalar garb 6lkslorinds hayata kegirilirdisa, son zamanlar bu
cir sovdoalosmolor Sorqi Avropa, Asiya vo Latin Amerikasi
Olkalorinda do hoyata kegirilir. Adi qiymotli kagizlar bazan ilo
milqayisads derivatlar bazarmin forqi onun yiiksok riskli olmasi vo
hadisalorin gedisi barado gabaqcadan heg bir sey soylonilmomaosidir.
Muiitoxassislorin fikrinco derivatlarin qlobal bazarinin inkisaf etmasi
diinya maliyys sistemi ti¢iin folakatlo naticalons bilor. Bu zaman bu
sistemin bir halgasinds iflas olan digar halgalorin iflasina da sabab
ola bilor. Maliyys bazarmin yeni alati olan derivatlarin meydana
galmasi qiymatli kagizlar Gizrs iri migyash spekulyativ amaliyyatlar
hayata kecirmak imkani verir va bu da valyuta maliyys sisteminin
zoiflomasing gotirib ¢ixarir. Maliyys bazarmin inkisafinin digor
vacib xiisusiyyati fyucers vo opsion birjalarinin bdyiik artminin
olmasi oldu. Evrodollar, valyuta, ABS-in xazino qiymatli kagizlar
vo digor qlobal xarakterli qiymotli kagizlar bu birjalarin ticarst
tendensiyasini milayyan edir. Fyugers birjasi sobakalorinin va onlar
arasinda slagoalorin olmasi, onlarin is vaxtinin artirilmasi giin boyu
ticarot aparmaq imkani verir. Beynolxalq banklar torafindon
vaasitlarin somarali sofarbar edilmasi ti¢ faktorla miioyyan edilir.

1. Maliyya bazarlar1 tez bir zamanda beynalxalq miqyash
institutlara vo bir ¢oxu (evrovalyuta iizro depozit bazarlari, dévlat
qiymotli kagizlar bazar1) bazara ¢evrilir. Aksiya vo fyugers bazarlari
bu bazarlardan azaciq arxada qalir.

2. Kohno kreditlosma metodlari yeni maliyys alostlorina vo

- Qiymotli kagizlarm, valyuta vo omtos kursuna osaslanan razilasmadir.
Derivatlar satig (alis) baximindan 6z sahibina daha somarali qiymati tasbit
etmok imkani verir.
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kapitalin soforbor edilmasi vasitaloring transformasiya edilir. Burada
on mithiim vasito kimi qiymotli kagizlarin girov qoyulmasi ilo
verilon ssudalar va iri qarsiligh fondlarin yaradilmasini gqeyd etmok
olar.

3. Bir ¢ox dovlatlords qiymatli kagizlarla amaliyyat tizra diler
va beynalxalq banklar arasinda angallor aradan gotiriilib.

Belaliklo miasir kapital bazarinin inkisaf etmoasi diinya
iqtisadiyyatinin asas hissasing gevrilir vo bu sistema yeni dovlotlor
calb edilir. Maliyys bazarlarinin globallasmasi gagilmaz haldir vo
bunun da 6z miisbat vo monfi cohatlori vardir.

1.6. Kapital bazari xtuisusiyyatlari, névleri, funksiyalar

Sormayo bazari orta vo uzunmiiddotli fond toklif va tolobinin
garsilagdig1 bazardir.

Kapital bazariin tipik xiisusiyysti vo pul bazarindan ayrildigi
on baslica asas1 bu bazarin uzunmiiddstli fondlardan meydana golmis
olmasidir. Kapital bazarindan saxlanan fondlar (6zqaynaq vo ya
xarici qaynaq) daha c¢ox sirkotlorin bina, avadanliq kimi olan
vasaitlorinin finansmaninda istifado edir.

Qisaca, desok, kapital bazarindan saxlanan fondlar sabit
sarmaya ehtiyacinin 6danilmasinds boyiik shomiyyots malikdir.

Pul bazarinda oldugu kimi, kapital bazarinin qaynaqglar da y1-
gimlardir. Kapital bazarinin on 6nomli vo ya uygun olaraq istifado
etdiyi alatlor: aksiya (sehm) va istiqrazlardir. Kapital bazarinda toklif
va talob bozi alatlor yardimi ilo qarsilasir.

Sormays fondlar1 qgiymotli kagizlarin alqi-satqist yolu ilo bir
oldon digar alo doyisdirilir.

Ona gors do bu halda kapital bazarin1 gqiymotli kagizlar bazart
ilo birlikds diisiinmok macburiyyatindoyik. Adston, kapital bazar ila
qiymatli kagizlar bazar1 anlayislart ¢ox vaxt bir-birine yaxin oldu-
gundan, sinonim kimi gobul edilir. Qiymatli kagizlar bazari iso
0zallikls istigraz vo aksiya bazarlarini ohato edir.

Bir az da dorinliys girsak, sormays bazarlari ilo qiymatli kagiz
bazarindaki horokatlorin ger¢okds tors yonde oldugu anlagilir.
Kapital bazarinda "Mel" kapital fondlari, qiymotli kagiz bazarinda
iso istiqraz, aksiya kimi - "kagizlar"dir. Birkimso 100 manathq
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aksiya satin almaq istodiyi zaman bu, kapital bazar1 yOniindon
sormaya toklifi, giymatli kagizlar bazar1 yoniindon iso gqiymatli kagiz
tolobi anlamini verir. Goriindilyli kimi, kapital bazar1 ilo giymatli
kagiz bazarn ger¢okdo borabor anlamhi deyil, tors anlamh
qurumlardir. Birinds toklifi toskil edon bir harokat, digorinds talabi
sartlondirir.

Bu tors yonlilys baxmayaraq, qiymatli kagizlar bazar kapital
bazar i¢inds vo ya onun bir pargasi oldugunu sdylomak miimkiindiir,
ya da basqa bir yondon baxsaq, asil bazarin kapital bazar1 oldugunu,
giymotli kagizlarin iso ayrica bir bazar1 toskil etmadiyini sadoco
giymotli kagizlarin kapital bazarinda fondlarin aldon-olo doyisdiril-
mosinda istifads edilon alatlor oldugunu da irali siirs bilorik.

Qiymotli kagizlar bazarinda, digor bazarlarda oldugu kimi
toklif-talob ganuni kecgorli olmaqla borabor, bozi hallarda bundan
konaragixmalar da miisahido olunur, yoni bu bazarda xatirladilan
ganun iglomir. Digor bazarlarda bir malin qiymati diisiince ona qarsi
tolob artirsa, qiymatli kagizlar bazarinda isa bozi hallarda giymaot
diisarkon talab azala da bilar.

Alinib-satilan malin fiziki bir doyorinin olmamasi, dogrudan-
dogruya har hansi bir ehtiyac1 6domomasi vo spekulyativ xarakterli
olmast toklif vo tolabds tarsing elastikliyi yarada bilir.

Kapital bazarimin novlorini kapital bazarinin miixtslif meyar-
larina gora qruplara ayira bilarik:

1) gqiymatli kagizlarin ilk dofs bazara ¢ixib-cixmadigina gora:

e | bazar, todaviils ilk dofo cixarilan gqiymatli kagizlarin oldon-
olo doyisdirildiyi bazarlardir;

o II bazar - kapital bazarlarina daha 6nca ¢ixarilmis va hals do
todaviilds olan giymatli kagizlarin alinib-satildig1 bazarlardir.

2) bazarlarin togkilati vaziyyatlarine gora:

e toskilatlandirilmig kapital bazari, yoni qiymotli kagizlarin
alq1 vo satqisi birjalarda aparilir;

e sorbost kapital bazari, yoni miioyyon mokani olmayan bazar-
lardir.

3) 6lko miqyasinda olub-olmamasina gora:

¢ ¢lko soviyyoesindo kapital bazart;

® bolgo miqyasl kapital bazari.

4) giymatli kagiz cesidlorino gora:
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® (zol sektora aid aksiya va istigrazlarin bazart;

e dovlato aid istigraz vo xazina bonolar bazari.

Funksiyalari:

¢ [- yigimlarinin sonaye axtarigini tomin edir;

e [I - aksiyalarin doyarino uygun olaraq sirkot menecmentinin
foaliyyatina giymat vermok olur.

1.7. Kapital bazarinin strukturu

Sormays bazarinda fondlar giymatli kagiz miigabilinds aldon-
olo doyisdirildiyine goro, fond sahiblori bu sonadlari iki formada
satin ala bilirlor: ya ilk ixracdan, ya da ikinci oldon. Moahz bu
sobobdon kapital bazan iki kosimdon ibaratdir:

I bazar: y1gim sahiblori istiqraz vo aksiya kimi haqq tomsil
edon sonadlori bilavasits ixrac edon qurumlarin vo ya bunlar ixraca
vasitogilik edon qurumlardan ala bildiklori hallarda I bazardan
(primary market) sohbat geds bilor. I bazarda on Onomlisi qiymot-
li kagizlarin ixracdan alinmasidir. Arada bir vasitoci qurumun ol-
masi bu alisin 1 bazarda gercoklogsmosine manecilik torotmoz. II
bazarda qgiymotli kagizlarnn ixracdan alanlar bunlar pula c¢evirmok
istodiklori togdirdo, sonsuz miiddotli sonodlordo (aksiyalarda) hec
bir zaman, orta vo uzunmiiddotli sonadlords (istigrazlarda) miiddo-
tindon ovval, bunlar ixrac edon qurumlara miiraciot edo bilmozlor.

II bazar (secondary market) bu durumdaki giymatli kagizlarin
pula cevrilmasini saxlayan bazardir vo qiymaetli kagizlarin likvidli-
yini artiraraq I bazara tolob yaradir, onun inkisafini tomin edir. Bu
baximdan, kapital bazarinda II bazar I bazar godor 6nomlidir. inki-
saf etmis bazarlarda II bazarin is hocmi I bazardan dofalorco bo-
yiikdiir. II bazarin on yaxsi toskilatlanmis boliimii qiymoatli kagiz
birjasidir.

I bazar daha ¢ox soarmaya bazari bilinci ila, II bazar iso qiymatli
kagiz bazar bilinci ilo calisir. I bazarda uzunmiiddotli fondlarin
yigim sahibindan sirkatlors transferi prosesi ortaya cixir vo I bazarda
istigraz vo aksiya satiglart sonuncuda sirkatin strukturuna toze pul
halinda yeni sormayo daxil edir. Ancaq II bazarda oldon-olo
doyisdirilon qiymatli kagizlar fondlar istifado edonlordon ¢oxdur. II
bazardakilar 6z aralarinda qiymotli kagizlar1 alib-satirlar.

Artiq burada alinib-satilan sey sormays fondlar deyil, bir neco
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giymatli kagizlardir. Qiymatli kagiz bazarinda tolob faktoruna tosir
edon amillor agsagidakilardir:
¢ iimumi pul miqdart;
¢ xalgin y1gim imkanlari;
¢ yigim meyli;
e sosial sigorta fondlart;
® sigorta sirkotlori;
¢ pensiya fondlart;
® sosial miidafis fondu.
Yuxaridaki amillor inkisaf etdikca, bazarda qiymatli kagizlara
tolab do artir.
Qiymaotli kagiz bazarindaki toklif qaynaqglarina asagidakilar aid-
dir:
¢ yeni qurulan sohmdar sirkatlor;
® movcud sirkatlorin xalga acilmast;
e xalga aciqg movcud sirkotlorin sormayo artimi.

1.8. Kapital bazari va birja

Kapital bazarinin anatomik strukturunun tohlili zamani, bu
bazarin daxilinds giymatli kagizlar bazarinin da oldugunu va bu iki
bazarin i¢-ico olmasina rogmaon toklif va tolabin tors yonlii oldugunu
gorarik. Qiymoatli kagizlar bazarinda sormays tolob edon sirkotlor
xalga qiymotli kagiz toklif edir.

Sormays toklif edon xalq da ovozindo qiymatli kagizlar tolob
edir.

Qiymatli kagizlar birjas1 (stock exchange, securities bourse)
haqigatds sormaye bazarimin deyil, qiymatli kagizlar bazarinin quru-
mudur.

Ancaq bu bazarlarda alqgi-satq1 moévzusu olan "Qiymatli kagiz-
lar" deyilon aksiya va istiqraz kimi doyarli kagizlar bilavasits iqtisadi
doyor olmayib, iqtisadi doyarlori tomsil edon sonadlordir.

Qiymotli kagiz bazarlarinda alqi-satqr edonlorin  moqgsadi
monfoot aldo etmakdir.

Aksiyanm satin alan soxsin mogsoadi dividend vo ya aksiyani
daha yiiksak qiymats sataraq qazanc olde etmakdir.

Birjada listingdan kegmis giymatli kagizlarin investorlar iiciin
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faydalari:

1. Birjada listingdon ke¢mis sirkot ganun corcivasinds aksiya
vo istigraz ixrac edir. Bu sabobdon do investorlarin bu moévzuda
aldatilmas1 imkansizdir.

2. Qiymotli kagizlan1 listingdon kegmis sirkotlor birjaya
foaliyyatlori ilo olagoadar, o ciimlodon finans durumlarina yonolik on
son bilgilori birjaya verms macburiyyatindadirlor. Buna gora do
investor qiymatli kagiz alarkon vo ya satarkon slagali sirkst haqqinda
dogru, yetorli vo yeni bilgilori birjadan hor an saxlaya bilir.

3. Birjada listingdon keg¢mis qiymotli kagizlar iiciin sabit
bazar vardir. Investorlar portfellorindoki bu ciir aksiyalar1 vo ya
istiqrazlar1 ¢ox qisa vaxtda nagda cevirs bilarlor.

4. Birjada giymatlor giinliikk yayimlandigina goro, investorlar
giymat indeksini izloya vo Ozlorini risko qarsit qoruma imkani oldo
eda biloarloar.

5. Birjada qiymotli kagizlar alimb vo ya satilarkon investor
cox az bir komisyon haqqi 6dayir. Bu sobabdon do onun giymat
movzusunda aldanilmasi imkansizdir, ¢iinki alis vo ya satis gqiymoti
rosman ballidir.

6. Listingdon kec¢mis finans aktivlori investorlar {iciin
omanatli investisiya alatloridir.

Birjalarin modellari va inkisaf marhalalori

1. Yeni qurulan haor hansi bir birja homon bir calisma tempi
gdstormaz bir miiddat 6zlorini vo tomsil etdiyi investisiya sahalorini
xalga tanitmaq macburiyyotindadir. Bu tanitma yavas-yavas ger-
coklosdikca birjaya qarsi xalqda bir bagliliq yaranmaga baglayir.

2. Faaliyyoto ke¢mo (manipulation) artan baglhiligin yetorli bir
soviyyaye ¢ixmast ilo birjada ilk omaeliyyatlar goriiliir. Lakin bun-
larin miqdart azdir, birjada investisiya qoyanlar zamanla gazanch
cixdiglarin1 vo investisiyalarin uzun miiddotds diger yatirim alstlo-
rindon daha verimli oldugunu gordiikco yatirnmlarini artirirlar. Buna
paralel olaraq giymatlor yiiksalmayo baslayir. Qiymatlorin yiiksal-
mosila iso hor kas qazanir. Talab bir az daha artir.

3. Spekulasyon (speculation) Birjada monfoat olds edildiyini

goron vo duyan hor kos birjaya qagmaga baslayir.

4. Cokiis (crash)

Xalqin sohmloro yonolik tolobini dayandiracaq, ya da bazara
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birdon-birs bol aksiya tokiilmosino yol acacaq hor hansi bir olay
buna yetor. Masolon, yiiksolon giymatlori satisa kegmok {igiin yetorli
goron va hor kasdon 6nca davranmagq istoyan bir boyiik portfel sahibi
(bank holding, investisiya fondu va s.) birdon bdyiik miqdarda satiga
kecir. Adoaton, bunu goron basqalar1 da satisa baglayir. Noticodo satig
artir vo panika baglayir.

Panikanin baslamasi ilo 6nco giymatlor siirotlo asagr diisiir.
Daha sonra, alic1 olmadigt iiciin is hacmi do azalir. Azalma no godor
davam edir?

Qiymot vo is hocmindoki azalma baslangic noqtoys godor
azalmaz vo bu noqtedon az vo ya ¢ox ola bilor. Homin noqtods
bazarda qiymetlor sabitlosirmi? Taobiidir ki, yox. Xatirladilan on
kritik noqteds dartisma baslayir vo saticilar artiq satmaqdan ol
cokirlar. Beloliklo, yeni bir toklif-tolob tarazligi meydana cixir va
qiymatlor sabitlosir.

5. Olgiinliik (Maturity)

Bazar bu tocriibadon zoror goriir, hom do 6lgiinlogmis sokilo
diisiir. Artiq sshmlorin sonsuzadok yiiksalmayacayi vo diisorkon do
sifira  qodor enmoyocoyi Oyronilmisdir. Olgiinliik doénominda
yatirimgilar vo spekulyatorlar agilli vo ehtiyatli harokat edirlor.

6. Birjalarin hossashgi.

Birjalar yalmiz iqtisadi hoyati deyil, biitiin sosial siyasotin
barometridir. Iqtisadi olaylar, faktorlar vo gostericiler qoder, hotta
onlardan daha c¢ox sosial-siyasot vo sosial-psixoloji doyismalor
birjaya tosir edir.

Bazar iqgtisadiyyatinin tomol qurumlarindan biri olan birjalarin
iqtisadiyyata saxladig1 xidmaotlor agagidakilardir:

e likvid saxlama funksiyalari.

® bazarda vahid giymot toskil etmo funksiyasi.

¢ etimad vo tominat funksiyasi.

e iqtisadiyyatda barometr funksiyasi.

¢ sormayoya horokatlilik (mobilito) saxlama funksiyasi.

¢ miilkiyyati genis xalq kiitlasino yayma.

e birjanin igtisadiyyata qaynaq yaratmadaki rolu.

1.9. Fond birjasi
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Qiymaotli kagizlarin ikinci bazarinda asas yerlordan birini fond
birjasi tutur. Birjanin meydana golmasinin asas sabablorindan biri
bazar miinasibotlorinin inkisaf etmosi olmusdur. ilk dofs birja
anglo-saks dovlotlorindo meydana golmisdir.

Fond birjasi, miistoqil olaraq, foaliyyst predmeti qiymaotli
kagizlar {Ui¢iin  zoruri goraitin  yaradilmasi, onlarm bazar
giymatlorinin miloyyon edilmosi, giymatli kagizlara olan tolob vo
toklif arasinda tarazlifi oks etdiron, hamginin onlar haqqinda lazimi
informasiyanin yayilmasi, qiymatli kagizlar bazari istirak¢ilarinin
yiiksok pesokarliq soviyyssini nlimayis etdirmok {i¢iin sorait
yaradilmasi olan tagkilatdir. Fond birjasi qapali sshmdar comiyyat
formasinda olur. Fond birjasi yalniz birja iizvleri arasinda ticarati
toskil edir.

Fond birjas1 foaliyystini miivafiq icra hakimiyysti orqanmin
verdiyi xiisusi raziliq asasinda hoyata kegirir. Fond birjasi1 depozitari
va Kkliring faaliyyati istisna olmagqla, diger faaliyyat névlori ilo
moasgul ola bilmoz. Fond birjasinin nizamnamasinin, onun ticarat
gaydalarinin pozulmasi va fond birjasinin digar daxili sanadlarinin
pozulmasi zamani carimolor miioyyan edilir. Fond birjasinin
tizvlorino aid olan daxili normativ aktlar fond birjas1 torsfindon
onun  izvlorinin  tokliflori  nozoro  alinmaqla  miistoqil
miloyyonlosdirilir.

Fond birjasiin bes asas funksiyasi vardir:

e likvidlik ehtiyaclarini qarsilamaq;

e alicilari-saticilart qiymotli kagizlarin alqgi-satqisini etmak
iclin bir mokanda garsilasdirmag;

e giymotli kagizlarin real kursunu miioyyon etmok;

e kapitalin bir sahadon digor sahoys axmasini tomin etmoak;

e real bazarin yaradilmasina xidmat etmok.

Diinya praktikasinda fond birjalarinin 3 tipi mévcuddur:

e ictimai-hiiquqi;

e xiisusi birjalar;

e garisiq birjalar.

Ictimai hiiqugi birjalar hor zaman dévlotin nozaroti altinda
saxlanilir. Dovlot birja ticarat qanunlarinin tortib edilmasinda
istirak edir vo onlarin hoyata kegirilmasino nozarst edir, ticarat
zamani birjada qayda-qanunlarin olmasini tomin edir, birja
maklerlorini toyin edir vo onlar isdon konarlasdirir. Bu ciir tip
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birjalara Almaniyada, Fransada rast galmak olar.

Xiisusi birjalar sohmdar comiyyat formasinda yaradilir. Tam
sarbast birja ticaratini tosgkil edirlor. Bu, o demok deyil ki, dovlat bir
konarda qalir. Dovlat birja ticaratinin tonzim edilmosinds 6z iizorino
he¢ bir tominat go6tiirmiir. Buradaki biitin sazislor ganun
gar¢ivasinda olur, he¢ bir gqanun pozuntusuna yol verilmir, agor
ganun pozuntusuna yol verilorso, onu pozanlar cinayat
moasuliyyatina calb edilir. Bu tip birjalar Boylik Britaniya vo ABS
dovlatlari tigiin xarakterikdir.

Ogor fond birjasi sohmdar comiyyat formasinda yaradilirsa vo
onun kapitalinin 50%-don az olmayaraq dévloto maxsusdursa, onda
bu ciir birjalar1 garisiq birjalar adlandirirlar. Bu ciir birjalarin
basinda secilmis birja orqani durur. Birjanin faaliyystine birja
komissari nazarat edir va rasmi sokilds birja kurslarini geydiyyatdan
kegirir. Bu ciir birjalar Avstriya, Isve¢ vo Isvecro dovlotlori iigiin
xarakterikdir.

Fond birjasinin idaraetma orqani
Birjanin iimumi yi18incagi birjanin oan ali idarsetmo orqani
hesab edilir. Birja tizvlorinin imumi yigincagt ardicil olaraq hor il
bir dofodon az olmayaraq cagirilir. Birjanin névbodonkonar iclasi
birja iizvlari va birja surasi torafindan ¢agirila bilar.

Birja {izvlerinin  imumi yigincaginin  salahiyystlorina
asagidaki masalalar daxil edilir:

e birjanin nizamnamasinds miioyyan doyisikliklor vo ola-
valorin edilmasi, yaxud da birjanin nizamnamosinin yeni redak-
siyada tesdiq edilmasi;

e birja heyati sayinin vo yaxud direktorlar surasinin miioyyon
edilmosi;

e birjanin strateji inkisaf planinin tasdiq edilmasi;

e birjanin icraedici orqaninin toskili;

e birjanin toftis komissiyasina yeni toftiscilorin se¢ilmasi vo
onlarin salahiyyatlorinin vaxtindan gabaq dayandirilmasi;

e illik hesabatin, mithasibat balansinin tasdiq edilmasi;

¢ birja surasinin vo birjada isloyon soxslorin saxlanilmasi ii¢iin
smeta xarclorinin tosdiq edilmasi;

e birjaya yeni iizvlorin qabul edilmasi;

e birjanin faaliyyatine xitam verilmasi;

¢ birjadaxili normativ sonadlorin tosdiq edilmosi vo ya
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doyisikliklorin edilmasi.

Belo ki, birja lizvlorinin iimumi yigincagr ilds bir dofo
kecirildiyinden birjan1 idars etmok {i¢iin birja surasi segilir. Birja
surasi birjanin idars edilmasine nazarat edir, birjanin faaliyyati ilo
olagadar masalalari hall edir. Birjanin imumi yigincagi kimi birja
surasinin  da miloyyan solahiyyatlori vardir. Birja surasinin
salahiyyatlarina asagidaki masalalor aid edilir:

e birjanin vozifolori va faaliyyati ilo olagadar istigamatlorin
miioyyan edilmasi;

® birja ticarat qanunlarinda dayisikliklorin edilmasi;

e birjaya yeni lizvlorin gobul edilmasi vo konarlasdiriimasi
maoasalalorinin halli;

¢ birja omlakina sahib olmagq;

e biitiin corimo ddomalorinin, pul vo komisyon yigimlariin
miioyyan edilmasi.

Birja surasi izvlorinin say1 birjanin nizamnamasinds va yaxud
da birja tizvlerinin imumi y1gincaginda miiayyan edilir.

Birjanin maliyyo-tasarriifat foaliyyotine nazarati birjanin toftis
komissiyasi yerino yetirir. Toftis komissiyasinin salahiyyatlori birja
nizamnamasi ilo miioyyan edilir. Toftis komissiyasinin solahiyyatlori
asagidaki sokildo miioyyanlosdirilir:

e idaraetmo orqani torafindan gobul edilmis gararlarin hiiquqi
gliciinii qiymotlondirmak;

e birjanin maliyya-tasarriifat yoxlamalari naticalorini birja
izvlorinin imumi yigincagina hazir etmok;

e birjanin maliyyo-tosorriifat foaliyystini qiymstlondirmok —
hesablarin voziyyatini vo miihasibat sanadlorinin dogrulugunu
yoxlamag;

e mithasibat vo statistika hesabatlarmin dogru olub-
olmadigini yoxlamag;

e kassa vo fond birjasinin vaziyyatini qiymatlondirmak.

Toftis komissiyasinin yoxlamalari ildo bir dofadon az olma-
yaraq aparilir. Birjada miioyyan vozifalor tutan soxsloro toftis
komissiyasinin talabino uygun olaraq birjanin maliyya-tasarriifat
faaliyyati ilo alagadar olan sonadlori toqdim etmalidirlor. Toftis
komissiyasit birja {izvlerinin timumi yigincaginin ndvbadankanar
iclasini ¢agira bilor.

Fond birjasinin idaraetma organt
49

Sxem 2.2

Birja tizvlerinin
umumi y1gincagi

Secki Birja surasi
orqanlari (komitosi)

l :

Toftis Suranin Suranin
komissiyasi sodri ™| katibi
Suranin
uzvleri
Y

Birjanin icraedici
orqani

/

Bas
direktor

.

Bas direktorun
miuavinlori

:

Obo
mudirleri

Birja iizvlorinin  imumi yigincagr diinyanin bir ¢ox
Olkalorinds on ali idarsetms orqani hesab edilir. Burada yalniz forq
imumi yigincagin iclasinda sasverma zamani sasvermolorin miixtolif
olmasidir. Masalon, Yaponiya Fond Birjasinin idars heyati torkibino
xiisusi icraedici organ, maslohat¢i va auditor strukturu sébalori daxil
edilir. Birjanin biitiin tizvleri 6z faaliyystindan asili olmayaraq eyni
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sosvermd sayma sahibdirlor. Birjanin 23 hoaqiqi lizvii vardir.
Yaponiyanin fond birjast dévlotin tam nozarati altindadir. YFB
birja faaliyyatine baslamaq, nizamnamodas dayisikliklor etmak iigiin
Maliyys Nazirliyindan icazs almalidir.

Fond birjasi, hamg¢inin, birja sazislorindo istirak edacak
istirak¢ilarin hamisina eyni soviyyads molumat vermalidir. Fond
birjasinin bir vasitagi kimi istirak etmasine baxmayaraq, o miistoriya
alacag qiymatli kagizin golir verib-vermoyocayi barads tominat vera
bilmoz. Birja miistoriyo yalniz alacagl qiymetli kagiz haqqinda
dolgun molumat vera bilor. Beloliklo, geyd etmok lazimdir ki,
birjada yalniz listingdon ke¢mis sirkotlorin aksiyalar1 kotirovka
edilir. Birja ekspertiza giymatini milayyan etmok va giymotli kagizi
giymatlandirmak {i¢lin giymatli kagiz1 ixrac edon sirkatdon auditor
torofindon yoxlanilmis miihasibat balansini, monfast va zorar
hesabati sonadlorini talob edo bilor. Birja bu sonadlori aldigdan
sonra bir ay miiddstindo bu sonadlorlo tanis olur vo 6z rayini
bildirir. Listingdon kegmis sirkatlor miioyyan séhrats sahib olurlar.

Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, har bir birjanin 6ziine-
moxsus miixtalif sortlori vardir. Bir birjadan listingdon ke¢mayon
sirkat digar bir birjadan listinqdan kega bilar.

Birvja indekslori

Ilk fond indeksi XIX osrin sonunda islonib hazirlanmisdir.
Carlz Dou 1884-cii ildo 11 sanaye sirkatinin aksiyasini birlasdiran
fond indeksini isloyib hazirlamigdir. 1928-ci ilda isa bu indeks otuz
on iri sonaye sirkotinin aksiyasini ohato etmisdir. Amma biitiin
bunlar ssnaye sektorunu shats etmir. Dérd «Dow Jones» indeksi
movcuddur.

«Dow Jones» sonaye indeksi diinyada on gadim vo genis
yayilmis indekslorindan biridir. Nyu-York Fond Birjasinda koti-
rovka edilon aksiyalarin 15-20%-o godori «Dow Jones» indeksinin
payma diisiir. Bu indeksli birjada todaviilo buraxilan aksiyalar
toplanilir vo alinan moblogin miloyyon edilmis deminotora
boliinmasi ilo  hesablanir. «Dow Jones» indeksi hor sohar
Amerikanin bazi gozetlorinds ¢ap edilir. Amma Nyu-York Fond
Birjasinda iso «Dow Jones» indeksi har yarim saatdan bir hesablanir
vo bu barado molumat verilir. «kDow Jones» sirkati bu indeksdon
fyugers  kontraktlar1 vo opsionlarla is zamam istifads etmoyi
gadagan edir.

«Dow Jones» nagliyyat indeksino iyirmi nogliyyat sirkstinin
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aksiyalar1 daxil edilir. Bura avia sirkatlor domir yol sirkatlori vo
avtoyol sirkatlori daxildir.

«Dow Jones» kommunal indeksi — qaz va elektrik tachizati ilo
moasgul olan on bes iri sirkatin aksiyalarini1 6ziinds comlogdirir.

«Dow Jones» tarkib indeksi — bu indeks hom do «indeks-GS»
adi ilo do moshurdur. Bu indeksin gostaricilori «Dow Jones»un
sonaye nagliyyat vo kommunal indekslorinin asasinda tortib edilir.
«Dow Jones» indeksinin hesabina asagidaki sirkatlorin aksiyalari
daxil edilmisdir. General Elektrik, General Motors, inko, Dirop,
Amerikan — 10, Cons Linvil, Merk, Prokter and Fembeli, Teksako,
Vulvort, Standart Oyl». «Dow Jones» indeksi sado riyazi iisulla
hesablanir.

n

ZI_E_L

L.=.D
burada R — aksiyanin kursu, D — bélon, n — aksiyalarin sayi.

«Standard and Poor’s» - «500» indeksi 500 iri sirkotin
aksiyasinin bazar qiymatini 6l¢on indeksdir. 500 iri sirketin
torkibino asagidaki sirkotlor qrupu aid edilir: 400 sonaye, 20
naqliyyat, 40 maliyys va 40 kommunal sirkatlor. Bura asason Nyu-
York Fond Birjasindan, Amerika Fond Birjasindan va geyri-birja
dovriyyassindon geydiyyatdan ke¢mis sirkatlarin aksiyalar1 daxildir
«Sp-500» indeksinin hesablanma metodu «Dow Jones» indeksino

nisbatan ¢ox ¢atindir.
2P:xQ
lsr-SUU = Z_Pni X Q1

burada P — bir aksiyanin cari qiymoti, Pei — bir aksiyanin bazis
dovriindoki giymati, Q1 — sirkat tarafindon buraxilan aksiyalarin sayi.

«Sp-500» indeks 1941-1943-cii illordon hesablanmaga
baslanmisdir. «Sp-500» indeksinin bazis qiymati kimi 1941-43-cii
illorde olan miivafiq aksiyalarin orta qiymoti goétirilir. Mas.: Sp-
500 indeksinin 1997-ci il 4 aprelindo indeksi 757,90 punkt toskil
edirso, bu onu bildirir ki, 500 sirkotin aksiyalarinin orta bazar
qiymati 1941-45-ci illarls miigayisada 75 dofadan bir az ¢ox olaraq
artmigdir.

«Sp-100» indeksinin asasim1  Cikaqo Opsion Birjasindan
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geydiyyatdan kecmis sirkstlorin opsionlar: togkil edir. Bu indeks da
osas etibart ilo Nyu-York Fond Birjasindan geydiyyatdan kegmis
sonaye sirkotloridir. «Sp-100» indeksi do «Sp-500» indeksi kimi
hesablanir, amma burada 100 sirkstin aksiyalar1 gétiiriliir. Mas.:
«Sp-100» indeks komiyyati 410 punkt toskil edirsa, bu onu goéstarir
ki, aksiyalarin orta qiymoati 41 dofs artmisdir. ABS-in geyri-birja
dovriyyasinda an asas indeks NASDAQ indeksidir. «NASDAQ»
indeksi qeyri-birja bazarinin 5000 aksiyasini 6ziinds birlogdirir.
«NASDAQ» indeksinin do hesablanma metodu «Sp-500» indeksi
kimidir. 1k dofo bu indeksin hesablanmasma 1971-ci ildon
baglanilmisdir vo 100 punkta boraber olub, 1997-ci ilin 4 aprelindo
bu indeksin kamiyyati 1236,7 punkt toskil etmisdir. Bu da onu
gostarir ki, aksiyalarin orta qiymoti 12 dofs artmisdir.

Ilk Avropa indeksi Ingiltorodo meydana golmis va 30 sirkoti
6ziinds  birlosdirmisdir. Fond bazarinda edilon miisyyan
doyisikliklordon sonra P-90 indeksi meydana goldi. Bu indeksi
isloyib hazirlayanlar iqtisadiyyatda miioyyan struktura vo giico
sahib olan 30 on iri sirkoti secdilor. Ingiltorodo on moshur
indekslordon biri do «Futsi-100» indeksidir. Bu indeks real zaman
rejiminds hesablanir. Yaxin gonsumuz olan Rusiya Federasiyasinda
da bir sira fond indekslori foaliyyot gostorir. 1) «Skeyt-press»
indeksi, 2) «AKVM» fond indeksi, 3) «Kommersant» jurnalinin
fond indeksi, 4) «Ros» indeksi, «Sol» indeksi, 5) «Tront» maliyya
morkoazinin fond indeksi.

Ik dofs birja indeksinda opsionlarla amoliyyata 1983-cii ildon
baslanilmis, sonralar iso Cikaqo omlak birjasinda bir yero
comlonmisdir. On genis yayilmis «Sp-500» «Sr-100» vo Nyu-York
Fond Birjasinin opsion indeksloridir. Fyugers kontraktlarinda da on
genis yayilmis indeks «Sp-500» indeksidir ki, bunlar da Cikaqo
amtaa birjasinda satilir. Bu indeksin da har punktu opsionda oldugu
kimi 500-a barabardir. Mas.: opsionun giymati 5000-dirsa, opsionu
alan zaman punkt 490 olubsa, indeks 245000 olacaqdir. ©gar bir
miiddat sonra «Sp-500» indeksinin punktu 506-ya ¢atirsa, onda
indeksin doyari 253000 dollara qalxacaqdir. Bu vaziyyatda alic1 6z
hiiququnu da istifads edacok va satici 8000 forglo pul 6doayacokdir.

Fond saziglori
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Bir qayda olaraq, qiymatli kagizlarin alqi-satqisinda bir nego
adam istirak edir. iki maragh torof alqi-satqi zamani sazislori 6z
aralarinda baglaya bilsalor do amma ¢ox zaman onlar brokerlarin,
dilerlarin va fond birjalarmin xidmatlorindan istifads edirlor. Bels ki,
sazislor birja daxilinda, eloca do birjadan konarda baglana bilor.
Birja vo qeyri-birja sazislori bir-birlorindon farqlonirlor. Birja
sazislori brokerlorin, dilerlorin va yaxud da digor birja rasmilarinin
vasitogiliyi ilo baglanir. Bu he¢ do o demok deyil ki, birja
vasitacilorinin istiraki vacibdir. Fond birjalarinin saziglori iki yera
boliiniir: kassa va tacili sazislor.

Kassa sazislori adi sdvdolosmoalor olub, burada biitiin hesa-
batlar qiymatli kagizlarin yoxlanilmasi, yeniden geyds alinmasi vo
yoxlanilmasi milayyan miiddat arzinds bas verir. Kassa sazislarinda
is formulasi bu ciir hesablanir: T+n burada T sévdslasmonin bas
verdiyi glindiir va Rusiya ticarat sisteminds n- giindiir. Burada tam
milddot T+3 giindiir. Onlar 6z ndvbolorindo adi vo marjli ola
bilorlor. Ilkin marjin 6lgiisiinii birja 6zii vo yaxud da broker kontoru
miloyyon edir. Marjin komiyysti kontraktin nominal giymatindon
forqli olaraq 45-50% arasinda dayisir vo onun qiymotindon asilidir.
Qiymoatli kagizlarin marjla aliib-satilmasi alict va saticilar {giin,
elaca da brokerlar {i¢lin gqorxuludur. Buna géra do diinyanin bir ¢ox
6lkalarinda bu ciir sazislor ciddi tonzim edilir.

Tocili saziglor golacok zamanda hoyata kecirilmasi giiman
edilon sazislordir. Saziglorin baglanilma mexanizmindon asili olaraq
giymatlorin va hesabatlarin miioyyan edilmasi vasitolori miixtalif ciir
ola bilor. Tocili sazislorin yerino yetirilmosi miiddati kontraktda
konkret toyin olunan bir vaxta baghdir. Mas.: Sazis bir ayhq
miiddoto baglanilir. 1 iyulda baglanan sazis 1 avqustda yerino
yetirilir, 10 iyunda baglanan 10 iyulda yerina yetirilmalidir. Tacili
sazislorin yerina yetirilmasi miiddati onlarin miirakkabliyindon
asilidir. ©gar sazisi 2-3 giin arzinds basa ¢atdirmaq olarsa, onu bir
ay milddatine uzatmagin he¢ bir shomiyyati yoxdur. Tacili sazislorin
baglanma mexanizmindon asili olaraq onlar adi, sorti vo
propoloqgasiyali olurlar.

Sorti saziglorin baglanilmasi zamani kontragentlordon biri
sazis baglanan va biton zaman kurslar arasindaki forqi 6domalidir.
Bu nov sazislor oyun xarakteri dasiyirlar.

Adi sazig zamani is9 istonilon haor hansi bir qiymatli kagizin
faiz doracasi alinib-satila bilor.
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Propoloqasiya sazislorinin iki névii mévcuddur:

® report (miiasir adi «peno»);

e deport.

Bu nov sazisloar sévdalasmoadaki birja oyungusunun vaziyyati
ilo miiayyan edilir: «dkiizlor» report edir, «ayilar» isa deport.

Report birja sazisinin vaxtinin uzadilmasimin bir névidiir.
Burada «06kiiz», yoni birja spekulyanti artima dogru gedir.
«Okiizlor» ¢ox zaman sazislori «ayilar»la baglayirlar, amma
banklara da miiraciat eds bilorlor. «Ay» amoaliyyatlar: 3 marhalodon
ibaratdir: Qiymatli kagizlarin borc soklinda alds edilmasi, giymatli
kagizlarin satilmasi, satilan qgiymotli kagizlarin sonra daha ucuz
giymats alinib borc sahibins gaytarilmasi. «Ayiwdan fargli olaraq
«okiiz» artima gedir. «Okiiz» gozloyir ki, giymatlor yuxar1 qalxsin
vo onda satir. Buradan da belo notico cixir ki, demoli, «d&kiiz»
avvalco ucuz alir, baha satir, «ay» iso avval satir, sonra iso daha
ucuz alir.

Deport reportun oks amoliyyatidir. Deporta daha ¢ox «aylar
meyl edirlar ki, onlar da bildiyimiz kimi, azalmaya dogru gedirlor.

Tacili saziglorin miloyyan noévleri vardir ki, bu zaman
kontrakti baglayan toraflordon biri miioyyon sortlori yerino
yetirmayas macbur olur. Bu sazislora ilk 6nca girovlu sazisloar,
miikafath sazislor, opsion vo fyugers sazislori aid edilir. Girovlu
sazis zamani kontragent digor maraql torafo miiqavilo osasinda
miloyyan edilmis pul moablogi o6doyir. Bu pul moblogi 6z
Ohdaliklarinin yerinag yetirilmasi ti¢iin garantdir.

Miikafath sazislor vaxt segmak ixtiyarindan asili olaraq sads,
sart, ikitorafli va spellajli olurlar. Miikafatli sads sazislor zamani
miikafati 6dayan kontragent sazisi icra eda do bilar, etmoaya da.

Miikafath sart va sarbast sazislor zamani1 miikafat 6dayan say1
miloyyon edilmis qiymotli kagizlarin  bir  hissasinin - gqabul
edilmosindon imtina eds bilar.

Miikafath spelljli sazisi zamani miikafati 6doyon soxs
satinalma vo yaxud da satma secimi hiiququ alir vo giin
qurtardigdan sonra iso miigavilads tashih edilmis gqiymotli kagizlari
toyin edilmis yliksok kursla ala bilor vo yaxud da 6zl asagi toyin
edilmis kursla sata bilor. Kurslar arasindaki forq mikafatin
Ol¢lisinii miloyyan edir.

Tacili saziglordo osas yerlordon birini do opsion vo fyugers
sazislori tutur. Opsion zamani iki soxs arasinda baglanan kontrakta
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milvafiq olaraq bir torof digor torofs qiymati miloyyon edilmis
giymatli kagizi miloyyon edilmis vaxt orzindo alib-satmaq hiiququ
verir. Bu hiiquq alinib-satila bilor. Opsionlarin bir ¢ox ndévlori
vardir. Bunlardan Amerika, ikili, Avropa, alici (opsion «koll»),
satici (opsion «put»), opsionlarini misal géstoarmok olar. Bunlarin
hamis1 galirliyine gora yiiksok yerlor tuturlar. Opsion sazislarin
yerina yetirilmasi zamani toroflor mixtalif O6hdaliklar yerina
yetirirlor.

«Amerika» opsionu. Bu opsion hor zaman onun miiddsti
qitvvaden diisona gadoar realiza ilo satila bilor.

«Ikili» opsion miikafath sdvdalosmo hiiququ veran opsion.

Opsion «koll». Bu sazis ilkin miikafatlidir ki, bu zaman aliciya
miioyyan fyugers kontraktlarini sortlosdirilmis giymatlor asasinda
almaq hiiququ verilir.

Opsion «puty. Bu zaman iso aliciya fyugers kontraktlarini
sortlosdirilmis giymatlor osasinda satmaq hiiququ verilir. «Koll» vo
«put» opsionlar1 psixoloji cohatdon «dkiiz» vo «ay» davranislarini
xatirladir.

Hazirda diinyanin bir ¢ox dovlotlorindo opsion sazislori
xtisusi birjalarda baglanilir. Opsion sazislori 3, 6 va 9 ay miiddatina
baglanilir. Opsionlarla alqi-satqi kliring palatasinin komokliyi ilo
xeyli genislonmisdir. Son zamanlara qadar fyugers sazislori amtas
birjalarinda baglanirdi. 70-ci illarin avvallorinds isa fyugers saziglori
fond birjalarinda baglanilirdi. Birja kontraktin sortlorini isloyib
hazirlayir ki, bu da hor bir konkret maliyys aktivi novil ligiin
standart hal kimi gobul edilir. Fyugers sazislori hor zaman pula
cevrila bilondir. Fyucers ¢oxlu sayda aldon-alo kega bilor. Fyugers
kontraktlarmin opsionlardan asas farqi ondan ibaratdir ki, maliyya
fyugers sazislori he¢ vaxt real tadariik etms ilo tam 6domo ilo basa
catmir. Fyugerslords opsionlarda oldugu kimi alict va saticinin
hiiququnu tesdiq edon sertifikatlar yoxdur vo bu da onlarin
golocokda xiisusi bazarlarda satilmasina imkan vermir. Els bu
gostariciloring gors do  fyucers sazislorini maliyys omoliyyatlarinin
on sads formasi kimi qabul etmok lazimdir. Son zamanlar indeksli
fyugers sazislori daha genis yayilmigdir. Bu ciir saziglor diinyanin bir
cox birjalarinda baglanilir va bunlarin da toxminon 50-60%-2 qadori
Cikagonun iki ixtisaslagdirilmis birjalarinin payina diisiir. Onlara
ciddi ragabati London va Paris maliyya fyugers birjalar1 gostarirlor.
SRN, Almaniya, Ispaniya vo b. 6lkelorde do fyugers sazis birjalar:
foaliy-yot gostorir.
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Inkisaf doracalarina gira fond birjalarinin tasnifaty

XVII asrds Avropa 6lkalari arasinda miiharibalar dévlat xarclorini
yiiksoltmis vo bu proses hokumatlori dovlet xorclorinin finans-
lagdirilmast iigtin yeni iisullar axtarmaga mocbur etmisdir. Bu movzuda ilk
addim atan Ingiltoro dovleti olmusdur. 1694-cii ildon baslayaraq Ingiltoro
dovlot istigrazlarmim ixracim hoyata kegirdi vo 1790-c1 ildo Ingilis
Hokumetinin dovlet borcunun timumi hacmi 234,6 milyon funt sterlingo
gadar yiiksalmisdir. Bu borclanma kagizlar1 dovlst tominati altinda oldugu
iclin boyiikk maraq dogurmusdur. London Fond Birjast Birinci Diinya
miiharibasina godar diinyanin an boyiik fond birjasi olmusdur.

1853-cii ildo London Fond Birjasinda kotirovka edilmis qiymaotli
kagizlarin 76%-i dovlat, 24%-i 6zal sektor torofindon ixrac edilmis vo
giymatli kagizlarin nominal doyarlorinin imumi miqdart 1,2 milyard funt
sterlinq olmus vo bu nisbot 1913-cii ildo doyismis vo birjada omoliyyat
kecirilon giymotli kagizlarin 35%-i dovlat, 65%-i 6zal sektora aid olmasi
ilo yanagt imumi miqdar 9,6 milyard funt sterlings catmisdir. 1853-1913-
cii illor orzinde birjada omsliyyat keciran xarici sermayali qiymaotli
kagizlarin pay1 8%-don 53%-o qalxmisdir.

1907-ci ilds diinyada mdvcud olan 89 fond birjasindan 56-s1
Avropa qitasinin payma dusiir. Miasir dovrimiizde  inkisaf
doracalorine gora birjalart asagidaki kimi deracolondirmok miim-
kiindiir:

1. Super birjalar:

® Nyu-York Fond Birjasi;

e Tokio Fond Birjasi;

e London Fond Birjasi.

Bu ii¢ birjada qiymatli kagizlarla aparilan amaliyyat hacminin

diinya birjalar1 i¢indaki pay1 60%-dir.

2) Boyiik birjalar:

e Hong-kong fond birjasi,

e Paris fond birjasi;

e Frankfurt fond birjasi;

e Milan fond birjast.

3) Orta 6lgiilii bivjalar:

® ABS-da Boston, Filaderfiya;

® Avropada Madrid, Barselona, Kopenhagen,

e Uzaq Sarq dlkalorinds — Seul, Tayvan, Sidney, Bombey,

o Latin Amerikas1 oOlkalarind> — Buenas-Ayres, Toronto,
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Monreal.

4) Kigik birjalar:

Diinyada irili-xirdali 65 birja foaliyyat gostarir. Yuxarida
sayilanlarin xaricinds biitiin birjalar kigik birjalar siyahisina daxildir.
Bunlar arasinda Istanbul, Afina, Tel-Oviv, Helsinki, Manila, Kuala-
Lumpur, Nigeriya birjalart golocokds orta olgiilii birjalar siyahisina
girmoys namizoddirlor. Inkisaf etmokdo olan olkelorde qurulan fond
birjalart Diinya banki vo onun yan qurulusu olan Beynoslxalq Maliyyo
Qurumunun destayi vo nazarotindo inkisaf etmokdadirlor. Bu birjalarin
istiin cohatlorindan biri odur ki, hamisinin gapisi1 xarici investorlara
aciqdir.

Nyu-York Fond Birjasi. ABS-da yeddi fond birjas1 foaliyyat
gostorir. Fond birjalart icinds on bodyiikk Nyu-York Fond Birjasidir
(NYFB). Qiymatli kagizlarla goriilon omaliyyatlarin 75 %-i NYFB-nin
payma diisiir. NYFB-nin iizvlori foaliyyotino goro asagidaki kateqo-
riyalara boliiniirlor: broker komissioner; zalda isloyon broker; birja
brokeri; miitoxassislor.

Zalda isloyon broker adoton sifarislori yerino yetirorak
miistorinin adindan aksiyalar alir vo yaxud satir. Zalda isloyon
brokerlorin iki osas tipi vardir: Evin brokerlori vo miistaqil
brokerlor. «Evin brokerlori» boyiik, miixtalif broker-dilerlorindo
calisirlar. Evin brokerlori sifarisi 6z adindan va yaxud onun firma
miistorilori adindan hoyata kegirir. Miistaqil broker kimi faaliyyat
gostaran Uzvlor isa fordi vo yaxud «butik» olurlar ki, onlar da
brokerlorin, broker-dilerlorinin i{izvleri va iizvii olmuyanlarinin
yerlasdirilmasini  hoyata kegirilimasi xidmatini tomin edirlor.
Muistaqil brokerlor imumiyyatlo «2$-liq brokerlor» kimi taninirlar.
Hazirki dévrda mistaqil brokerlor NYFB-nin «sahibkar agentlari»
hesab edirlor. Onlarin goliri komission goliri hesabina yigilir. Ilk
onco NYFB-nin {izvlorinin say1 yeni qoyulmus istirakcilarin vo
yaxud qocalib oldon diismiis vo ya istefaya gondorilmis
istirak¢ilardan asili olaraq galdirilmis vo yaxud endirilmis olurdu.
Daha sonra iso 1868-ci ildo Birja iizvlilk saylarmi tosbit etdi vo
onlarin yerlorini satmaqla istirak¢ilarin buraxilmasi gaydalarina
nozarat etmoya basladilar. 1860-c1 illorin axir1 va 1870-ci illarin
avvalari lizvlik 4000 dollar oldugu halda yeni yiiz illiyin avvalarinda
tizvlik haqqi 80000 dollar toskil etmisdir. Yer iigilin on yiiksok
giymat 1999-cii ilds 23 avqustda 2.650.000 olmusdur. Hal-hazir ki,
dovrda yerlor yerin sahiblori torafinden icarays verilo bilor, sahib
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olmagq 6zii ise bir niifuz, salahiyyat vo masuliyyat demakdir. NYFB-
do hazirda 1366 yer vardir.

Cadval 3.1
Yerlorin satilmasi barads malumatlar

Tarix Qiymat §
2.02.1999. 2.000.000
01.03.1999 2.600.000*
23.08.1999 2.650.000**
15.09.2000 2.000.000
15.12.2000 1.700.000
18.10.2001 2.300.000
29.10.2001 2.200.000
05.01.2002 2.550.00
26.11.2002 2.000.000
07.02.2003 1.750.000
18.12.2003 1.500.000
25.02.2004 1.500.00
14.12.2004 1.050.000
05.01.2005 1.025.000
13.04.2005 1.620.000
10.05.2005 2.400.000
31.05.2005 2.250.000
02.06.2005 2.200.000
17.06.2005 2.500.000
25.07.2005 (iki sat1s) 2.600.000

* heg bir ticarat etmok hiiququ olmadan bazarda iizv olmaq.
** geydiyyat.

NYFB-dos giymotli kagizlar1 dovr edan sirkatlor diinyada an
yaxsi sirkatlor hesab edilir. Bu sirkatlor «mavi-¢ip» sirkotlor hesab
edilir. Bu sirkatlor ciddi teloblarls garsilasirlar. NYFB-ds diinyanin
har bir gitesindon olan sirkstlorin qiymatli kagizlar1 kotirovka edilir.

NYFB-nin daxili listing taloblari ¢ox sart dir va sirkatlor {i¢lin
totbiq edilmis standart roqamlor asagidaki kimidir:

Minimum kamiyyat standartlari:
Distributiv va kriteriya hacmi
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Iri partiya (A) (ticarat mexanizmi 2,000 U.S
sahiblorinin say1-adaton 100 aksiya)

va yaxud

Umumi aksionerlor (A) 2,200
... birlikds

Orta ayliq ticarat hocmi (x{isuson sonuncu
6 ay ii¢iin)

100,000 aksiya

va yaxud

Umumi aksionerlor (A)

500

.... birlikda

Orta aylq ticarat hocmi (xiisuson 12 ay
iiciin)

1,000,000 aksiya

Ictimai aksiyalar (B)

1,100,000 yerina yetirilmis

Ictimai aksiyalar (B,C) bazar hocmi:

Ictimai kompaniyalar

100 mlin. dollar

1POs, dovr edon vo filial kompaniyalar

60 min. dollar

Minimum komiyyat standart::
Maliyya kriteriyasi

Golirlor

Son ¢ il Ug¢iin vergilor 6donilmomisdon
avval hesablanmig galir gostaricisi

10 mln. dollar

Son iki ilin har biri {i¢iin minimum

2 min. dollar

iiclincil il igiin gostarici miisbat olmalidir

va yaxud

Pul axininin giymatlondirilmosi

Qlobal kapitalizasiya bazarda olan sirkatlor tigiin 5008 mln. Vo daxil
oldugu miiddot orzindo son 12 ay ii¢iin 100$ mln. olmalhdir.

Son ¢ il {izro pul axminin mablog
gostaricisi  (hor  bir il Ug¢ln miisbat
olmalidir)

25 mln. dollar

va yaxud

Xalis qiymoatlondirmo

Sonuncu maliyya ili li¢iin daxil olmalar

75 min. dollar

Qlobal kapitalizasiya bazar (F)

750 min. dollar

va yaxud

Filial kompaniyalar {izra distrubisiyada
geyd edildiyi kimi: kapitalizasiya bazari
500 mlIn. dollar vo yaxud artiq olmalidir.
Proseslor son 12 ay iizro corayan
etmalidir.

Monba: www.nyse.com

Tokio Fond Birjas1 (TFB)
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TFB-nin asas1 1878-ci ildo qoyulmusdur. TFB-do amaliyyat
aparan qiymatli kagizlar asagidakilardir:

e aksiyalar;

e istiqrazlar;

e birja indeksi tizorinds amoliyyatlar;

e 1989-cu ildan baslayaraq opsionlar;

® 1990-c1 ildon baslayaraq istiqrazlar {izrs opsionlar.

TFB Maliyys Nazirliyinin icazssi ilo qurulub. 1990-c1 ilin son
molumatina géro TFB-nin 124 {izvili vardir. Bunlardan 25-i xarici
sirkatlorin niimayandalaridir. 1953-cii illar arzinds sarmays bazarini
inkisaf etdirmok moqsadilo fiziki soxslorin aksiyalardan olda
etdiklari galirlora géra vergi totbiq edilmirdi. Ancaq 1989-cu il fevral
aymndan etibaron bu golirlor vergiya calb edildi. TFB 3 hissoya
boliiniir: birinci, ikinci vo qeyri-birja bazarlari. Yeni balaca sirkotlor
6z aksiyalarmi qeyri-birja bazarinda qeydiyyatdan kegirirlor.
Miloyyon ugurlar va nailiyyatlor aldo etdikdon sonra bu sirkotlor
ikinci seksiyaya, daha sonra iso birinci seksiyaya adlayirlar. 1993-
cli ildo TFB-nin birinci seksiyasinda 1232, ikincida 429, geyri-birja
bazarinda 484 sévdolosma olub. 1994-cii ildo TFB-nin birinci
seksiyasindan 1782 emitent listingdon ke¢ib. Listingdon ke¢mok
tigtin TFB asagidaki talablori irali siiriir.

e sohmdar comiyyatin kapitali 1 mird. iyendon az olmama-
lidir;

e vergidon qabaq alds edilon golir — 400 min. iyen;

e son iki il arzinda — 360 va 200 mln. iyen;

e ddonilon dividendlorin mablagi — 5 iyen;

e sirkotin sohmdarlarinin sayi:

1) 20 min aksiya ixrac edirso — 1000,

2) 20-30 min aksiya ixrac edirsa — 1500;

3) 30-120 min aksiya ixrac edirso — 2000+100 (hor on milyon
sohmdara gora) olmalidir,

4) 120 mindon ¢ox aksiya ixrac edirsa, 3000 sohmdar olmalidr.

1986-c1 ildo Yaponiyada komisyon &domalori moblagi asagi
enmis vo 10-30 min iyen va ya 0,757% - 0,70% toskil etmisdir

T.F.B. (1985-88)
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Cadval 3.2

1985 1988
Kotirovka edilmis 190,1 38408
aksiyalarin bazar qiymoti 951 476,8
trin.iyen
Satilmis aksiyalarin say1 121,86 282,6
min.aksiya
Qeydiyyatdan ke¢mis 1476 1571
sirkatlorin say1
Birja dovriyyasi trin.iyen, 390 2300
mlird.dollar 78,7 285,5
Realizs edilmis aksiyalarin
orta giymat nisbati iyen 650 1000
(dollar) 3,2 8,2

London Fond Birjasi

London Fond Birjasi (LFB) an iri fond birjalarindan biri
olaraq 300 ilo yaxin bir tarixo malikdir. Oz foaliyyatinoe 17-ci asrin
ortalarindan London kafelorindon baslayan fond birjast ¢ox
kegmodon London soharinin on vacib maliyys institutlarindan birino
cevrilmisdir. Novbati yiiz illiklordo Birja bir sira marhalalrdon
kecorok  diinyanin global maliyya comiyyatlorinden  birina
cevrilmisdir.1698-ci ildo Con Kasting «Jonatan’s kofe evindo
yerlasan ofisdo» fond vo amtas giymatlarinin siyahisini buraxmaga
baslayir ki, bunu da «birja va digar amtaalorin kursu» adlandirirlar.
Bu Londonda kommersiya qiymoatli kagizlar ils tagkil olunmus ilk
ticaratdir. 1698-ci ildo fond dilerlori doladuzluga goro Krallliq
Birjasindan qovularaq kiigolordco vo qonsu kafelordo konkret
olaraq Jonatan’s kofe evinds faaliyyat géstormays basladilar. 1761-
ci ildo 150 birja maklerlorindon vo topdan satis ticarati ilo masgul
olanlardan ibarat qrup aksiyalar1 alib satmaqdan 6trii Jonatan’s-da
bir klub agdilar. Brokerlor Svetinngs Alley kiigasinds 6z binalarini
tikmoyo baslayaraq bunu da qisaca olaraq «Yeni Jonatan’s»
adlandirmaga basladilar. Tez bir zamanda istirak¢ilar bu adi
dayisarok «Fond Birjas» adlandirdilar. 1923-cii ildo fond birjasi
«Monim séziim manim Shdsliyimdir» siiar1 altinda 6z soxsi gerbini
alir. 1973-cii ilds ilk gadin istirak¢ilar bazara buraxilir. Britaniya va
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Irlandiya yerli birjalar1 LFB ilo amalgamasiya etmoyo baslayirlar.
1995-ci ildo inkisafda olan kompaniyalar iiciin AIM beynalxalq
bazar yaradildi.

2005-ci ilds iyun aymin 30-da aparalmis ii¢ ayliq hesabata
gbra 2005-ci ildo gostarici 13% artaraq 67.7£ min. olmusdur. 2004-
cli ilda bu gostarici 60.1£ min. olmusdur.

Buraxilis xidmati — Bu xidmot 2004-cii ildo 40% aratraq
(2003-cii il - 10.2 min) 14.3 min funt sterling olmusdur. Galirlorin
galxmasinda asas sabab yeniliklarin olmasi vo yeni kompaniyalarin
bazara colb olunmasidir. 2005-ci ilds iso 184 yeni buraxilis (2004-cii
il 92 buraxilis) qeydo alinmisdir. AIM beynolxalq bazarinda iso eyni
buraxilislar 2004-cii ilds yeni buraxilislar 76 olmusdur ki, 2005-ci
ildo bu rogom artaraq 147 olmusdur. 2005-ci ilds asas bazarda 2994
sirkat ticarat prosesinds istirak etmisdir. Bu sirkatlorin bir qismi
asagidaki cadvalda gostarilmisdir.

Broker xidmoti - Ikinci bazar ticarotinin fasilosiz olaraq
inkisaf etmasi broker xidmatlorinin dévriyyasi 2004-cii ildo 24,4 min
funt sterlinq toskil etmisdir. 2005-ci ildo bu gostarici 11% artaraq
27.1 min. funt sterlinq olmusdur.

SETS — sifaris kitabcasinda ticarat hacmi 2004-cii ildo giino
154000 sovdalosma oldugu halda 2005-ci ildo bu raqom 27% artaraq
glina 196000 s6vdalosma tagkil etmisdir. Aksiya iizra ticarat hacmi
2004-cii ildo 210 mlrd. funt sterling oldugu halda 2005-ci ilds bu
gostarici 13% artaraq 238 mird funt sterling toskil etmisdir.

Lond Fond Birjasi1 kapital dayisdirilmasi iizra ticarat hacmina
gbra Avropada on bdyiik hesab edilir. 2004-cii ilo olan bu gostarici
Fransa Fond Birjasinin gostaricisindan iki dofo ¢oxdur. Bu gostarici
NYFB-nin vo TFB-nin gosatricilorindon sonra ii¢linciidiir.

LFB-nin tizvlori 4 qrupa boliiniirlor:

® broker (-) diler firmalar: — onlarin asas funksiyalar1 qiymatli
kagizlarin alqi-satqisi zamani investorlarin tapsiriglarini yerino
yetirmakdir;

e market meyker — is ginii arzindo miisyyan edilmis qiymatli
kagizlar1 giymatlondirmak;

e dilerlorin brokeri — market meyker arasinda vasitogidirlor;

e fond birjasinin pul brokerlori.

LFB-do goériilon omoliyyatlarin ¢oxu avtomatlasdirilmis
SEAQ sisteminds hoayata kegirilir. Qiymaotli kagizin SEAQ
sisteminda satilmasi iigin 2 market-meykerin istirak etmosi
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vacibdir. Bu sistem 24 saat orzindo foaliyyat gdstorir. Bu sistemdo
sazislor geyri-rosmi saatlarda da imzalana bilor.

LFB-do 4 asas bazar faaliyyat gostorir:

e yerli aksiyalar;

e beynolxalq aksiyalar;

e dovlat istiqrazlari va sabit faizli qiymatli kagizlar;

e yeni sirkotlorin aksiyalarinin bazari. .

SEAQ sisteminin iy ¢or¢ivasindon konarda «SEAQ International»
sistemi foaliyyat gostorir ki, bu sistem do xarici emitentlorin aksiyalarim
dayarlandirir.

Frankfurt Fond Birjas1 (FFB)

Birinci diinya mitharibasindan sonra FFB Almaniyada birinci
olmusdur. 50-ci illardon baslayaraq birja 6z faaliyyatini an yiiksok
soviyyays catdirmis vo Almaniya iqtisadiyyatinda mithiim yer
tutmaga baglamisdir. Almaniyada birja ddvriyyssindo omoliyyat
goron aksiyalarin 75%-i, istiqrazlarin 74% FFB-nin payimna disiir.
FFB Almaniyanin on bdyiik fond birjasi, diinyada iso 4-cii fond
birjasidir. FFB-da 881 sirkatin aksiyalarmin, 3825 firmanin opsion
sertifikatlarinin va 7485 istiqrazlarinin ticarati hoyata kegirilir. 1995-
ci ildo birjanin doévriyyasi 6076 mlrd. alman markasi olmusdur.
1996-c1 ilds iss birjanin ayliq dévriyyasi 500 mird. alman markasi
toskil etmisdir.

Almaniyada 8 fond birjast Frankfurtda, Dyueseldofda,
Miinhends, Hamburqda, Berlinds, Stutqartda, Honnovore vo
Bremen soharlorinds foaliyyot gostorir. 1987-ci ildo Almaniya birja
dovriyyasinin 46%-1 FFB-nin payma, 34%-i iso Dyuseldorf Fond
Birjasinin payina disiir.

FFB qapali sohmdar comiyyatdir ki, onun aksiyalarmin 81%
banklarin, 10% regional birjalarin, 9% iso maklerin payina diisiir.
Birjaya rohborliyi direktorlar surast edir. Suranm tizvlori 19-22
adam olur. Onlar 3 il miiddstins segilir. Suranin iizvlori banklarin,
maklerlorin, sigorta sirkotlorinin, emitentlorin vo investorlarin
niimayondsloridir. Birja tizvlori 3 kateqoriyaya boéliiniirlor: banklar,
rosmi maklerlor vo sorbast maklerlor. Birjada asas rolu banklar
oynayir. Birjada 3 bank hékmranliq edir. Bunlar «Doyg¢Banky,
«Drezdner Bank», «Kolners Bank»dir.

Paris Fond Birjas1 (PFB)
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PFB-nin osast 1724-cii ildo qoyulub. PFB-nin faaliyyati uzun
miiddat dovlet miidaxilesine moruz galdigindan, onun faaliyyati
kolgada galmisdir. Yalniz 1986-97-ci illords 6zallosdirmoa todbirlori
naticasinda birja iqtisadiyyatt mithiim yer tutmaga baslamisdir.
PFB-nin idars heyati 12 tizvdan ibaratdir. 12 iizviin 10-nu vasitagi
qurum tomsilgisi, 1-1 birjada qeydiyyatdan kegmis sirkatin tomsilgisi,
digor lizv iso vasitagi qurumlarinda g¢alisanlarin tomsil¢giloridir. Bu
maoclisdo hokumatin tomsilgisi Maliyys Nazirliyinin niimayon-
dosidir. Birjada 1500-5 yaxin sirkotin aksiyalar1 geydiyyatdan kecir
ki, onlarin da illik dévriyyasi 500 min frank toskil edir. Birjada
kotirovka edilon aksiyalar, istiqrazlar, opsionlar «Sas-40»
doyoarlondirilir. «Sas-40»-da aksiyalar «sabatidir» ki, bura 40 iri
firmanin aksiyalar1 daxil edilir.

«Sas-40» indeksi «Po Sons» indeksins uygun olaraq miioyysn
edilir. PFB-do qiymatli kagizlarla omoliyyatlar dovlet torsfindon
tonzim vo nozarot edilir. Basqa Olkolordo noazarat hoékumot
qurumlarinin birinin faaliyyati ilo mahdudlasirsa, Fransada iss hoatta
birja brokerlori hokumat qorar1 ila vozifoys toyin edilir. Bu
brokerlorin birjada aparilan biitiin omaliyyatlar {izra monopol
hiiquqlar vardir.

PFB-ds giymatlandirilon emissiyanin 2/3-ni fransiz emitentlori
tasgkil edir. 1989-cu ildo PFB-ds tasbit edilmis komisyonlar da Iagv
edilir. 1992-ci ilo godor qiymotli kagizlarla goériilon omaliyyatlara
xiisusi vergi var idi. Bu vergi hom alicidan, hom do saticidan alinirdi.
1 min. frank moblogino qodor omoliyyat goriilorse, 0,3%, ogor
I min. frankdan yuxar1 amasliyyat goriilorss 0,158 % vergi tutulur.
1993-cii ildon birja comiyyatlarinin tazyigi naticasina bu vergilorin
totbiqi lagv edildi. PFB-nin aksiyalar1 avtomatlasdirilmis ticarat
sistemindon kecirlor. PFB-nin avtomatlasdirilmis sistemi 10:00-
17.00-5 gador isloyir. Amma orizalorin gabulu 8.30-dan baslayir.

Stokholm Fond Birjas1 (SFB)
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Qanaotcil investorlar 6z ilk birjasini Stokholmda 1778-ci ilda
tikiblor. Ticarat asason omtas soklinds idi. Kigik hacmds dévlst
istiqrazlar1 vo doniz sigortalart satilirdi. Kralin omri ilo giymatli
kagizlarin alqi-satqisina 1863-cii ildon baglanilmisdir. 1863-cii il 4
fevral 14.00-dan baslayaraq ilk algi-satqi olmus va o giinii 22 sazis
baglanilmisdir ki, bu saziglorin do {imumi hocmi 14105 taler
olmusdur. 1901-ci ildo birjanin illik dovriyyssi 4 mlin. kron
olmusdur. 1907-ci ildon qiymotli kagizlarin alqi-satqisi giindalik
olmus, kommersiya banklarina SFB-nin iizvleri olmaga icaza
verilmisdir. 1974-cii ildo SFB tamamils kompiiterlosdirildi va onun
illik dovriyyasi rekord bir saviyyaye 2 mlird. krona ¢atdi. 1986-c1 ildo
iso illik dovriyyssi 144 mlrd. krona catmisdir. 1989-cu ildo SAX
elektron ticarat sistemi istismara verilmisdir.

SFB-ya direktorlar surasi rahborlik edir. SFB-nin icraedici
heyati 4 s6baya boliiniir: maliyys mohsullart sébasi; birja tonzim
edilmasi s6basi; informasiya texnologiyasi sObasi; administrasiya
sObasi.

Bazarin vaziyysti asagl fond indekslari ilo giymsotlondirilir.
«SX-G», «SX-16», «SX-70», «SX-07s», «SX-0». SFB-do ticarot
sessiyast 1000-170-a kimi davam edir. 9rizalorin gobuluna iso 7.30-
da baslanilir. SAX avtomatik olaraq qiymstlori miioyyon edir.

cadval 3.3

1995 1996
SFB-nin vergidan sonra xalis galir 65 79
(mln. isve¢ kronu)
SFB-nin aksiyalarinin 176 240
kapitalizasiyasi (mln. kron)
Aksiya bagina dividend (kron) 10 20
Ticarat hacmi (mlrd. isveg kronu) 603 918
Listinqdo yer alan yeni 17 18
sirkatlorin say1
Yeni tizvlorin say1 11 9
Biitiin tizvlorin imumi say1 41 45
Umumi xarclor (mln. isve¢ kronu) 938 119
Listing riisumlarindan oldo edilon 67 87
golir

Milan Fond Birjasti (MFB). MFB Italiya dovlatinin
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miilkiyyatindo olan miiossisadir. Birja foaliyyatino nozaroti Maliyya
Nazirliyi hoyata kecirir. Birjada giymatli kagizlarla omaliyyat aparan
brokerlor (130-a yaxin) dovlet momuru statusuna sahibdirlor. MFB-do
500-0 yaxin sirkotin giymatli kagizlan omoliyyatda istirak edir vo
bunlarin da 1/3 schmlordir.

Hollandiyamin Fond Birjast (Amsterdam). Amsterdam
Birjas1 Hollandiya qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli kagiz ixraci
va alig-satisinin aparildigl yegans nizamli bazari ohato edon birjadir.
Bundan basqa Hollandiya Avropadaki qiymoatli kagiz iizro
omoliyyatlarin aparildig ilk birjalardan biridir.

Hal-hazirda Amsterdam Birjas1 Frankfurt, Paris, London Fond
Birjalarina raqib olmagq istoyir vo onun ii¢iin miibarizo aparir.

1988-ci ildo "Amsterdam Financial Center" kompaniyasindan
baslayaraq, Amsterdam birjast giymatli kagiz bazart movzusunda
ohomiyyatli islahatlar hayata kegirib.

1990-c1 ildo Amsterdam Birjasinda Amerika manbali aksiyalarin
omoliyyat gordilyii bazar (ASAS) qurulmusdur. ASAS sistemi ilo Ams-
terdam birjas1 aksiyalarin alig-satis1 iiciin shomiyyatli bir yer olub.
Hazirda Amsterdam Fond Birjasinda yalmz Amerika sirkstlorinin
sohmlori deyil, eyni zamanda ingilis va yapon sirkotlorinin aksiyalarinin
satisim da hoyata kegirirlor.

Birjanin idaresi 16 iizvdon ibarst olan bir konsey torafindon
idaro edilir.

1993-cii ildo Amsterdam Fond Birjasinda 413 aksiya
geydiyyatdan ke¢misdir ki, bunlarin 187-si yerli, 226-s1 iso xarici
sirkotlorin  sohmloridir. ©Omaliyyat hocmi 132,4 milyard dollar
olmusdur.

Honkonq birjalari. Honkonqgda ilk birja 1891-ci ilde quruldu.

1950-ci illordo Honkonq siiratlo sonayelosdi vo Cindon bu
Olkaya giiclii bir sokilde smok vo sormays axini oldu.

1972-ci illorden etibaron aksiya doyorlorindo boyiik artimlar
oldu. 1987-ci ilds diinya birjalarina tosir edon maliyys b&hraninin oan
boyiik sabablorindon birisi do Honkonq birjasinda az sayda sirkotin
boyiik ¢okiya sahib olmasi idi. Masolon, 1991-ci ilin axirinda Honkonq
birjasindaki sikotlorin iimumi kapitalimin 9,5%-ni tok bir sirket, "HK
Telekom-Raunikasion" sirkati tomsil edirdi. Birjanin on bdyiik iyirmi
firmasinin  imumi  kapitali iso birjada omoliyyat aparilan aksiya
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doayarinin 66%-na barabar idi.

Euronext Birjasi (Amsterdam, Belgika va Paris fond birjalar).
Avropa qitesinin boyiik birjalart olaraq gobul edilon Amsterdam,
Belgika vo Paris fond birjalart 2000-ci ilin mart ayinda Euronext adi
alinda ortaq bir birja qurmaga qorar vermislor. Birlosmonin
gercoklogmisilo 2.3 trilyon Avrobazar doyerine c¢atan iri bir birja
ortaya cixmis oldu. London birjasinin bazar doyeri 2.8 trilyon dollara
catacaqdir. Ug birjanin birlosma yoluna getmosindoki on boyiik sobab
xarclorin asag1 salinmasidir.

Euronext birjas1 faaliyyato ke¢diyinds Avropanin an bdyiik 25
sirkati bu birjada omosliyyat goracokdir.

Euronext birjasinin sadri torafindon idars edilmasi dord il
miiddatinds olmsai gorarlagdirilmisdir.

1.10. Bank sektoru ilo sarmaya bazari arasindaki
fargli yonlarin tahlili

Kapital bazar1 vo bankg¢iliq sistemi finans sisteminin ayri-ayri
hissoloridir. Finans bazar1 icindo eyni funksiyalar1 icra edon
bank¢iliq sektoru olmasina baxmayaraq, ayrica bir sormayo
bazarinin ortaya c¢ixmasinin saboblori vo kapital bazarimin forqgli
toroflori nolordir? Bu suallarin cavablarini asagidaki faktorlarda
aramagq vacibdir:

e kapital bazar1 yigim sahiblari ilo orta vo uzunmiiddatli fonda
tolobi olan sirketlor arasinda bilavasito rabito qurur, sormayonin
mobilizasinds vasitogilorin ortadan qalxmasina imkan hazirlar, kicik
yigimlarin dogrudan dogruya daha siirotlo investisiya axtarisini
tomin edar.

ebanklar yolu ilo kicik yigimlarin investisiyaya axtarilmasi
daha dolasiqdir, yoni kicik mabloglor 6nco banklarda toplanacaq,
sonra is9 sirkatlors axtarilacaq.

¢ bankciliq sektoru, qaynaq coxluguna sahib region vo ya
kosimdon bu ¢coxlugu oamanat olaraq toplayir vo qaynaq ehtiyaci olan
bolgays kredit olaraq verir.

Ancaq, bank¢iliq sistemi bu funksiyanm1 daha asan yerino
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yetirir. Tobiidir ki, bunun miixtalif sabablori var.?

Lakin, kapital bazar1 iso sohmdar sirkatlorin qiymatli kagiz ix-
rac edorak vasitocisiz fond vo gqaynaq saxlamasina imkan verir. Ka-
pital bazarinda da vasitagilor vardir. Lakin bu bazardaki vasitagilik
macburi vasitagilik deyildir.

3. Kapital bazari alotlorinin bir boliimii (aksiya vo bonzorlori)
sirkotloro 0z sormays vo ya qaynaq saxlamagla, iqtisadi inkisafin
stirotlonmasi va saglam finansman qaynaqlarinin istifadosine sorait
yaradir.

Pul bazar vo alotlori iso sirketlors yalniz xarici qaynaq vo ya
borc gaynagi tomin eda bilar.

Sormays bazarinin somorali calismasi fordlorin istehlak
meyllorini zosifladir vo yigima ianstlik tendensiyasim yiiksoldir vo
naticads iqtisadiyyatda sormays yigimina yol acir.

4. Qiymotli kagizlara bilincli vo bilgili olaraq investisiya
qoyanlar, golocokdoki miisyyonsizliys bari basdan hazirliq gorar vo
noticods golocokdo az-cox golir oldo edo bilorlor. Bankeiliq
sektorunda ise qoyulan vasaito miioyyan bir zaman ¢arcivasinds faiz
uygunlandigindan, golocokdo spekulyativ qazanc oldo etmok
imkansizdir.

5. Kapital bazar alotlorini vaxtindan 6nco satmaq imkani
vardir, masalon aksiya basina ddonilon dividendin vaxti golmadon,
sonadi bahali giymoate satmaq miimkiindiir vo ya har an likvidliyi
tomin etmok imkani var.

Ancaq bank¢iliq kosimindo miiddotsiz omanatlorin moblogi
homiso sabit qalar, miiddotli omanotlori vaxtindan 6nco ¢okmak iso
corimays va ya itkiys yol agar.

7. Kapital  bazarinda, sirkotlor  bank¢iliq  kosiminin
miloyyonlogdirdiyi faiz dorocosindon asagi gaynaqglart da colb edo
bilirlor. Istiqrazlar uzun miiddoto buraxildigindan, sirkatlorin
golocoys yoOnolik investisiya planlamasina miisbat tosir gostorir.
Lakin bankciliq sektorunda on uzunmiiddotli kreditlorin miiddoti
adoton 1 il olur.

On osasi iso sirkatlorin sohm {iciin no miiddat, no do ki

8 Bu barado bax: Z. Mommadov, "Kredit toloblorinin doyorlondirilmesi".
"Bankgciliq va e-bankg¢ihq” dorslik kitabinda. Baki, 2003.
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0donmasi zoruri olan faiz problemi var. Ancaq banke¢iliq kosiminda
kredit miiddati vo faizi 6ncodaon tosbit edilmis qaydada agilir.

1.11. Sermaye bazarinin sosial yonii va sarmaya bazari
ilo 6zallagdirma arasindaki alage

Molum oldugu kimi sosializmin baslica magsadlorindon biri,
istehsal vasitocilori miilkiyyatinin, golirinin vo investisiya qorar-
larinin comiyyato aid olmasi va aldo edilon monfastin onlar arasinda
boliisdiirilmasidir.

Marksizm bunu istehsal vasitolorinin {imumxalq miilkiyyot
yolu ilo gercoklosdirma iddiasindadir. Gergok kapitalizm iso bunu
sohmdar sirkatlor vo kapital bazar1 yolu ilo sosializmdon ¢ox daha
onco gergoklosdirmisdir.

Beloliklo, xalq kapitalizmi dogmusdur. Deyilo bilor ki,
Fransan1 Fransa edon xalq kapitalizmidir.

Sosialist rejimlorinin Qarbi Avropada rogbat gazanmamasinin
baslica sobablarindan biri do bu olmusdur.

Qorb olkalorinds fahls fabrikds isci olsa bels, miioyyan dors-
codo o Kkapitalistdir, c¢iinki bozi hallarda homin isc¢i fabrikin
sohmdarlarindan biridir.

Istehsal vasitolori miilkiyyatinin dovlato aid oldugu dovlot
sektoru (public sector) ilo miilkiyystin ¢ox az sayda fordlors vo ya
boyiik kapital sahiblorina aid oldugu 6zal sektor (private sector)
yaninda miilkiyystin ¢ox sayda fordlars, genis xalq toplumlarina aid
oldugu bir xalq sektoru (III sektor) da formalagmaqdadir.

Xalq sektorunun sosial vo iqtisadi moagsadlori asagidaki kimi
siralana bilor:

¢ xalqin ki¢ik yigimlarinin sarmayoya cevirmok;

e istehsal vasitolori miilkiyyatini genis xalq kiitlosina yaymagq;

¢ toplumda daha tarazli bir bolgii saxlamag;

e xalq1 iqtisadi qorarlarda s6z sahibi etmoklo, demokratiyanin
iqtisadi yoniinii do tamamlamagq.

Xiisusilo, kapital bazarinin pensiyagilar iiciin gozal bir
moggalo oldugunu da geyd etmok lazimdir. Bu mosgolo zaman
kecdikca bir maraga, bir hobbiys ¢evrilir.

Sarmays bazari va 6zallosdirms arasindaki slaqo.
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Ozallosdirmanin on 6namli mogsedlerinden biri do kapital ba-
zarmi genislondirmokdir.

Son illords aksiya bazarinda on 6nomli toklif qaynaglarindan
biri do 6zallosdirms omaliyyatlarinin ger¢oklosdirilmasidir.

Ozollosdirma iki yolla bazara material tomin edor:

e 7ol sirkotlorin dovlat portfelinds olan aksiyalarinin birjada
va ya birja xaricinds satisa ¢ixarilmasi; digari iso, yoni;

¢ sohmdar formasinda olan vo ya olmayan, yiiz faizli dovlat
sarmayoasi olan miiossisolorin xalqa satisidir. Ozollosdirmo horokati
ilo birlikdo o©lkolorin kapital bazari inkisaf vo siiratlo boyiimo
niimayis etdirmisdir.

Ozallosdirmanin kegirildiyi Ingiltorade do 14 dovlet sarmayali
miiossiso birjada satilmis vo bu satisdan 51.7 milyard dollar golir
oldo edilmisdir. Belaliklo Ingiltarada 7.400.000 nafor, 6zollasdirilon
qurumlarin aksiyalarina sahib olmuslar. Fransada 14 dovlet
miiassisasi 0zallogdirilmis, 5.1 milyard dollar golir alds edilmis vo
5.000.000 nofor sohm sahibi olmusdur. Yaponiyada 1 dovlet
miiassisasi birjada 76.5 milyard dollara satilmis va 1.670.000 yapon
aksiya sahibina ¢evrilmisdir. Cilido 14 dovlst miiassisasi 893 milyon
dollara satilmis vo 63.316 nofor sohm sahibino c¢evrilmisdir.
Nigeriyada iso 16 miiassisa 27 milyon dollara satilmis va 400.000
nafor sshm sahibi olmusdur.’

® Manbs: Z.Mammadov, Finans igtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin
asaslari, Baki-2003.
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2.9. Qiymatli kagizlar bazarinin istirakcilan

2.1. Qiymatli kagizlar bazarinin tesnifati

Qiymaotli kagiz bazarlar1 quruluslarindaki ganuni xiisusiyyatlor
baximindan ii¢ ana qrupa ayrilir:

1) Dovlat giymatli kagiz bazarlar

Bir ganun ilo qurulan, idars heyoti vo qaydalart rosmi
moqgamlar torafindon miioyyon edilon bazarlardir.

2) Ozal giymotli kagiz bazarlart

Qiymotli kagiz bazarlarinin {izvleri torsfindon qurulan,
monfoot mogsadi olmayan vo osas etibart ilo oqido qurulusu
statusunda olan bazarlardir. Anglo-sakson oOlkalorindoki qiymatli
kag1z bazarlar1 buna niimunadir.

3) Qaris1q xiisusiyyato malik qiymatli kagiz bazarlari, gismon
dovlat, gismon do 6zal qiymatli kagiz bazarlarinin xiisusiyyatlori-
no sahib bazarlardir.

Bu birjanin tomoli 1801-ci ildo qoyulmus v bina 1802-ci ilda
tikilmisdir, ancaq birja ganuni faaliyyoto 1875-ci ildon baslamisdir.

1945-ci ilds birjanin nazarst orqani olan konsey qurulmus vo
36 tizv vazifays toyin edilmisdir. Nyu-York qgiymatli kagizlar birjasi,
Nyu-Yorkun is morkozi - "Wall Street" osasinda yaradilmis vo
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diinyanin on boyiik qiymatli kagiz birjalarindan biridir.
Azarbaycanda fond birjasi ilk dofa 15 fevral 2001-ci il tarixda
foaliyyato baslamigdir.

2.2. Qiymatli kagiz bazarinin inkisafi va onun kapital
bazarlarina tasiri

Qiymatli kagiz bazarlariin yaranma tarixi. Qiymotli kagiz
bazarlarn ¢ox oski tarixlordoki bazarlarda qiymotli modonlarin alqi-
satqis1 ilo baslamis vo vasitogilorin dovriyyayo girmaesi ilo genislo-
norak, kredit vasigolori ilo ticarst sonadlorinin alinib-satildigi bir
bazara c¢evrilmigdir. Deyilono goro - "birja" ifadssi, Brugge
sohorinds pul ticarotini maslok halina gatiron Van der Burse ailasinin
adindan omals golmisdir (Belgikada).

Bu bazarlarin ilki Avropada 1487-ci ildo Anversda yaranmus,
16-c1 asrdo Amsterdamda, osrin axirina yaxin ise Lion vo diger
fransiz sohorindo do qurulmusdur. London sohorinds, qiymatli
kagizlarin alqi-satqisinin gerc¢oklosdiyi bir bazar mdvcud olub, lakin
onun bagslangic tarixi bilinmir. Lakin 1770-ci ildo, qiymatli
kagizlarin alqi-satqr omsaliyyatlarinin gercoklosdirildiyi, bir kafenin
iistiino - "The Stock Exchange" (giymatli kagizlar birjas1) 16vhasi
astlmis va giris pullu olmug vo bununla da ilk qiymatli kagiz bazari
qurulmusdur. 16-c1 asrdo birja-Paris vo London, 17-ci asrdo Berlin,
Viyana, 18-ci asrds - Nyu York, 19-cu asrds - Brussel, Roma, Milan,
Madrid, Istanbul va Tokioda birjalar qurulmusdur.

Qiymotli kagizlar bazarmin kapital bazarmma miisbot
tasiri. Qiymotli kagiz bazarlar1 gqiymatli kagizlarin toklif vo tolobinin
qarsilasdig bir bazar olub, yigimlara horokst qazandirir, sormayonin
miilkiyyatini genis xalq kiitlosino yayir, iqtisadiyyatda barometr
vozifasini hoyata kecirir, sonayedo struktural doyisikliyi asanlasdirr,
bazarda tok qiymsotin toskilini saxlayir, bazarda tominat islorini
yerino yetirir, ictimai uzlagman1 saxlayir vo iqtisadi sosial baximdan
onomli bir yer togkil edir.

1. Qiymatli kagiz bazarlar1 yigimlara harokat qazandirir, qiy-
motli kagiz toklif vo tolobinin qarsilasdigr alict vo saticilarin alqi-
satqr omoliyyatlarin1  gergoklosdirdiyi, soxsi vo qurumlarin
istirak¢ilarinin yer aldigi bazarlardir.

Qiymotli kagiz bazarlar1 yigim sahiblori, investorlar, bunlar
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adina omoliyyat aparan vasitoci qurum va fordlor, sadoca qiymatli
kagiz satis1 aparanlar kimi doyisik monfaat qruplarinin ehtiyaclarini
on uygun sokilds garsilamaq magsadi giidiir.

Belaliklo, fond ehtiyact olan vo bu sababdon do, qiymatli
kagiz ixrac etmok istoyon sirkatlor ilo fond coxlugu axtaranlar1 sabit
bir mokanda bir araya gotiron vo gercoklosdirilon omaliyyat iki
torofdo monfaat saxlar.

Beloliklo, fond ehtiyaci olan sirkatlor qiymaetli kagiz ixrac edo-
rok ucuz yollu fond olds etdiklori kimi, yigimlart olub bunu doyor-
londirmok istoyonlor do 6zlorine on uySun vo on yiiksok goliri
saxlama plam soklindo doyorlondirms imkam oldo edir. Goriindiiyii
kimi, qiymatli kagiz bazarlar giymotli kagizlarin lazimi anda pula
cevrilmasini, yoni likvid duruma golmasinds wvasitogilik rolunu
{izorino gotiiriir.

Bu xiisusiyyatilo bazarda omaoliyyat goron biitiin istirak¢ilar
fayda oldo etmis olurlar. Qisaca desok, giymatli kagiz bazarlar1 bu
bazarlarda yer alan investorlarin likvid ehtiyacini qarsilayir vo fond
coxlugu olanlarin bu fondlar1 somarali vo siiratli bir sokilds doyor-
londirarak yatirima doniisdiiriilmosine imkan saxlayir.

2. Birjanin bir basqa 6nomli funksiyas1 sormayonin miilkiy-
yatini genis xalq kiitlosine yaymaqdir.

Sirkatlor giymatli kagizlar1 fond birjasindaki listingdon kegir-
mokla, sirkotin milli vo beynoalxalq soviyyads taninma imkanim oldo
edir. Bunun xaricindo sirkotlor 6z sahasindo bacarighh olma
sayasindo, bazarin bu miihitindon faydalanaraq cixardiglart qiymatli
kagizlarim1 asanlhigla bazarlaya bilarlor.

Umumiyyatla, qiymotli kagizlar bazar1 orta sinifin toskiline va
giiclonmasing tosir edir. Inkisaf etmis 6lkalordoki xalq kapitalizmi bu
sokildo gercoklogmisdir.

3. Birjada yiizlorco aksiya vo istigraz funksiyalasdigindan,
bunlarin gqiymatlori ani anda yayimlanir. Qiymatli kagizlar1 emissiya
edon sirkatlor, davamli bir imtahan vo doyarlondirms altinda olurlar.

Beloliklo, mikrobazada 6lkonin barometri vozifosini goriirlor.
Qiymatli kagizlara olan toklif vo tolobo goro giymot horokatlori
davamli olaraq doyisir. Lakin qgiymatli kagizlarin qiymatino tosir
edon tomol faktor, bunlarin ixrac edon sirkotlorin finans
strukturlarindaki giicliiliik vo manfast durumlaridir.
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Sirkatlorin gdstormis oldugu yiiksok performans, qiymotli ka-
gizlara olan tolobi artirdigindan, noticods giymotlor do artir. Bu
gostarici sirkot sohmdarlar iiclin ¢ox yararlt vo faydahdir.

Hotta, sohmlorin orta performansint gostoron indeks 6lkonin
iimumi iqtisadi durumu haqqinda bilgi verir vo bundan istifads
edarak galocaye yonslik programlar hazirlamaq miimkiin olur.

Hor hanst bir sirketin qiymetli kagiz bazarinda doyor
gazanmasi vo ya itirmasi, sirkoti performans vo giivonirliyinin on
onomli gostaricisidir. Bundan basqa, sirkatlorin bacariq doracolorini
do miigayise etmok miimkiin olur.

4. Sirketin finans giiciiniin zoiflomasi naticasindo, eyni sahada
foaliyyot gostoron digoer sirketlorin bu sirkoto aid olan sohmlarini
birlosdirma, vo ya alo kecirma (takeover) formasindaki amaliyyatlari
zaif sirkotlorin yox olmasinin qarsisini alir.

5. Biitiin alici vo saticilarin qiymatli kagiz bazarlarinda
garsilagmasi qiymotli kagizlarin vahid bir alig vo satig giymaotinin
meydana golmasini tomin edir. Bilindiyi kimi, vahid bir giymat tam
roqabat olan bazarlarda meydana ¢ixir.

Birja biilletenlori vasitasilo 6lkonin vo diinyanin har torafino
bazarda miioyyonlosmis qiymot vorogosi gondorilir. Bu yolla
giymatli kagizlarla maraglananlar iiciin qiymotdo aldanma hadisolo-
rinin garsis1 alinir.

6. Taskilatlandirilmis gqiymotli kagiz bazarinda har istoyan sir-
kotin 0z aksiyasini satmast miimkiin deyildir. Listinqgdon keco bil-
molori iiclin qiymatli kagizlar lizro komitonin miioyysn etdiyi
sortlori yerina yetirmok macburiyyati vardir.

Bununla, birjada giymotli kagizlarin alqi-satqis1 ilo mosgul
olanlara tominat verilir.

6. Qiymotli kagiz bazarlar1 sonayecilor ilo kicik yigim
sahiblori arasindaki korpii vozifosini hoyata kecirir.

Qiymatli kagiz bazarlarimin kapital bazarina monfi tasiri.

1. Qiymotli kagiz bazarlarimin bdoyiik sirkstlorin  xeyrino
foaliyyat gOstormasi naticasinda kicik sirkotlorin boyiik vo taninmis
sirkatlora nisbaton qaynaq tapmasi hadsiz ¢atindir.

2. Y1gim giiciiniin zaif oldugu 6lkslorde (Azorbaycan da bura
aiddir) sormaya bazarlar faydalanmir, yoni yiiksok golirli qruplarin
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golirlori daha da artir.

3. Sirkatlorin top menecerlori satis, monfost, dividend kimi
movzularda oldo etdiklori bilgilori 6z monfostlori hesabina -
"insider tradinq" adi verilon omaliyyatlar da gercoklosdiro bilirlor
(Azarbaycanda cek hadisasi). Masalon, 1 I/XI-2002-ci il tarixli
"Vedomosti" qozetinin verdiyi xoboro goro - "Fransiz banki -
Societe  Cenerale"nin  6zollogdirmosi  sahosindo,  insayder
informasiyanin ticarati iizra bir qrup biznesmena qars1 4 ildir ki,
mohkomao arasdirmasi davam edir".

4. Bozi hallarda sirkotin boyiik hocmli sohmdarlari, sirkstin
finans cadvallorinds doayisikliklor etmoklo, yoni sirkstin monfootini
az gostormokla, sirkotin giymaotli kagizlarinin doyarinin azalmasina
yol acdirir vo daha sonra bu movgedon yararlanaraq sirkotin
kagizlarin1 ucuz almagla, naticads yiiksok doracads gazanc alds etma
fiirsatino nail olurlar.

2.3. Qiymatli kagizlar bazarinin strukturu ve novlari

Qiymotli kagizlar bazarinin strukturunda iki bazar osas
gotirilir:

e qiymotli kagizlarin birinci bazari,

e qiymotli kagizlarin ikinci bazari.

Birinci bazara sirkotlor vo baladiyys orqanlari torafindon
ilk ixrac edilmis qiymotli kagizlar c¢ixarilir. Birinci bazarda
istiqrazlar vo aksiyalar kimi qiymotli kagizlar alinib-satilir.
Birinci bazarin osasi qiymotli kagizlarin ixracdan satin
alinmasidir.

Birinci bazardan aliman qiymotli kagizlar ikinci bazarda
satila bilor, yoni ol dayisdirilo bilor. Ikinci bazar qiymotli
kagizlarin likvidliyini artiraraq birinci bazara tolobi artirir vo
onun inkisafini tomin edir.

Ikinci bazarin 6zii dérd bazara boliiniir:

e birja;

e geyri-birja bazart;

e {iciincii bazar.;

¢ dordiincii bazar.

Fond birjasi. Ikinci bazarin on vacib elementlorinden biri
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fond birjasidir. Fond birjas1 qiymotli kagizlar bazarmin likvid-
liyini vo onun tonzim olunmasii tomin edir. Fond birjast
giymotli kagizlarin bazar qiymotini miioyyon edir, qiymotli
kagizlara olan tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdirmoklo
yanasl, homg¢inin, onlar haqqinda lazimi informasiyanin
yayilmasini toskil edir.

Qeyri birja bazarinda qiymotli kagizlar geydiyyatdan
kecmir. Bu bazar avtomatlasdirilmis sokildo foaliyyot gdstorarok
alicilara vo saticilara  qiymotli kagizlarin  cari qiymotlorini
izlomok imkani verir.

Uciincii bazar da geyri-birja bazaridir ki, bu bazarda
giymotli kagizlarin alqi-satqisi vasitogilor torofindon geydiyyata
alinaraq yliksok komisyon mablagi talob olunur. Bu bazar an ¢ox
ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazarin ticarat dovriyyasi 1992-
ciildo 18 mln. aksiyaya ¢atib.

Dordiincii bazar vo yaxud da kompiiterlosdirilmis bazar.
Dordiincii bazarin ssasinda instinet (aksiyalarin elektron ticarst
sistemi) sistemi foaliyyot gostorir. Bu bazar investorlara sazislori
giiclit kompiiter sisteminin vasitasilo imzalamaq imkani verir ki,
burada da birjaya toxunmadan bodyiik komisyon xorclorino
gonast etmok olar. Investor istonilon vaxt soboko vasitasilo 6z
istadiyi qiymoti fayla gondorir vo agor qarsiligh toklif alinarsa,
sovdolosmo bas tutmus hesab olur.

Yuxarida adlari ¢okilon qgiymatli kagizlar bazarini miixtalif
olamatlorine gora do seqmentlosdirmak olar. Qiymaotli kagizlar 6z
novloring goro asagidaki bazarlara boliiniir:

e aksiya bazarlari;

e istigraz bazarlari;

e yeksel bazarlari;

e opsion bazarlari;

® depozit vo omanot sertifikatlart bazart.

Emitentloro gdro qiymotli kagizlar bazarin1 asagidaki
bazarlara boélmok olar:

e soxsi qiymotli kagizlar bazari;

e doviat giymatli kagizlar bazart;

® beynalxalq qiymatli kagizlar bazari.

Investorlara goéro qiymotli kagizlar bazari asagdaki
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bazarlara boliiniir:

e institusional investorlarin giymotli kagizlar bazari;

e fordi investorlarmn giymoatli kagizlar bazari.

Orazi meyarina gora qiymaotli kagizlar bazarinin asagidaki
novlori vardir:

® regional;

® milli;

e diinyovi.

Qiymotli kagizlar bazar islodilon ticarat texnologiyasina
goro asagidaki novlors boliiniir:

e kassa bazarlari;

e tocili bazarlar;

® auksion bazarlari;

e diler bazarlari.

Ogor maraql toroflor 6z qiymotli kagizlarimi tocili alib-
satmaq istoyirlorso, onda onlar kassa bazarlarindan istifado
edirlor. Bu bazarda sovdolosmolor 1-2 giin orzindo hoyata
kegirilir. Tocili bazarlarda sazislor vodoli miiddoatds icra edilmoklo
baglanilir.

Auksion bazarlari asagidaki bazarlar1 6ziinds birlosdirir:

e sado auksion bazarlari;

e holland auksion bazarlari;

e ikili auksion bazarlari,

e onkol bazarlari;

e fasilasiz auksion bazarlari.

Sada auksion bazarlari. 9sason fond alostloring garst yiiksok
aliciliq tolobi olan zaman isloyir vo satict monopoliyasi yaranir.
Burada on yaxsi voziyyatdo saticilar olurlar ki, alicilar homin
giymatli kagizin alinmasi ti¢lin yiiksok qiymaotlor verirlor.

Holland auksion bazarlari.. Bu bazarin foaliyyoti alicilarin
orizolorinin ovvalcodon yigilmasi vasitosilo hoyata kecirilir.
Bundan sonra iso orizolor emitent vo ya vasitogilor torafindon
giyabi analiz edilir vo son olaraq bu qiymotli kagizlar1 almaq
istoyon alicilari razi salacaq qiymot miioyyonlosdirilir.

Ikili auksion bazarlarimin sados auksion bazarlarindan farqi
odur ki, burada ¢oxlu sayda alicilar va saticilar istirak edirlor ki,
onlar 6z qiymotli kagizlarini burada alib-satmaq hiiququnu
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gazanmaq ug¢iin 6z aralarinda yarisirlar.

Onkol bazarlarindan isa qiymatli kagizlara olan talab va
toklifin tomorkiizii tolob olunan soviyyays c¢atmadiqda istifado
edilir. Onkol ticarat sistemindo miloyyon vaxt orzindo qiymatli
kagizlarin alinib-satilmasi tigiin sifariglor yigilir. Sonra sifarislor
icindo on yliksok qiymot veron orizoyo istiinliik verilir. Bundan
sonra ogor mixtolif orizolordo qiymotli kagizlarin alinib-
satilmasina eyni giymotlor gostorirlorsa, bunlarin i¢inds hacmi
boyiik olana iistiinliik verilir. Qarb 6lkolorindo onkol bazarlari
osason fond birjalarinda genis yayilmisdir.

Fasilasiz auksion bazarlarimin 3sas farqi ondan ibarstdir ki,
bu bazara qiymotli kagizlarin alinib-satilmasi1 haqda orizolor
daxil oldugda omoliyyat tez bir zamanda hoyata kegirilir. 9gor
daxil olmus sifarislor soxsi razi salmirsa, orizoni veran torof ya
giymot sortlorini doyiso bilor, ya da ki, onun tozodon icra
edilmosini qeydiyyatdan kecirib icrasini gozloyor. Fasilosiz
auksion bazarmin i3 mexanizmi sazisi baglayan hor iki torofin
razi salinmasina yonaldilmisdir.

Diler bazart birjadan konarda foaliyyot gostorir vo qiymatli
kagizlar bazarinda miihiim yer tutur. Oz soxsi hesabma fond
alotlorini almaq vo satmaq imkanma malik olan soxs diler
bazarimi toskil edo bilor. Dilerlorin qiymotli kagizlarin alqi-
satqisinda rosmon verilon elan biitiin investorlarla imzalanan
saziglor zamani qiivvodo qalmalidir. Diler rosmon elan etdiyi
sazisin sortlorindon yayina bilmoz.

Yuxarida qeyd etdiyimiz biitiin bazarlar miioyyon
faktorlar asasinda yaradilir vo bu bazarlarim hamisinin yegano
mogsadi golirlorini maksimum soviyyays galdirmaq vo 6z tosir
giiciinii artirmaqdir. Investor biitiin bu bazarlar tohlil edorok 6z
giymatli kagizin1 hansi bazarda satacagina qorar verir.

2.4. Qiymatli kagizlar bazarinin dévlet tenzimlanmasi

Qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi onun istirak-
cilar1 olan emitentlori, investorlari, profesional fond vasitogi-
lorini, hamginin biitiin nov faaliyyat vo amoaliyyatlar1 (emissiya,
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vasitocilik, investisiya, spekulyasiya, girov, trast'?) ohato edir.
Bazar istirak¢ilarinin tonzimlonmasi iki formada - daxili vo xarici
ola bilor.

Daxili tonzimlonmo zamani qiymotli kagizlar bazarinin
foaliyyotini miloyyon edon nizamnamolor, qaydalar vo daxili
normativ sonadlor tonzimlonir. Xarici tonzimlonmada iso qiymatli
kagizlar bazar1 dovlotin beynoalxalqg normalar osasinda gobul
etdiyi normativ aktlarla tonzimlonir.

Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi organlar va
yaxud toskilatlar torofindon hoyata kegirilir vo bu baximdan
onlar bir-birindan forqlonirlor:

e giymotli kagizlar bazarmin dévlot tonzimlonmasi;

e giymotli kagizlar bazarinin profesional istirakeilar
torofindon tonzimlonmaosi, (bu zaman bir torofdo dovlst, digor
torofdo iso qiymatli kagizlar bazariin istirakgilari olur);

e ictimai tonzimlonmos — burada tonzimlonms ictimai fikir
osasinda hoyata kegirilir.

Qiymotli kagizlar bazarmin dovlot tonzimlonmasi birbasa
vo yaxud inzibati idarsetmo, dolayr vo ya iqtisadi idaroetmo
formasinda ola bilor. Dovlot torofindon qiymotli kagizlar
bazarinin birbasa vo ya inzibati idaros edilmesindo qiymotli
kagizlar bazarinin hor bir istirak¢isi iiglin mocburi toloblor
miloyyon edilir vo hor bir istirak¢r qeydo alinmagla, soffaf vo
borabor informasiya ilo tomin olunur. Bu zaman homginin
giymotli kagizlarin geydo alinmasit da hoyata kegirilir. Dovlot
torofindon qiymotli kagizlar bazarinin dolayr vo yaxud iqtisadi
idaro edilmasi onun soroncaminda olan iqtisadi vo kapital
vasitolorlo hoyata kegirilir. Buraya osason vergi sistemi ( vergi
doracalori, giizostlor vo onlardan azad edilmo), pul siyasoti (faiz
doracalari, omok hagqmin minimum hacmi), dovlot miilkiyyati vo
resurslart (dovlot miiassisalori, tobii ehtiyatlar vo torpaq) aid
edilir.

Bazarda nizam-intizam yaradilmasina komok etmok,
bazarin bitiin istirakc¢ilarinin islomosi {i¢lin normal sorait
yaratmag, bazar istirak¢ilarini firlldaggilardan qorumag, tolob vo
toklif osasinda giymaotli kagizin giymot amolo golmosinin azad vo

' Miilkiyyotin vokalotnams ilo idara edilmasi prosesi
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aglq prosesini tomin etmok, somorali bazar yaratmaq (yoni bu
bazarda sahibkarliq faaliyyati ilo mosgul olmaq tigiin homiso
stimul olur vo burada hor bir risk adekvat olaraq mikafat-
landirilir), comiyyoto lazzim olan yeni bazar vo bazar struktur-
larinin yaradilmasina kémok etmok vo miioyyon ictimai nailiy-
yatlorin olds edilmasi {igiin bazara tosir etmok qiymotli kagizlar
bazarinin dévlot tonzimlonmasinin asas mogsadloridir.

Qiymotli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmosi prosesi
asagidakilar1 6ziindo birlosdirir:

e bazarin normativ foaliyyotinin osasini togkil edon vo
imumi yolla gobul edilon ganunlarin, gotnamalorin, tolimatlarin,
metodik nizamnamolorin vo digor normativ aktlarin islonib
hazirlanmasini;

e giymotli kagizlar bazarmin pesokar istirakcilarinin
secilmoasini (miiasir qiymotli kagizlar bazarini va eloco do digor
bazarlar1 pesokar vasitogilorsiz tosovvilr etmok olmaz);

e bazar istirak¢ilarinin foaliyyotinin osasini togkil edon
normativ qayda-qanunlara omol edilmosino nozarati;

e hor hansi bir normativ qayda-qanunlardan konara
cixilarsa, sanksiya sisteminin yaradilmasini. Belo sanksiyalar
sifahi vo ya yazili xobardarliq soklindos, cinayst masuliyyatina calb
olunmagla vo yaxud bazar istirakeilar: siralarindan ¢ixarilmagla
yerina yetirilo bilor.

Dovlotin - qiymatli  kagizlar  bazarinin  foaliyyatine
garigmasinin  9sas moqgsadlorindon biri do onun inkisaf
etdirilmosidir. D6vlat miixtalif vasitalari istifads edarok onu fond
bazariin inkisafina yonaldir. Dovlatin giymotli kagizlar bazarim
inkisaf etdirmak {i¢iin tosiri 3 variantda olur:

1. Qiymatli kagizlar bazanna bilavasits tosir etmo;

e kapitalin artma giymotini azaltmaq; 6z qiymaetli kagizlarini
ictimai sokilds toqdim edon sirkatlors vergi iistiinliiklorinin verilmo-
si;

e sazislorin giymatlorini asag1 salmaq - broker miikafatlarini
on asag1 soviyyado miloyyon etmoak.

® bir sira fond birjalarim1 maliyyslosdirmok vo islo tomin
etmak yolu ils bazar vasitasiz qiymatlorini asag1 salmagq.

2. Qiymatli kagizlar bazarmm foaliyyatins tasir edon sahalords
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siyasati doyisdirmak;

e kommersiya banklanmn sirkotlora vcrdiklori kreditlori on
yiikksok oOl¢iilya galdirmaq, horokotds olan bank depozitlorinin faiz
doracolorini agsagi salmaq vo beloliklo do investorlarin kapitalmi
giymatli kagizlar bazarma yonaltmok;

e giymotli kagizlar bazarmin likvidliyini artirmaq magsadilo
gqiymatli kagizlarla sazislordon oldo olunan golirloro asagi vo ya
"0" daracali vergilarin totbiq edilmasi vo digor geyri-istehsal saha-
loring yiiksok vergilarin totbiq edilmasi.

3. Qiymatli kagvzlar bazanm inkisaf etdirmok mogsadilo
iimumi siyasatin doyisdirilmasi;

e mohkom vo stabil makro iqtisadiyyatm miidafis edilmasi,
he-sablagma doracalorinin miisbot yoniimds asagi soviyyado saxla
mlmas1 vo investisiya altcrnativlorindon differensial vergilorin logv
edilmosi;

¢ beynolxalq portfel investiyasim inkisaf eldirmok mogsadilo
xarici investisiya ila bagli qayda-qanunlarm "yumsaldilmas1".

Xarici Olkoalorin tocriibasino miiraciot etsok gororik ki,
giymotli kagizlar bazarmin doévlot torofindon tonzimlonmasi
zamani dovlot asagidaki funksiyalar yerins yetirir:

e gqiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmosi konsep-
siyasinin  islonib hazirlanmasint  vo onun reallasdirilmasi
programint;

e giymotli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasi {i¢iin
ganunverici  aksiyalarin  tokmillogdirilmasini  vo  islonib
hazirlanmasini;

¢ bazarin foaliyyat normalarinin hazirlanmasini vo onlarin
dovri doyisdirilmosini;

e maliyyo institutlarinin maliyys voziyystinin nazarstdo
saxlanilmasini;

e fond bazarmin istirak¢ilarini sigorta edon sistemin
yaradilmasini.

Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda dovlot sonaye
miiossisalorinin iri aksiya portfelinin idars edilmasinds investor
kimi, giymotli kagizlarmin buraxilmasi zamani emtent kimi vo
giymotli kagizlar bazar1 istirakgilar1 arasinda miibahisolor
zamant mohkomo orqanlart sistemi vasitosi ilo bag hakim kimi
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cixis edir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin  dovlot
tonzimlonmosini  hoyata kegiron osas organ Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro
Dovlst Komitosidir. Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi (bundan sonra
— Komito) Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 1998-ci il 30
dekabr tarixli 58 némroli Formani ilo yaradilmigdir. Komito
giymotli kagizlarla foaliyyoti, o cliimlodon qiymotli kagizlar
bazarmmin formalasdirilmast vo inkisafi sahosindo dovlot
siyasotini, dovlot idaroetmosini vo dovlst tonzimlonmasini,
milvafig icra hakimiyysti orqanlarmin foaliyyoti {izorindo
nozaroti vo onlarin foaliyyatinin olaqgoalondirilmasini, qiymaotli
kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarinin foaliyysti iizorindo
nozaroti hoyata keciron, investorlarin, sohmdarlarin vo digor
giymotli kagiz sahiblorinin hiiquglarinin vo qanuni maraglarinin
miidafiosini tomin edon morkozi icra hakimiyyati orqanidir.
Komito Azorbaycan Respublikasinin Prezidentino tabedir vo
Azarbaycan Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati organlari,
Azorbaycan Respublikasinin @ Milli Banki vo digor kredit
toskilatlari, yerli Oziiniiidaroetmo orqanlari, qiymoatli kagizlar
bazarinda foaliyyat gostoron hiiquqi vo fiziki soxslorlo garsiliqh
olagodo foaliyyat gdstarir.

Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarini tonzimloyon osas
ganunvericilik aktlar1 asagidakilardir:

e «Qiymotli kagizlar haqqinda» Azorbaycan Respubli-
kasmin Qanunu;

¢ «Bank haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu;

e «Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda»
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu;

e «Aksioner comiyyatlor hagqinda» Azarbaycan Respubli-
kasmin Qanunu;

e Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmosi mogsodilo
Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin forman vo soroncamlarti;,

e Qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmasi mogsadilo
Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin soroncam va
gorarlart;
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e Qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi ilo bagl tosdiq
edilmis qaydalar vo asasnamalor.

Azorbaycan  Respublikasinin =~ «Qiymotli  kagizlar
hagqinda» Qanununa géro qiymotli kagizlar bazarinin dovlot
tonzimlonmosi asagidakilardan ibaratdir:

e qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi {izro normativ
hiiquqi aktlarin gobul edilmasindon vo onlara riayat olunmasina
nozarastin hoyata kegirilmasindon;

e qiymotli kagizlar bazarinin istirake¢ilarina toloblorin vo
onlarin faaliyyati qaydalarinin miioyyon edilmasindon;

e qiymotli kagizlar buraxilislarinin dovlet geydiyyatinin
aparilmasindan;

e qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyystin hoyata
kecirilmasi ii¢lin xiisusi raziligin (lisenziyanin) verilmosindon;

e qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymatli
kagiz sahiblorinin hiiquglarinin miidafissindon;

e giymotli kagizlar bazar1 istirak¢illarinin  faaliyyotino
dovlot nozarstinin hoyata kegirilmosindon;

e giymotli kagizlar bazarinda qanunvericiliyi pozan
soxslorin masuliyyato calb edilmasi iizro miivafiq todbirlorin
goriilmosindon;

e giymotli  kagizlar bazarimin istirakcilarimin - peso
soviyyasinin artirilmasi iizro miivafiq todbirlorin gériilmosindon;

e giymotli kagizlar bazarinin inkisafi istigamatlorinin
miioyyan edilmasindon,;

e gqiymotli kagizlar bazarinda saglam rogabot miihitinin
yaradilmasindan,;

e qiymotli kagizlara ogdlorin baglanmasina dair toloblorin
miioyyan edilmasindan;

e hilquqgi vo fiziki soxslorin borc 6hdosliklorinin qiymatli
kagizlarla rosmilosdirilmasi vo ddonilmesi gaydalarinin miioyyon-
losdirilmasindon;

e giymotli kagizlarla rosmilosdirilmis borc 6hdaliklori
bazarmin tonzimlonmasinin hoyata kegirilmasindon;

e Azorbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinin
diinya maliyys bazarina inteqrasiyasi izro todbirlorin hazirlan-
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masindan vo miivafiq icra hakimiyyati organina tosdiq edilmok
liclin togdim edilmosindon, miivafiq todbirlorin hoyata kegiril-
mosindan;

e gqiymotli kagizlarin 6hdoliklorlo yiiklonmasi vo qiymatli
kagizlarla rosmilosdirilon dasinmaz omlakin ipotekasinin
geydiyyatinin vo ugotunun aparilmasindan;

e qiymotli kagizlarla bagh miivafiq dovlet reyestrlorinin
(qiymatli kagizlarin buraxilisinin  dovlet reyestri, veksel va
ceklorin dovlot reyestri, qiymotli kagizlarla girovun rosmi
reyestri, qiymotli kagizlarla rosmilosdirilon amlakin ipotekasinin
dovlat reyestri va s.) aparilmasindan;

e qiymotli kagizlar bazarinda sigortalanmali olan risklorin
sigorta standartlarinin miioyyon edilmasindon;

e giymotli kagizlar bazarinda molumatlarin agigqlanmasi
iizro qaydalarin miioyyan edilmasi va sisteminin toskilindon;

e giymotli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap
edilmosi vo onlarin &lkoyo gotirilmasi vo aparilmasi {izro
foaliyyotin tonzimlonmosindon;

e giymotli kagizlar bazarmin istirak¢illarina ganunveri-
ciliklo miiayyan edilmis qaydada icrasi macburi olan géstarislorin
verilmoasindan;

e qiymotli kagizlar bazarinin vo onun infrastrukturunun
inkisafi mogsadi ilo istifado edilon fondlarin qanunvericiliklo
miloyyan edilmis gaydada yaradilmasi vo onlarin faaliyyatinin
tonzimlonmosindan;

e giymotli kagizlar bazarinda qiymotlorlo manipulya-
siyalara yol verilmomasi izrs todbirlorin goriilmasindon.

2.5. Qiymstli kabbizlar bazareinbiH chyHKCcUnanapsbl

Qiymaotli kagizlar bazarinin bir sira funksiyalar1 vardir ki,
onlari sorti olaraq iki qrupa bélmak olar:

1) dimumi bazar funksiyalar: — har bir adi bazara xas olan;

2) xiisusi funksiyalar — bu funksiya onu digor bazarlardan
forqlondirir.

Umumi bazar funksiyalarina asagidakilar aid edilir:

e kommersiya funksiyasi — bazarda goriilon amoliyyat-
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lardan golir alds etmok funksiyasi;

e qiymot funksiyasi;

e informasiya funksiyasi — bazarin ticarot obyektlori vo
onun istirak¢ilari hagqqinda olan bazar molumatlarinin bazar
istirakeilari iiglin hazirlanmast vo ¢atdirilmas;

e tonzimloyici funksiya bazarda ticarst vo istirak etmok
iiclin qayda-ganunlar yaradir, istirak¢ilar arasinda miibahisalori
hall edon nozarat organlarini vo yaxud da idars orqanlarini togkil
edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin xiisusi funksiyalarina iso
asagidakilart aid etmok olar:

e yenidon boliisdiiriilmiis funksiya;

e qiymot vo maliyya risklorinin sigortasi funksiyasi.

Yenidon  bolisdiriilmiis funksiyasinin =~ 6ziinii  sorti
olaraq 3 yero bolmok olar:

e pul vosaitlorinin bazar foaliyyoti saholori vo sferalari
arasinda yenidon boliisdiiriillmosi;

e omanoatlorin geyri-istehsal formasindan istehsal forma-
sina c¢evrilmosi;

e dovlot biidcasi kosirinin  qeyri-informasiya osasinda
maliyyalosdirilmasi, yoni todaviilo olavo pul vesaitlorinin
buraxilmasi.

Qiymot vo maliyyos risklorinin sigorta edilmosi funksi-
yasinin meydana golmosi toromo qiymotli kagizlar olan fyugers
vo opsionlarin meydana golmosi naticosindo miimkiin olmusdur.

2.6. Beynalxalq giymatl kagizlar bazarinda portfel
investisiyasinin tahlili

Beynolxalq portfel investisiyas1 vo risk. Xarici sormayo
horokatlorinin  bir formasi da portfel investisiyasidir. Portfel
investisiyasi informasiya oldo etmo riski kimi olava risklora
gatlanmagq sorti ilo sermays qazanci ilo faiz vo dividend goliri tok
gazanclar oldo etmok maqgsadilo sohm, istiqraz vo diger sormayo
bazari alotlorine investisiya qoyulmasidir.
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Qlobal sarmaya harakatlori (milyard. $)

Cadval 2.1.

1984-1989 | 1990-1996 |1997 1998 (1999
Umumi 13.5 144.2 123.5 56.7 [129.2
Net 6zal sormaya axinlari 13.0. 64.8 147.2 127.5 [118.6
Net dogrudan 4.4 64.0 69.9 353 (419
investisiyalar
Net portfel investisiyasi -3.8 15.4 -93.5 | -106.1 |-31.3
Net rosmi investisiyalar 26.2 17.4 22.4 53.4 |-0.6
ehtiyatlardaki doyismolor -14.4 -79.6 -37.7 -31.7 |-67.3

Monbo: IMF.

Xarici portfel investisiyalarin1 beynolxalq vo bazarlararasi ola-
raq iki qrupda arasdira bilorik. Bir 6lkonin ixrac etdiyi sshm va is-
tigrazlarin xarici investorlar torafindon o 6lkonin sarmays bazarinda
omoliyyatina beynalxalq portfel investisiyas1 ornakdir.

Eyni omaliyyatin 6lks sorhadlari xaricinds (off shore) gercok-
lonmasi olay1 bazarlararasi1 portfel investisiyasi omoliyyatina nii-
munadir.

1993-cii  ildon sonraki dovrlor beynslxalg maliyya
bazarlarinda inteqrasiya vo qloballasma prosesi dovriidiir. Diinya
sormays bazarlarinda sohmlori omoliyyat goron sirkotlorin say1 -
32.534 odods catmisdir. Bu sirkotlorin {imumi bazar doyori iso 14.1
trln. dollardir."

Diinyada sirkatlorin iimumi bazar dayarlori (milyard $)
Cadval 2.2.

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Ink. etmakda 738.1 611.7 | 851.5 956.9 956.9 | 1.636.1
olan olkalor
Sonayelosmis | 10.975.6 | 8.812.5 |10.447.5( 9.962.5 9.65.5 [12.464.7
olkalor
Diinya 6lkolori | 11.713.7 | 9.424.2 | 11.281 | 10.111.4 | 10919.4 [ 14.100.8
izro imumi

Cadvoldon goriindiiyii kimi, sirkstlorin iimumi bazar doyor-

" Dr, Zahid Mammadov. BVKM. Darslik. Baki 2001
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lorinds illar etibar ilo goriilon artim sonayelosmis vo inkisaf etmokdo
olan olkolor iizro verilmisdir.

Igtisadi anlamda hans1 6lkoys investisiya qoyulursa-qoyulsun,
miitloq lazimi bir risk doyori vardir. Bu risk dolayis1 ilo global
portfel taskil etmoklo do yox edilmoyacakdir. investisiya riski inves-
tisiya qoyulacaq sektora, regiona, istifado edilon maliyyyslosmo
monbo ¢esidine vo investorun torcihlorino bagl olaraq forqliliyo
malikdir. Beynalxalq investisiyalarda risk ii¢ ana qrupda toplanilir:

¢ global risk;

e Olko riski;

¢ makro-iqtisadi risk (sektor vo firma riskliliyi)

Yuxaridaki qruplagmaya bonzor olaraq istor portfel nozoriy-
yasindg, istorso do finans nozoriyyasindo risk iki tomoal qrupda
verilir.

e sistematik risk;

® geyri-sistematik risk.

Sistematik risk anlami ilo eyni bazarda bulunan hor bir
maliyys varliginin sahib olacagi bazar riskilo ifado edilir. Diinya
bazar1 soviyyasindo diisiindiikdo diinya konyuktura riski sistematik
risk olacaqdir. Portfel cesidlondirmasi yapmagla sistematik riskdon
gacmaq miimkiin deyildir. Ciinki on yaxs1 toskil edilmis bir
beynolxalq portfel oan azindan global olaylara qarsi hassas olacaqdir.
Digor torafdon, beynslxalq investisiyalarda sistematik olmayan risk
anlamu ilo 6lka riski vo firma risklori toplami diggate alinir. Bir AAA
firmasinin idarasindon qaynaqlanacaq bacarigsizliq sistematik
olmayan risk qrupundan yer alir. Homin, bu firmanin beynslxalq
petrol bohranindan tosirlonmasi durumu iso sistematik riskin
naticosidir.

Qlobal risk. Diinya bazarlarina tosir edon har ciir olay global
riski toskil edir. Qlobal riskin an yaxs1 gostericisi, beynalxalq 6zal-
liklore sahib maliyys alotlorinin golirliyindoki doyismoalor vo bey-
nolxalq ticarotdo boyiikk ©nomo sahib mallarin toklif vo tolob
durumunu miioyyon edir. OPEC {izvii Olkoalorinin 1983-cii ildo
petrolun giymotini barrel basina 34 ABS dollarindan 29 ABS
dollarina salmast biitiin diinya bazarlarina tasir etmis bir gorar idi.

Olko riski. Beynolxalq investisiya tohlillorindo on 6nomli
aragsdirma movzularindan birisi 6lko siyasi vo iqtisadi riskliyinin
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miloyyon edilmasidir. Shapiro (1994), 6lke riskliliyini arasdirmaq
iiclin dord 6l¢ii miioyyan etmisdir.

1. Fiksal risk. Dovlot biidco kasirlorinin brut milli istehsala
nisbati (GNP) bir risk gostaricisi olaraq qabul edilir.

2. Nozaratli valyuta kurs sistemi. Giiclii valyuta nozarot
sisteminin olmas1 vo devalvasiya qorxusu sormayanin 6lko xaricinda
galmasina sobab olan iinsiirlarindon biri sayilir.

3. Mohsuldar olmayan dovlat xarclomolori. Alinan
kreditlorin daha ¢ox istehlaki subvensiya etmasi 6lko riskini artirir.

4. Olka qaynaglar1. Bir 6lkonin tobii, maliyys vo omok giicii
gaynaqlarinin yetorsizliyi vo ayrica tosirli istifado edilmosi durumu
0lka riskini artirir.

Euromoney'? torafindon 6lko risk hesabi asagidaki meyalarla
miioyyan edilir:

1) Analitik gostoricilar. Igtisadi gostarici olaraq ii¢ nisbot
diqqato aliir: Bore xidmoti (ixracat/ UDM, todiys balans1) vo xarici
borc, UDM.

2) Kredit gostaricilori. Olkonin iimumi 6domo giiciinii miioy-
yan etmak iizro 6doms geydiyyatlar aragdirilir.

3) Bazar gostaricilori. Qisamiiddatli maliyyoslogmoni finans-
maninin tomin eds bilmo giiclino gors, dlkonin likvid strukturunu
gorumasinin yaninda ikinci bazarlarda bu likvidliyi qoruya bilma
kimi gostaricilordir.

Inkisaf etmokda olan &lkolore yonalmis 6zal portfel axinlari,
son 5 ildo 6namli boyiimiis vo bu Olkslorin iqtisadi inkisafi iiciin
ehtiyac hiss etdiklori maliyya qaynaqlarini togkil etmisdir.

1990-c1 illorin ovallorindo biitiin  beynolxalq sormayo
axinlarinin besdo biri inkigaf etmokdo olan 6lkolora yonolmisdir.

Sormayas axinlart ils ilgili bilgilorin mahdud olmasina rogman,
bunlarin tomal olaraq 6zal sektora yonlondirildiyi, qisa, orta vo uzun
donomli miiddstlor paylasdirildigi, dagildigi miioyyan edilmisdir.
Bundan basqa, sormays axinlarinin 15-20%-nin dogrudan xarici
sormayd, qalaninin iso portfel investisiyasi soklindo oldugu tosbit
edilmisdir".

12 Ad1 gostorilon asor
1> Ad1 gostorilon asor
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Asagida secilon Olkolor iiciin 1993-cii ilin sentyabr risk
soviyyasi vo kredit doracasi verilmisdir.

Olka risklori
Cadval 2.3.
Business
s Risk Kredit Environment Risk
Olko siralanmasi daracasi information
(BERI) siralamasi

Isvegro 1 92 82
Yaponiya 2 91.7 78
ABS 4 89.2 71
Sinqapur 11 80.9 78
Tayvan 14 78.1 80
Italiya 18 73.5 48
Conubi Koreya 21 68.9 59
Honkonq 24 66.1 -
Meksika 41 45.6 46
Tiirkiyo 42 45.1 51
CAR 50 48.2 46
Argentina 55 32.6 40
Braziliya 65 27.8 34

Monba: Instutional investor, March 1994, p- 120.

Son illordo portfel investisiyast axinlari, bir ne¢s inkisaf
etmokdoa olan oOlkods, 0zalliklo Latin Amerikas: 06lkolorinda
tomorkiizlosmisdir.

Meksika hom portfel 6zqaynaq axinlari, hom do istigraz
maliyyasi axinlarindan on ¢ox paya sahib olan 6lko durumundadir.

Cadval 2.4-don goriindiiyii kimi, 1993-cii ilds inkisaf etmokda
olan olkalora portfel axinlarinin miqdart 55.79 milyard dollara
catmigdir.

1989-93-cii illor donamindo, inkisaf etmokdo olan olkolor
tictin toplam 10.3 milyard dollarliq yeni 6lks fondlar1 yaradilmisdir.
1990-c1 illorin ovollorindo on ©Onomli artim, direkt 06zqaynaq
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satislarinda geydo alinmugdir. 1990-c1 ilde 0.8 milyard dollara olan
0zqaynagq satiglar 1993-cii il 3.2. milyard dollara ¢atmisdir.
Portfel axinlarinin bolgalora gora boliimii (milyard $)

Cadval 2.4.

1989 1990 1991 1992 1993
Avropa va Morkozi 43 1.91 0.80 5.17 9.22
Asiya
Sorqi Asiya ve Pisifik 2.88 3.14 4.04 10.0 15.92
Amerika ve Karaiblor 1.39 3.77 14.96 20.47 27.20
Qlobal investisiya 0.08 0.04 0.25 0.14 2.64
fondlar1
Digor bolgolor 0.86 0.47 0.22 0.93 0.82
Inkisaf etmokda olan 7.52 9.33 20.27 36.71 55.79
6lkalor

Moanba: World Bank

Inkisaf etmakds olan olkalora qoyulan qisamiiddatli
investisiyalar va portfel investisiyasi

Qisamiiddatli investisiyalar, asas etibari ilo, maliyyalogmo bo-
nosu kimi, qisamiiddatli borclanma alotlari, bank omanotlori, qisa-
miiddatli bank kreditlori vo qisamiiddotli digor alacaq va borclardan

ibaratdir.

Inkisafetmakda olan olkalara gedan portfel axinlary

1989-1993 (milyard dollar)

Cadval 2.5.
1989-
1989 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 1993
Istigraz maliyyasinin bonosu
vo omanat sertifikati 4.0 5.5 12.7 | 2377 | 42.6 | 88.5
Ozgaynaq 3.5 3.8 7.6 13.0 | 132 | 41.1
Yeni 6lks fondlari 2.2 2.9 1.2 1.3 2.7 10.3
ADRs XX va SDRs XXX 0.0 0.1 4.9 59 | 73 18.2
Direkt gaynaq 1.3 0.8 1.5 5.8 32 12.6
Comi 7.5 9.3 | 20.3 | 36.7 | 55.8 | 129.6

Monba: Diinya Banki. 1993-1994
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Diagram 2.1

Olka iizra igtisadi ragabat qabiliyyatlarinin indeks gostaricilori

ABS

Sinqapur

Finlandiya

isvecro

Almaniya

Fransa

Braziliya

Hindistan

Rusiya —————‘

0 20 40 60 80 100

Diagram 2.2

Diinya iizra investisiya saraitinin prognozu
(2002-2005-ci ilhr iiciin 10 ballq skala iizra)

5 6 6 7 8 9

Niderland
ABS

Ingiltors

Almaniya

Fransa

Yaponiya

Argentina
Cin
Rusiya

Monba: Dr. Zahid Mammadov. BVKM. Doarslik. Baki, Qanun 2001
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Diagram 2.3
FDI direkt xarici sarmaya alan olkalar (2001)

$ mird

281
ABS | 176
Iﬁ;‘ B0 L
| ineil
niya ?Qgrlg Bel- 64
: Hon- | 63
cika . Ko 35
o i | Nider | 44 [ 41
i 37
land | Fran | Cin )
sa Ispa-
niya

Monba: Dr.Zahid Mommadov. Finans iqtisadiyyatinin anatomoyasi va
fiziologiyasinin osaslari.

Diagram 2.4
Direkt xarici sarmaya manbayini tamin edan élkalor ( $ milrd)

250
ingil- | 173
toro | Fransa
139
Bel- 73
¢ika | Nider- | 63
land | Hon- 4 49
konq Ispa- Al- 44 37
niya . Ka- Is-
mani-
nada | vegro
ya

Portfel investisiyalar1 iso istor uygun, istorso do qisamiiddatli
gqiymatli kagizlarla borabor dovlet qiymotli kagizlari, 6zal sektor
istigrazlar1 vo sohmlordon ibarotdir. Portfel yatirimlari qisamiiddatli
yatirmlara gora daha uzun miiddatlori ifads etmokls baorabar,
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portfelo daxil olan finans aktivlorinin likvidliyinin yiiksok olmasi
sabobi ilo gisamiiddatli investisiyalar kimi, yatinm qoyulan 6lkoni
hor an tork eds vo dolayist ils iqtisadi tarazlhiglar iizerindo neqativ
tosir yarada bilor.

Diinya bankinin "Diinya borclanma codvali"no gors inkisaf et-
mokda olan 6lkalors yonalmis portfel investisiyalar1 1985-ci ildo 2.6
milyard dollardan 1994-cii ilin sonunda 67.1 milyard dollara
catmigdir.

Inkisaf etmakds olan dlkalara goyulan portfel yatirumlarimin

regional paylanmasi
Cadval 2.6

Region 1985 | 1990 1991 1992 1993 1994
Sorqi Asiya 4.5 2.5 4.4 7.9 26.6 25.85
Conubi Asiya 0.3 0.4 1.4 0.2 2.5 6.4
Saxara - Afrika -0.4 -0.9 -0.5 0.2 -1.4 1.7
Latin Amerikasi -0.8 1.2 10.4 13.0 45.0 259
Orta Sorq vo Simali 0.8 -0.1 -0.1 -0.2 -0.7 -0.3
Afrika
Avropa va Orta Asiya 1.1 3.6 4.6 6.0 12.1 7.7
Toplam 2.6 6.7 204 27.2 84.0 67.1

Moanba: World Bank, World Debt Tables, 1993-94, Volume 15.17

Yeni inkisaf edon bazarlara yOnolmis fondlar cesidli
formalarda olmusdur. Bu fondlar sektorlar {izro cografi vo ya
investisiya alatlorinin novlorina goro cesidli sokillords toskil
edilmisdir. ©n ¢ox bilinanlor asagidaki kimidir:

1. Beynalxalq portfel investisiya fondlari. Adston bu fondlar
yeni inkisaf edon Olko bazarlarinda omsliyyatda olan qiymatli
kagizlara investisiya qoyurlar. Bu ciir amoliyyatlarla masgul olan
investisiya fondlar1 satin alinan qiymotli kagizlarin likvidlik
doracalorini gdz Oniinds tutaraq portfel ¢esidlondirilmosi aparar vo
sirkotlorin ¢ox hissasi sohmlorini saxlamaq yerine onu azaltmaga
iistiinliik verarlor.

2. Sahm fondlari: (bunlar direkt vo ya birbasa investisiya
fondlar1 adlandirilir). Burada maqgsad sirketin sohmlorinin ¢oxunu
almagla sirkotin idara heyotinds istirak etmokdir.

3. Risk sarmayasi fondlari. Adoton yeni qurulmus sirkatlorin
sohmlorinin az bir hissasini satin alarlar. Burada moaqsad yeni qu-
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rulan sirkatlorin golocokdaki sohmlorinin doyarlarinin yiiksolisindon
golir aldo etmokdir.

4. Yerli investisiya fondlari. Yerli institusional investorlar
gaolir aldo etmok mogsadilo yerli vo digor borcalma alstlorindon
portfel togkil etmoys baslayirlar.

Sarmaya axinlarindak: artimin sabablari

Portfel investisiya axinlarinda son illordaki siiratli artimin so-
boblari igtisadgilar arasinda énomli bir miizakirs mévzusu olmusdur.
Bozi iqtisadc¢ilar ABS faiz nisbatlorindoki diismo ilo bu axinlardaki
partlayisin eyni zamanda rastlagmasimi irali siirorok, bu artimlar
ABS faiz nisbatlorinin "itma tosiri" ilo slageolondirmislor. Bagqa bir
qrup iqtisadgilar iso bu artimlarin sobobini, yeni inkisaf edon
bazarlardaki investisiya imkanlarinin "¢okma tosiri" ilo baglayirlar.
Bu igtisadgilar bir ¢ox Latin Amerikasi 6lkolorinin borc béhranindan
sonra hayata kecirdiklori genis iqtisadi islahatlara digqat yetirirlor.

Bir ¢ox olkods totbiq edilon bu islahatlar investorlar iiciin
inamliq imkan1 yaratmisdir.

Oslindo, portfel axinlarinin gergok sababi bu iki goriisiin birle-
simino soykanir. 1980-ci illords sanaye Olkoalorindoki faiz hadlorinin
diismasi va artim siiratinin zsiflomasi, sarmayanin homin 6lkalordon
gagcmasina yol agmisdir. Ancaq portfel axinlarindaki artimin sobobi,
slibhasiz, sadaco Olko sortlorine bagh deyildir. Ev sahibi 6lkonin
kredit doyarliliyi, qanuni dayisikliklar, informasiya monbalarini aldo
etmo kimi faktorlar da inkisaf etmokdo olan olkalors yonolmis
portfel axinlarin1 motivlegdirmok istiqgamotinds baglica amillordir.

Sormays axinlarinin 6lkoys golmesini saxlayan iki Onomli
daxili sortin movcud olmast lazimdir: 1) dovlet sektoru
kosirlorindoki azalmalar, ya da struktural doyismolori ohato edon
iqtisadi siyasot programi; 2) 6lkodo six pul-kredit siyasotinin totbiq
edilmaosi va faiz hadlorinin yiiksoldilmasi.

Ozalliklo da, sabit valyuta kurs sisteminin izlondiyi 6lkolords
sormayo axinlari yiiksok faiz hadlori ilo colb edilir.

Qisaca, portfel axinlarindaki 6nomli artim boyiik Olciide
inkisaf etmokdo olan Olkolorin iqtisadi  strukturlarindaki
doyisikliklordon qaynaqlanir. Bu doyisikliklor homin iqtisadi
gostaricilorlo  birlikdeo iimidlorin yaxsiya dogru gedisatindan,
0zollosdirmae foaliyyatlori, sormays bazarinda qloballagmanin artmasi
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vo iqtisadi artim yiikiiniin struktural olaraq ©6zol sektora
yonalmasindadir.

Institusional investorlar (sigorta sirkotlori vo pensiya fondlari
kimi qurumlar) yeni inkisaf edon bazarlarda portfellorini
cesidlondirarok risklorini azaldirlar.

1991-ci ildo giiclii toskilatlanmis investorlar bu bazarlara 15
milyard dollar migdarinda investisiya qoymuslar.

ABS monsoli investorlar daha ¢ox Latin Amerikasi mongoali
giymotli kagizlara, ingilis investorlar Uzaq Sorq portfellorini,
Yaponiya investorlar1 iso Conubi-Sorqi Asiya mongali olkslerin
giymatli kagizlarma iistiinliik verirlor.

Portfel invetisiyasinda rol oynayan investorlar asagida-
kilardir:

¢ investisiya fondu idaragilori yeni inkisaf edon bazarlarda
yiiksok qazanch alatlor alib daha yiiksok portfel qazanci alds edirlor.

e xarici banklar v vasitaci qurumlar.

1992-ci ildo yeni inkisaf edon bazar fondlarinin doyori 200
milyon dollara qador olmusdur.

Investisiya alotlorindon 6zsarmaya alatlorino asagidakilar
daxildir:

¢ olko fondlart: xarici investorlara sormays toplama vo yeni
inkisaf edon bazarlarda investisiya qoymaq imkani veron alotlor-
dir. Fondlar global fondlar vasitasils biitiin yeni inkisaf edon bazar-
larda, bolgalorarast fondlarin vasitagiliyi ilo miioyyan bolgalordo vo
ya bozi 6lkoalords yatirila bilor;

e American Depositary Receipts (ADPs): ABS 06zsormaya
tomolino osaslanan alotlordir. Bu alatlor, ABS fond bazarlarinda
alinib satilir. ADRs sahiblori, sesverma do daxil olmagla sohm
sahiblari ilo eyni hiiquqlara sahibdirlor;

¢ Global Deposity Receipts (GDRs): ADR-lora bonzayirlor.
Ancaq biitiin qiymetli kagiz bazarlarinda eyni anda ixrac edilo
bilmokdadirlor. GDR-lor ¢esidli olkolorin pullart ilo alimb-satila
bilinir.

Borclanma alotlori iso asagidakilardir:

e beynolxalq istiqraz ixraclari: inkisaf etmokdo olan 6lkolorin
uzunmiiddotli finanslasma ehtiyacini tomin edon, davamli olaraq
istifado edilon bir alotdir vo 1970 vo 1990-c1 illords genis olaraq
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istifads edilon sendikisyon kreditlarinin yerini almisdir.

efinansman bonusu: qisamiiddotli bir alotdir. ABS-da vo
Avromarketlords inkisaf etmokds olan 6lko bazarlarina giris tigiin
istitafdo edilir.

e omanat sertifikati: beynalxalq bazarlarda gaynaq calb etmok
mogsadilo inkisaf etmokds olan 6lkolor torofindon istifade edilon
bir investisiya alotidir.

Inkisaf etmis olkalordon inkisaf etmakda olan 6lkalora transfer
edilon sarmayanin UDM-2 nisbati

Cadval 2.7
Bolgo UDM -3 nisbati (%)
Conubi Asiya 15.3
Sorqi Asiya 15.9
Latin Amerikasi 29.5
Avropa va Orta Asiya 39.2
Sohra Afrikasi 95.1
Orta Sarq vo Conubi Afrika 64.6
58 inkigaf edon 6lko 31.11

Monba: The Economist, auqust 25, 1993, p.7.

Beynoalxalq ahamiyyatli qiymatli kagiz bazarlarinin strukturu

Cadval 2.8
i Istiqraz Sohm Toplam
Olka
mird.$ | % |mird.$| % |mird.$| %
ABS 9282 38 5028 35 | 14310 | 37
Yaponiya 4256 17 3219 25 7975 20
Almaniya 1421 6 499 3 1920 5
Ingiltora 645 3 1158 8 1803
Fransa 1112 5 452 3 1564
Saira 7213 32 3707 25 | 11420 | 25
Biitiin diinya iizro 24429 100 | 14563 | 100 | 38922 | 100
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Manbe: Z.Mammedov. Finans iqtisadiyyatinin anatomiyasi v fiziologiyasinin osaslari

Diinyanin an boyiik fond birjalarinda bazar kapitallagmasi

(1996)
Cadval 2.9
s Baz.ar Se-h mlel:ln Sohmlorin | Monfaat
Olka kapital qiymati / liclivi
(mlr. $) galira nisb. galiriiyt normast

ABS 6605.4 21 1.7 21.5
Yaponiya 2166.9 44 0.8 6.6
Britaniya 1275.9 18 3.6 24.4
Almaniya 605.1 31 2.1 13.6
Isvecra 403.1 25 1.2 13.7
Fransa 312.4 25 2.7 10.2
Niderland 355.9 26 1.8 27.6
Honkong 258.7 22 2.6 16.4
Kanada 239.3 25 1.9 12.6
Isvec 177.0 17 2.4 20.0

Monba: Business Week. 1997, 7 july, p. 50

Beynalxalq sarmaya bazarlarinda xarici portfel
investisiyalarinin tonzimlanmasi

Qloballasan diinyada investor portfel torcihi yalniz bir 6lkonin
giymotli kagizlar1 ilo mohdudlasdirilmir. Umumiyyatlo, bir xarici
hisso sonadi vo ya istigraz satilanda, milli pul cinsindon tomin
edilocok golir ii¢ hissadon ibarot olur: dividend (vo ya faiz goliri),
sormaya goliri vo ya valyuta kursu goliri.

Sormayas goliri, qiymatli kagizin doyorindoki doyisma sobabi
ilo meydana golon gazanclardir. Eyni sokilds, valyuta golirlori do
investisiya miiddoti orzindo qiymaotli kagizin asili oldugu xarici
valyutanin milli pul cinsindon doyarindoki yiiksoliginin bir
naticosidir.

Stibhasiz ki, yerli qiymotli kagizlarin satin  alinmasi
vaziyyatinda bir valyutanin galir vo ya xorci olmur. Umumiyyatlo,
portfel nozoriyyasinin ohomiyyotli bir prinsipi vardir: miixtolif
gqiymatli kagizlarin golirlori arasinda olags zoif oldugu miiddatds,
bunlarin portfel i¢indo yer almasinin tosiri timumi portfel riskini
azaldir. Beynolxalq miqyash cesidlondirilmis bir portfel daxili
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giymatli kagizlardan ibarat bir portfelo gora daha az risklidir.

Lakin sormays bazarlarinin boliinmasinin baglica sabob-
lorindon biri do xarici investisiya iizorine qoyulan hiiquqi
mohdudiyyatlordir. Bunun birbasa qadagan edilmasi vacib deyil,
xarici investisiya golirlorinin vergilondirilmasi do eyni monani verir.
Bundan basga informasiya qithgi, xarici qiymatli kagizlarin riskli
goriilmasino yol acir vo investorun investisiyasinin ana Olkado
tutulmasina sobob olmur. Umumiyyatlo, beynoalxalq qiymatli
kagizlardan ibarat portfeli diizoltmok istoyan bir qurum va ya fiziki
soxsin xarici kagizlara investisiya qoymasinin iki 9sas yolu vardir:

1) Xarici giymetli kagizlarin risk golir miinasibatinin 6ziiniin
doyorlondirilmasi;

2) Movcud vo ya etibarl bir beynolxalq investisiya fondunun
sohmlorini vo ya Uimumiyyatlo, ABS, Avropa Birliyi 6lkalorinda
investisiya fondlari {i¢ qrupa ayirmaq miimkiindiir: 6lke fondlarin
istigamatlondiran, beynalxalq fondlar, global fondlar.

Olko fondlarini istigamatlondiron investisiya fondlar1 sirf
basari bir 6lkenin fondlarina investisiya qoyarlar. Masalon, ABS-da
foaliyyot gostoron Yaponiya Investisiya Fondu, Meksika Fondu,
Koreya Fondu vo Tiirkiys Fondu kimi 6lks fondlar vardir. Varligla-
rinin an az1 25%-ni xarici bazarlara qoyan investisiya fondlarina iso
global investisiya fondlar1 deyilir. ABS-da Templeton Aorld, Rutnom
International, Rru-Bache Global va s. kimi. Beynolxalq fondlarda
iso xarici sormayali qiymotli kagizlara investisiya 50% vo daha
yuxaridir. Bunlara niimuns iiciin asagidakilar1 gostors bilorik:
Fraleety Orerseas, Merill Lynch, Kemper International.

Bir do regional fondlar movcuddur ki, onlarin da varliglari
miloyyan regionlara istigamatlonib: Asiya vo Avropa Fondlar1 kimi.

Avropa Birliyi . Olkolorarasi kapital harokotlorindo sorbostlik
naticosindo har hansi bir 6lkonin fond birjasinda omoliyyat goron
giymotli kagizlarin  biitin  Avropa Birliyi 6lkolorinin  fond
birjalarinda omoliyyatinin kecirilmosina icaze verilmisdir. Hoatta
Avropa Birliyino giron hor hansi1 bir 6lkods listingdon ke¢mis bir
sohmin basga bir 6lkonin fond birjasinda kegirilon omaoliyyatda
istiraki ticiin listinga ehtiyac yoxdur. Lakin Avropa Birliyi 6lkalari
tictincti 6lkalora garsi iqtisadi todbirlor hoyata kecirmok hiiququna
malikdirlor.
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ABS. ABS-da yerli vo xarici investorlarin qiymotli kagiz alqi-
satqr omoliyyatlar1 ilo olagodar qanun 1933-cii ildo "The Securites
Act Of 1993" (Qiymalli kagiz hagqinda qanun) gobul edilmisdir.
1988-ci ildo gobul edilon "Ragabot hagqinda ganun"a gore milli
tohliikosizliyi tohliike altina alan hallarin qarsisim1 almaq tigiin vo
Antitrest qanununa gora do yerli vo xarici investorlarin ¢esidli vo
giymatli kagiz investisiyalarint  olo  kecirmokds  maqgsadi
portfellogdirmoadirss, o zaman bunun qgarsisini almaq ii¢iin hokumaoto
genis solahiyyatlor verilmisdir.

Yaponiya. Xarici investisiya sirkotlorinin Yaponiyada kagiz
iizorindo yaradacaglarnn portfel investisiyalar1 iiciin Maliyya
Nazirliyino yazih miiraciot etmolidir. Investorlar nazirliyo
investisiyanin istigamati vo zamani haqqinda aveollcadon molumat
vermolidir.

Honkonq. Honkonqda xarici investorlarin apardiglar
omoliyyatlarla olagadar hor hansi bir mohdudiyyat yoxdur. Lakin
xarici investorlara informasiya sektorunun timumi sshmlarinin yalniz
10%-no godori icaza verilir.

Inkisaf etmokds olan 6lkalor. Meksika xarici portfel inves-
tisiya qoyulusunu miisbat doyarlondiran 6lkalordon biridir. Meksika
birjasinda sirkotlorin sohmlorinin alqi-satqist istor yerli, istorso do
xarici investorlara aciqdir.

Conubi Koreya qanunlarina goro xarici investorlar Koreya
Qiymotli Kagizlar Idarosindo qeydiyyatdan kecdikdon sonra yerli
investorlara verilon solahiyyat ¢or¢ivasinda istonilon amaliyyati goro
bilarlar.

Tailandda sormayonin giris vo c¢ixis1 sarbastdir. Xarici
vatondaslarin qazanclarini 6lkadon ¢ixarmasi sarbastdir.

Malayziyada xaricilor bir sirkstin soshmlorinin yalniz 30%-na
godorini olds eds bilarlar. Qazanclarin 6lkadan cixist sarbostdir.

Sinqapurda giymotli kagiz alqi-satqist vo ya onlarla omsliyyat
sorbastdir. Lakin bozi sonaye saholorinin sshmlorinin 40%-2 qo-
dorinin xaricilore satilmasina icazo verilib.

Braziliyada xarici investorlarin ixrac edilmis sohmlorin 20%-
don ¢oxuna malik olmas1 qadagan edilmisdir.

Conubi Afrikada Vohanbur Birjasinda omaliyyat aparmagq iigiin
biitiin xarici investisiya fondlart markozi bankdan icazs almalidir.
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Macaristanda bir sirkoto moxsus investisiyanin 10%-dan ¢oxu
xaricilora aid oldugu halda hokumaotdon icazs alinmalidir.

Inkisaf etmakd> olan 6lkalara yonalmis beynalxalg
kapital harakoatlori

Inkisaf etmokdo olan &lkelorde son 20 il icindo iqtisadi
cohatdon yiiksaliso dogru meyl hiss olunur. Bu yiiksalmonin baglica
gostaricilari - ixracat vo 6lkoya giron xarici sarmaye hacminin artimi
ilo miimkiin olmusdur.

"Beynolxalq Finans" nozoriyyosina goro, xarici 6lkaya inves-
tisiya qoymaq, 0lko daxilino nisboton daha cox risklidir. Risklorin
cox yiiksok olmasi iso tobii olaraq "xarici bir 6lkodo investisiya
goyacaq olan toroflorin maraqli 6lkonin kredit riskino gora daha ¢ox
galir gbzlomasi ilo horokot etmasing sobab olur.

Beynolxalq todiys balans iizra statistikalar beynalxalq sormaya
harakatlorini dord kateqoriyaya boliirlor. Bu kateqoriyalar asagidaki-
lardir:

1) birbasa investisiyalar - osas kapital soklindoki uzun-
miiddatli sarmays vo olds edilon qazanclarin yenidon investisiyasi.

2) digor uzunmiiddatli investisiyalar: kreditlor, bank omanat-
lori, digar alacaq v borclar;

3) portfel investisiyasi - dovlat sektoru istiqrazlari, digor istiqg-
razlar vo aksiyalar;

4) qisamiiddotli investisiyalar - kreditlor, qisamiiddatli
borclanma alatlori, bank samanatlari, digar alacaq va borclar.

Bu kateqoriyalar1 bozilorinin digorlorindon daha ¢ox doyarli
oldugu goriiniir. Masalon, beynoslxalq qisamiiddatli yatirimlar "hot
money - isti pul" adlandirilir. Olkalorin todiyys balansi baximindan
Olkolorin “‘isti pul”’dan asili olmasi valyuta kurslarinda ani
tarazsizliga yol acir vo noticads bu olay finans bazari, xarici ticarat
vo real iqtisadiyyata neqativ tosir etmokls sistematik risko yol acir.
Omok olaraq 1994-cii ildo Meksikada, 1997-ci ildo Conub-Sorqi
Asiyada, 1990-c1 ildo Rusiyada, 2000-ci ilds Tiirkiys vo Argentinada
bas veron finans bohranlarin1 gostara bilarik.

"Isti pul" inkisaf etmokdo olan olkolor baximindan cox
risklidir, ancaq direkt vo ya birbasa investisiyalar (xiisusilo do fiziki
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sormayolar) daha istigrarli bir sormays girisi sayila bilor.
Miiddst baximindan qruplasdirma apararkon xarici sarmayani
iki qrupa: uzunmiiddatli vo qisamiiddatli qaynaqlara boliirlor.

Adoton qisamiiddotli yatirimlar vo portfel investisiyalar1 -
"qisamiiddatli xarici qaynaqlar”, uzunmiiddatli qaynaqglar vo birbasa
investisiyalar uzunmiiddatli qaynaqlar hesab olunurlar.

Qisamiiddatli yatirnmlar - "hot money - isti pul" monasim
verir. Bu kateqoriyadaki fondlar bir il icindo nagda doniisocok
aktivlor vo sohmlor kimi hor an nagdlasa bilon qiymotli kagizlar
demokdir. Istor miiddotin qisa olmast, istorss do har an nagd doniiso
bilmolori qisamiiddstli gaynaglarin hor an 6lkoni tork etmosino
gotirib c¢ixara bilor. Qisamiiddstli xarici qaynaglarin valyutaya
dondilylinii goron yerli investorlar valyutaya olan asir1 tolob sobabi
ilo kurslarin siiratle yiiksalocoyini vo 6lke milli pul vahidinin doyor
itirocoyini bilirlor. Yerli investorlar ollorindo olan fondlarin (6lko
pulu cinsindon) doyar itirmomasi (hedging moagsadli) ve hotta
valyutadaki siirotli yiiksolmo sobobi ilo monfoot oldo edo bilmok
(spekulyasiya maqsadli) iiclin 6lko milli pulundan imtina etmoyo
baslayacaq vo xarici pul oldo etmoys calisacaqdir. Belslikls,
valyutaya yonalma yalniz isti pul iiciin deyil, yerli yalirnmeilar {i¢iin
do kecorlidir.

Inkisaf etmdkda olan i5lkalara qoyulan portfel va birbasa
investisiyalarin hacmi (milyard $)

Cadval 2.10

Rasmi kreditlor 1981 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
Bagislar vo ya 19.2 | 294 37.5| 31.9 | 32.5 | 325 | 329
grantlar
Ikitorofli kreditlor 11.6 | 13.5 13.2( 10.8 | 94 6.1 18.8
Coxtorafli kreditlor 11.8 | 15.0 14.8( 12.3 | 10.0 | 10.0 | 12.5
Comi 42.6 | 57.9 65.5| 55.0 | 53.0 | 48.6 | 64.2
Ozal sektor kreditlori - - |- - - - -
Istigrazlar 5.3 3.0 12.8| 13.2 | 38.3 | 32.2 | 33.7
Kom. bank kreditlori 0.8 1.7 250 13.8 | 4.9 9.2 17.1
Texniki yardim 1.1 7.3 2.2 0.0 2.0 - -
Digor kreditlor 5.5 10.6 33| 126 | 69 2.4 4.0
Comi 12.7 | 15.3 19.0] 39.6 | 403 | 43.8 | 54.8
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Xarici birbasa 25.7 | 25.0 35.0] 46.6 | 68.3 0.1 90.3
investisiyalar
Portfel investisiyast 3.5 3.7 7.6| 14.1 | 456 | 345 | 22.0
Manba: Dr. Zahid Memmoadov. Beynolxalq valyuta miinasibatlori. Baki-Qanun, 2001.

Diagram 2.4-don goriindiiyti kimi, 1970-ci ildon sonra
beynolxalq sormayo hoarokatlorinin formalarinda 6nomli doyismolor
olmus vo bank kreditlorinin hocmindo birbasa investisiyalar vo
portfel investisiyalar1 godar artim olmamuigdir.

Portfel yatirimlarindaki artim iso direkt investisiyalara goro
oldugca yiiksok soviyyads miisahids edilmisdir.

Inkisaf etmakda olan 6lkalara yonalmis fond
axinlartmin sabablari

Son 20 il i¢inds inkisaf etmokds olan 6lkslors yonolmis fond
horokatlorinde (istor qisamiiddotli fondlar, istorso do portfel
investisiyast vo istorso do direkt vo ya birbasa investisiyalar
baximindan) 6namli inkisaf olmugdur. Biitiin bunlara tasir gostoran
amillor asagidakilardir:

1. Daxili amillar - inkisaf etmokdo olan 6lkolorin istor iimumi
iqtisadi, istorsa do finans bazarlar ilo bagl olaraq islahat harokatlori
vo cari bazar sortlorini ifado edir.

Daxili amillor xarici kapital harokotlorini  colbetmo
baximindan xarici amillor nisboton daha tosirlidir. Daxili amillori
asagidaki baghqlar altinda gostorak:

1.1. Inkisaf etmokda olan olkalordoki iqtisadi infrastruktur v
qanun ilo slagodar dayisikliklor. Makroiqtisadi istiqrar. Finans ba-
zarlarmin soffaflig siirotli iqtisadi boyiima, birbasa investisiyalar-
dan yiiksok golirlilik nisbati vo s. bu kimi gostaricilor dlkays olan
etibart artirir vo noticodo Olkoyo giiclii xarici investisiya axini
baslayir.

1.2. Ugurlu qiymot siyasoti. Qiymot sabitliyi yalmz xarici
investorlar iiciin deyil, yerli yatirmicilar {i¢iin do investisiyalarim
planlayabilmo, digor bir ifads ilo desak, investisiya gorarini almada
on 6namli amillorden biridir.

Xarici yatirimgilarin investisiya qoyacaqlart 6lkslorin golacok-
doki giymat horokatlorini toxmin etmo baximindan bazarlara daha
yaxin vo bu anlamda daha cox tocriibs sahibi olan yerli yatirnmgilar
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kecmisdoki giymot harokatlorini digqste almagla ugurlu bir giymat
istigrar programina sahib olmayan olkolori giindomlorine almaq
istomayacaklor.

1.3. Ugurlu valyuta kurs siyasati. Xarici yatirimgilarin inves-
tisiya qoyacaqlar1 6lkalarlo bagh on ¢ox digqget edacaklori movzu-
larin baginda homin 6lkoalorin apardiglart valyuta siyasoti vo natico
olaraq valyuta kurslar1 dayanir.

Ciinki xarici investorlar, maraqli 6lkoyo gatirib ¢ox zaman o
Olkonin puluna cevirdiklori fondlarin1 miioyyon bir investisiya
miiddoti sonunda ya 6z Olkslorinin pullarina, ya da beynslxalq
konvertabelliyo sahib digor valyutalara cevirmok istoyacoklor.
Valyuta kurslarinin inflyasiya soviyyoesi vo faiz nisbotlorino goro
daha cox artmis olmasi xarici investorlar1 godzlomodiklori bir
durumla garsi-qarsiya gotirocokdir.

Bu baximdan xarici yatirnmgilar investisiya qoyulan 6lkonin
valyuta mozonno siyasatino ¢ox 6nom verirlor.

1.4. Investorlar1 qoruyucu todbirlorin alinmasi. Qisamiiddatli
investisiyalar vo portfel yatinmlarinda xarici yatirimgilarin an ¢ox
duracaglari mdvzu ictimaiyyots agiglanan molumatlarin tam va
dogru olmasidir vo bunlarin galocokds investorlarin islorinde miihiim
yeri vardir. Bundan basqa, o©lkodo qobul edilmis "Xarici
investisiyalarin qorunmasi haqqinda" Qanunun movcudlugu da ¢ox
Onomlidir.

Diaqram 2.5
Beynolxalq fond harakatlorinin strukturu
T 1) - birbasa investisiyalar
120 g ’/ ] __‘
100
80
60
40
20
0 :
1991
1.1. Xoboarlosma texnologiyasinin inkisafi \4)

informasiyanin dogrulugu.
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Ozollosdirma siyasoti. Ozollosdirmo bir torofdon giymotli
kagiz bazarinin inkisafina, basqa bir torafdon iso iqgtisadiyyata dov-
lotin miidaxilasini zoiflotmoklo roqabotci bazar miihiti formalagdi-
rir vo noticado xarici yatinimgilarin 6lko igtisadiyyatinda yaxindan
istirak etmosino gorait yaradir.

Pul bazarimin komponentlari

Cadval 2.11
Komponentlor Mird.$
Repo va tars repo 272.1
Depozit sertifikati nominal - 100 mindon az 958.3
depozit sertifikati (nominal 100.000-dan ¢ox 616.1
Miiddatli Avro dollar depozitlor 149.4
Qisamiiddatli xazina qiymatli kagizlar 371.2
Bank akseptlori 14.0
Qisamiiddatli kommersiya veksel kagizlar 715.0
Omanatlor 1537.8
Pul bazarinin qarsiligh fondlar 1274.0

Manba: Z.Mammedov. Finans iqtisadiyyatinin anatomiyasi va fiziologiyasinin osaslari

2. Xarici amillar
Hor hansi bir 6lkonin xarici sormayani calb etmasinds daxili
amillorls yanasi xarici amillorin da rolu boyiikdiir.

Olkalor iizra reyting daracalori

Baa 1 (Al nisbaton asag) Cili, Cexiya, Estoniya, Yunanistan

Baa2 Latviya, Kitay, Oman

Baa3 Polsa. Soudivys Orabistani, Macaristan

B1 (spekulyativ buraxilig) Braziliya, Litva, Tiirkiys, Bolgaristan,
Indoneziya

Manbe: Z.Mammedov. Finans iqtisadiyyatinin anatomiyasi v fiziologiyasinin osaslari
Sahm bazarimin iimumi investisiya icinda payt

Cadval 2.13
Olks iimumi‘ investisiya investisiya icindo
hacmi (mlrd. $) sohmlorin pay1, %
ABS 1033 74
Yaponiya 1213 0.7
Almaniya 348 31
Ingiltora 153 209
Fransa 238 12.4

Manba: Py6iioB b. 3apy6exusre Gponnossie perakn. M.:THOPA — M., 1996, c.19.

Beynalxalq sarmaya harakatlarinin qruplasdirilmast

Direkt (birbasa) investisiya 6z sarmaya soklindaki, asas olaraq
uzunmiiddatli sormays va olds edilon gazanclarin yenidon investisiyast

Digor uzunmiiddatli investisiyalar, kreditlor, bank amanatlori, digor
alacaq va borclar

Portfel investisiyasi. Dovlat sektoru istiqrazlari, diger istiqrazlar vo
sohmlor

Qisamiiddatli investisiyalar kreditlar, qisamiiddatli borclanma alatlori,
bank amanatloari, digar alacaq va borclar

Cadval 2.12.
Investlsloya 1st1qrazlaI:1n1n Olko
reytinq daracalari
Aaa (yliksok doracoli investisiya |Avstriya, Fransa, Almaniya, Yaponiya,
istigrazlari) Liiksemburq, Niderland, Norveg, Isvecra,
Ingiltora, ABS

Aa 1 (yiiksok deracali, ancaq Aaa|Belgika, Danimarka, Finlandiya,
nisboton asagi) Irlandiya, Yeni Zelandiya, Sinqapur
Aa2 Andorra, Avstraliya, Kanada i§paniva
Aa3 Islandiva, Italiva, Portugaliva, Isvec
Al yoxdur
A2 Kipr, Malayziya, Malta, Orob Omirliklori
A3 Cin, Israil, Sloveniya
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Xarici amillarin on baslicalar asagidakilardir:

1. Beynolxalq faiz doracolori vo ya digor aktivlerin golirlik
nisbatlorinds azalmalar.

2. Bazar istirak¢illarinin  saymnin artmasi. Eyni sektorda
foaliyyat gostoran sirkotlorin sayinin artmasi vo bu sirkotlor arasin-
daki miintozom rogabat sobabi ilo firmalar istor daha ucuz xammali
olan o6lkalards (regionlarda) islehsalla masgul olmagq, istorse do yeni
bazarlar yarada bilmok iiciin digor 6lks bazarlarina yonalirlor.

3. Digor olkolor vo regionlarda yasanmaqda olan iqtisadi
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durgunlugq.

2.7. TMnMATNM Kabbi3nap 6a3apbiHbIH MOAEPH
urTmcagunmnataa pony

Olkomizin bazar iqtisadiyyatina kecidi 6zii ilo birlikdo yeni
moarhals olan qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafini miisyyan etdi.
Qiymoatli kagizlar bazarmi tadqiq etmoak {i¢lin ilk 6nco bu bazar
néviiniin  obyektlori nozordon kegirilmolidir. Iqtisadi néqteyi-
nozordon qiymotli kagizlara pul sonodi kimi, bir sézlo giymatli
kapitalin méveud olma formasi kimi baxmaq olar. Bu da onun
yenidon boliisdiiriilmasini asanlasdirar vo bazarda omtos kimi dévr
eda va galir gatira bilar. Qiymatli kagizlarin ilk fiksaj edilmis galira
malik olan névleri vardir. Bu név qiymoatli kagizlar bazarda
istiqrazlar, depozit vo omanat sertifikatlari, dovlet qiymotli
kagizlar, veksellor soklinda tagdim olunmusdur.

Qiymaotli kagizlarin ikinci novii fiksaj edilmomis goliro malik
olan qiymatli kagizlar hesab edilir. Bura ilk 6nca aksiyalar aid edilir.
Aksiya ilk 6énca miilkiyyet tituludur. ikinci iso o, dividend almagq
hiiququna malikdir.

Qiymotli kagizlarin sonuncu névii isa qarisiq forma hesab
edilir. Bu n6va opsionlar: aid etmok olar.

Miiasir amtas iqtisadiyyatinin an asas maqgsadi golir aldo
etmak hesab edilir. Bels ki, iqtisadi miihitds har bir faaliyyat galir
oldo  olunmasma  istigamotlonmisdir.  Golirin  artirilmasi
vasitalorindon biri investisiya qoyulmasi hesab edilir. Bu zaman
kapitalin investisiyalasdirilmasi, daha olverisli bazarin secilmosi
boyiik ohomiyyat kasb edir.

Pul vasaitlori miixtalif bazarlara yatirila bilar vo har bazar da
6zlinamoaxsus yera malik olur. Amma investisiya {i¢iin s6zsiiz olaraq
yigim talob olunur va buna goérs do, ilkin kapital tapilmali va ya onu
yigmaq lazimdir. Bu zaman bazara iki torafdon baxmaq olar: Bir
torafdon y1gim iiglin olan bazar, digar torafdon investisiya {i¢iin olan
bazar. Yigmaq va kapital oldo etmok bazarlarina bank kapitallari
bazari, valyuta bazari, sigorta bazari vo pensiya fondlar ilo bir
soviyyado olan qiymatli kagizlar bazarimi aid etmak olar. Basqa
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sozlo desok, maliyyo miinasibatlorinin {istiinlitk toskil etdiyi bazar
maliyya bazart adlanir va onun torkibine pul bazari va kapital bazar
daxildir. Pul bazari dedikds qisamiiddatli kredit omoliyyatlar: bazari
(bir ilo gadar) basa disiliir. O da 6z ndvbasinds hesabat bazari,
banklararas1 bazar vo valyuta bazarlarina boliiniir. Hesabat
bazarinda alqi-satqmmin osas obyektlori xazino vo kommersiya
veksellori vo digor qisamiiddatli qiymeotli kagizlar hesab edilir.
Banklararas1 bazarlar iso banklarin bir-birino kreditin beynolxalq
6domo dovriyyesino xidmot edir. Kapital bazar1 orta vo
uzunmiiddotli kreditlori, aksiyalari, istiqrazlari ohato edir. Kapital
bazar: orta vo uzunmiiddstli qiymotli kagizlar bazari, homgcinin
ortamiiddatli vo uzunmiiddatli bank kreditlori bazarina da boliiniir.

Qiymotli kagizlar bazari homg¢inin, investisiya bazari da
hesab edilir. Belo ki, investisiyanin hayata kegirilmasi {i¢liin miixtalif
bazarlarin olmasi, qiymatli kagizlar bazarinda gargin ragabata sabab
olacaqdir. Buna bir sira faktorlar tosir gostorir: bazarin golirlik
soviyasi, risk saviyyasi, verginin saviyyasi va s.

Qiymotli kagizlar bazar1 miiasir iqtisadiyyatda bir sira
funksiyalara malikdir ki, onlar1 da iki qrupa bélmok olar: har bir
bazara aid olan {imumi bazar funksiyasi va spesfik funksiyalar . Bu
funksiyalar onu miixtolif bazarlardan forglondirir. Umumi bazar
funksiyalarina bunlar aid edilir: kommersiya, giymoat, inflyasiya,
tonzimlayici.

Qiymotli kagizlar bazarinin modern iqtisadiyyatda spesfik
funksiyalarina asagidakilart aid etmok olar:

e yenidon boliisdiirmo funksiyasi;

e giymat vo maliyya risklarinin sigortalanmasi funksiyasi.

Yenidon bolisdiirms funksiyasini sorti olaraq ii¢ téroma
funksiyaya bolmak olar:

e pul vosaitlorinin saholor vo bazar foaliyysti sferalar
arasinda boliisdiiriilmasi;

e chalinin omanatlorinin geyri-istehsal formasindan istehsal
formasina kegirilmasi;

e dovlat biidcasinin kasirinin maliyyalosdirilmasi.

Qiymotli kagizlar bazarinda qiymot omolo golmasi ¢ox
cotindir. Qiymoato bir sira faktorlar tosir gostorir: tolob, toklif,
roqabat xarclori, risk vo s. Qiymaotli kagizlar bazarmin qiymat smalo
galmasing asason iki iqgtisadi qanun tasir gostorir: tolob va toklif
ganunu va qiymat ganunu.
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Klassik iqtisadi noazoriyyays uygun olaraq qiymat — amtosnin
doyrinin pul ils ifadssidir, qiymotli kagizlar bazaria nisbatds iso
giymot — emitentin golir aldo etmok mogsadilo xarclodiyi xorclorin
komiyyat ifadasidir.

Modern iqtisadiyyatda qiymatli kagizlar bazarinin miixtalif
giymat amoala golma moarhalalari asash sokilds bir-birindan farqlonir.
Ilkin bazarda giymot giymotli kagizi buraxmis miiessisadon avval
miloyyonlosdirilir. Buna iso bir sira subyektiv faktorlar tosir edir:
pul resurslarinin miqdari, sahibkarin qiymatli kagizlar1 bazarda sata
bilmomaosi. Qiymat amala galmasinin iqtisadi mexanizmi prosess tam
olaraq giymaotli kagizlar bazarinin ikinci bazarinda daxil olur vo
burada aksiyalarin, istiqrazlarin vo qiymatli kagizlarin yenidon
satis1 hoyata kegirilir.

Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin garsiligh
olagesino baxsag, burada oks Ozollik gorarik ki, burada talob
investisiyaya olan tolobdir, toklif iso pul hocminin vo omanotin
moblagidir. Digor bazarlarda oldugu kimi investisiyaya olan taraz
bir qiymat talob vo toklifin kasilmasi naticasinda amols golir. Amma
burada qiymat investisiya iizro faizlorlo idars edilir. Onu da geyd
etmak lazimdir ki, maliyys bazarinda talob va toklifin iki qarsiligh
tosir modeli moéveuddur: keynis vo qeyri-klassik nozariyys. Bu
nazariyyalor amanat funksiyasi homiso va diiz proporsional iist-iista
diisdiiyli zaman bas verir.

Ogor ideal raqabatli giymotli kagizlar bazarinda boraborlik
axtarsaq, burada risk faktoru miitloq nazors alinmalidir. Bu zaman
Sarp vo Mobinti torofsindon islonib hazirlanmis ganuna osason
investor giymaotli kagizlar1 onlarin qiymaotli kagizlar bazarinda risk
hissasine uygun olaraq slds olunmasi zamam eyni va dolgun
informasiyaya malik olursa, onda bazara etibar etmok va 6z
portfelini do bazar portfelino uygun olaraq se¢gmok maslohat
gorilir.

Qiymoatli kagizlar bazarinda doyar haqqinda ganundan
danigdigda burada siyasi iqtisadi torofdon idare edilmis ganundan
istifado etmok olmaz. Bu ganuna uygun olaraq amtsonin giymati
ictimai omayin xorcalori ilo miioyyanlosdirilir vo amtaslor onlarin
ictimai gqiymatina uygun olaraq doyisdirilir vo onun da hacmi ictimai
zoruri amok xarclorinin saviyyasine osasan miiayyanlasdirilir. Bu
ganunun qiymoatli kagizlar bazarinda isloys bilacoyini fikirlasmok
¢ox ¢atindir. Ciinki bu zaman qiymatli kagizlarin dayari onun kagiz
istehsalinin xarclorina barabar olur.
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Rogabotos iki aspektdo baxmaq olar: daxil vo xarici. Daxili
aspekto qiymotli kagizlar arasinda olan ragabat kimi baxilir. Burada
roqaboto asagidaki faktorlar tosir edir: analoji qiymotli kagizlarin
hacmi, raqgiblorin giymatini bilmoak. Xarici aspektds olan ragabata
isa investisiya calb olunmasi zaman1 miixtalif bazarlar arasinda olan
rogabat kimi baxmaq olar. Mas: biidcas, kredit bazar1 va qiymatli
kagizlar bazar arasinda olan ragabat. Biidca resurslarinin qalxmasi
zamani vergilor qalxir, pul aximi vo investisiya azalmaga baslayir.

Qiymatli kagizlar bazarmin on vacib maliyys kateqoriyasi
kimi qiymotli kagizlar bazarinda vo fond birjasinda 6z pesokar
faaliyyatlorini hayata kegiron qiymatli kagizlar bazariin istirkacilar
hesab edilir. Qiymotli kagizlar bazarinda pesokar faaliyyst asagidaki
kimi qruplasdirirlir:

e pul voasaitlorinin  yenidon boéliisdiiriilmasi vo maliyys
vasitaciliyi;

e broker foaliyyati;

e qiymatli kagizlarin alqi-satqisinin togkil olunma faaliyyati;

e giymotli kagizlar t{izro omoliyyatlarin tagkilati-texniki
xidomaoti;

e depozitar faaliyyat;

e konsultasiya foaliyyati;

e aksionerlorin  reyestrinin  aparilmasi  vo  saxlanilmasi
faaliyyati;

e qiymatli kagizlar izro kliring foaliyyati;

e pul vosaitlori iizro kliring hesabati faaliyyat (qiymatli
kagizlarin amaliyyati ilo bagli olan).

Qanuna osason birinci bazara emissiya zamani bas veran
miinasibatlor kimi baxmaq olar. Birinci bazar qiymatli kagizlarin
ilkin vo tokrar emissiya bazardir ki, burada onlarin investorlar
arasinda ilkin yerlosdirilmasi hoyata kegirilir. Birici bazarin
investorlar iiglin oan osas Ustiinliiklorindon biri pul vesaitlorinin
giymatli kagiza yatirma se¢cimi zamani informasiyanin tam sokildo
aciqlanmasidir. Ikinci, yoni fond bazari miinasibotlori gorgivesindo
birinci bazarda emissiya edilmis qiymatli kagizlarin dévriyyasi basa
diisiiliir. Ikinci bazarm on osas iistiinliltyii onun likvidliyidir. Miiasir
dovrdas ikinci bazarin asagidaki névlari vardir:

e toskilati (birja) bazar;

e geyri-toskilati (qeyri-birja vo yaxud «kiico» ) bazari.

Belaliklo, yuxarida baxdigimiz problemlari nozardan
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kegirdikdon sonra noticalor ¢ixartmaq olar. Birinci qiymatli kagizlar
bazarmin meydana golmosi istehsal giicliniin inkisaf etmosi vo
beynolxalq ticaratin aktivlosmasi naticasindo meydana goalmisdir. Bu
dovrds giymoatli kagizlarin bir ¢ox noévlerini geyd etmok olar:
aksiya, istigraz, veksel. Modern iqtisadiyyatda qiymoatli kagizlar
bazarinin asas funksiyalar1 olan kapitalin yenidon béliisdiiriilmasi
va riskin artirilmasi funksiyalar1 asas yer tutur. Bundan basqa
giymotli kagizlar bazar1 dovletin maliyys resurslarinin yenidon
boliisdiiriilmasini do hayata kegirir.

2.8. N'mnmaTnu kabbi3nap 6a3apblHbIH Vaziyyatinin
dyranilmasinds istifada edilon nazariyyaloar

Qiymotli kagizlar bazar1 vo fond birjas1 — inkisaf etmis bazar
igtisadiyyatinin ayrilmaz hissasi olub kapital aximini tamin edir. 70-
ci illora gadar giymatli kagizlar bazarinmn tohlil sisteminds on asas
fundamental va texniki tohlil moktablori olub. Hor moktabin da
6zlina maxsus movgeyi olub. 70-ci illarin ortalarindan onlar har ikisi
komponent vo bir sira nazoriyys elementlorini  g6tiirmils  vo
osason do «effektiv bazar» modeli vo «tosadifi secim»
konsepsiyasini yaratmisdir. Belo ki, onlar halo do qiymatli kagizlar
bazarmin tohlilinds vacib rol oynayir. «Fundamental moktobin»
torofdarlar1 aksiyanin golocok giymotinin prognozlasdirlimasinda
asason balanslarin, hesabatlarin vo muxtolif statistik materiallarin
Oyranilmasing diggat yetirir. «Texniki tohlil» maktabinin torafdarlari
183 har seyin birja kurslarinda oks olundugunu hesab edirlar. Buna
gora do, on vacib amil alis vo satis osasinda qiymatli kagizlara olan
tolob va toklifin Gyranilmasidir. Belolikla, texniki tohlil moktobinin
torofdarlart qiymotli kagizlar bazarinin voziyystinin bir sira
nozoriyyasindan istifads edirlor. Bunlarin on asaslari asagidakilardir:

e dou nazariyyasi;

e galxib-enmo nozariyyasi;

® miivoqqgati satilmis aksiyalar nazoriyyasi;

e natamam aksiya nozariyyasi;

e tosadiifi horakat hipotezi;

e bazarin effektlik nazariyyasi.

Dou nazoriyyasi. Texniki nozoriyyonin qodim nozoriyyalor-
indon biri olan bu nozoriyys «The Wall Street Journal» jurnali vo
Do Jones birja indeksi torafindon 1900-cu ildo yaradilmisdir.
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Miloyyon vaxt orzinds bu noazariyyonin davamgilari bu nozoriyyoni
daha da tokmillasdirmis vo genislondirmisdilor. 1929-cu ildo «ulduz
vaxt golib ¢atdi, «The Wall Street Journal» jurnalinda jurnalin
ekspertlori 23 oktyabrda aksiyalarin kursunun kaskin siiratds asagi
diisacoyini sdylomisdilor. Toaassiif ki, onlarin prognozu gergoklosdi
va Dou nazariyyasi comiyyatin digqgatini calb etdi. Bu nazariyyanin
torofdarlart1 fond bazarn tendensiyasinin baslica cohoatlori vo
istigamatlorini miloyyon etmays can atirdilar.

Bu nozoriyys osason aksiya bazarinin tam voziyyastini eyni
vaxtda bas veran ii¢ asas kurs horokati ilo miloyyon edir:

e ilk horokat qisa miiddatlidir bir giin ¢argivasinda vo yaxud
bir ne¢a saatda bas veran qalxib-enmani shats edir;

e ikinci horakat daha siiroklidir, iki hafts ilo bir ay arasinda
olur, lakin bir sira xiisusi hallarda bir aydan artiq olur;

e {iciincli horokot uzunmiiddotlidir vo 1 ildon az olmayan
miiddati ohato edir: bazarin asas tendensiyalarini oks etdirir. Dou
nozoriyyasine  osasan  kursun horokoti asagidaki  grafikds
gostarilmisdir.

Sxem 2.1

indeks

23

2B

2z

26
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24

23

22
21

20

vaxt

A va B noqtalari arasindaki oayri aksiya kursunun tendensiya-
sinin artma movcudlugunu oks etdirir. Bu araligda bazarda daha
¢ox alis vo satis bas verir. A-dan B-ya kimi kicik harflorlo geyd
olunan araliq ikinci hoarakoti oks etdirir. Ogor qrafike diggatlo
baxsaq gorarik ki, har bir artim avvalkina nisbaton daha ¢oxdur va
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bu da kursun artim tendensiyasint miisyyan edir. B vo C noqtalori
arasindaki oyri iso oks tendensiyami toskil edir. Bazar bu zaman
enmo vaziyyatinds olur (bear market). B-don C-ya kimi kim kigik
harflarlo geyd edilon araliq ikinci harakati oks etdirir. Bu zaman
artim tendensiyasinin tam oksi olaraq hor dofs azalmaga dogru
gedir va bu da getdikca kursun azalan tendensiyasini miisyyan edir.

Dorhal aksiyalarim qiymotinin giindalik galxib-enmasina
maraq azalir ki, bu da Dou noazoriyyasinin traktovkasi ilo
osaslandirilir. Onlar belo hesab edirdlor ki, giindslik galxib-enmo
birinci vo ikinci harakats tosir eds bilir.

Bu nozoriyysnin davameilarinin s6zloring asason tendensiyani
diizgiin miloyyan etmok {i¢iin iki indeksin istigamatli haorokatino
ehtiyac olur: sanaye Do Jons (DJIA) va nagliyyat Do Jons (DJTA).

Bu moktobin torofdarlarinin fikrine géra Do Jons
indekslorinda kicik dayisikliklor elo boyiikk maraq kosb etmir:
burada yalniz bir hoftodon bir nego aya qodor davam edon
ohomiyyatli dayisikliklor boyitk ohamiyyat kosb edir. Bu zaman
onlar investorlara asagidaki bu tendensiyani izlomoyi maslohat
goriirlor:  aksiyalarin  artim tendensiyasinda alinmast daqiq
olmadigda azalma tendensiyasi zamani satilmasini. Do Jons
nazariyyasi dofalorle tonqid edilmis ¢iinki bu nozeriyya Do jons
indeksi kimi ¢ox maghurdur.

Kurslarin  qalxib-enma  nozoriyyasi  (bazarin  genislik
nozoriyyoesi). Birjanin is giinii ¢orgivasinda bir aksiyanin kursunun
asagl diismosi vo digor aksiyalarin kursunun yuxari qalxmasi
miisahido oluna bilor. Bu nozoriyyonin mogsadi qiymoti diigmils
aksiyalarin sayr ilo qiymoti yuxari qalxmis aksiyanin miiqayiso
edilmasidir. Bu miigayisonin noaticasi bazar tendensiyalarinin
eynilosdirilmasina xidmat edir. Mas: Birjada 1000 aksiya faaliyyat
gOstarir. Bir is giinii ¢ar¢ivasinda 520 aksiyanin qiymati galxmig, 180
aksiyanin qiymoati asag diismiis, 300 aksiyanin qiymati dayisilmaz
olaraq galmisdir. Nisbati hesablamaq {iciin — tomiz gdstorici
«kursunun galxib-enmasi»ni asagidak: gostaricidon istifads edilir:

M- RiR: .

burada [, - aksiyanin hacmi arasinda faiz nisboti; R; -
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giymati artan aksiyalarin sayi; R, _qiymaoti asagi diison aksiyalarin
say1; A — birjanin siyahisinda olan aksiyalardir.

520 — 180
—_— - -4 0
1000 34% .

Burada artan giymotls olan aksiyalarin say1 ¢oxdur va bu da
miisbat nisbati miloyyon edir. Miisbat artan faizlor tendensiyasimin
meydana golmoasi ¢oxlu sayda aksiyalarin alinmasi ilo xarakterizo
edilir. 9goar biz aksiyalarin sayini doyisdirsak:

180 — 520 _ 240
1000 4%

Bu zaman zidd faiz alinir ki, bu da bazarin asagi diismasindon
xabar verir. Azalan oks faizlorin alinmasi aksiya kurslarinin
uzunmilddatli azalma tendensiyasini tasdiq edir. Satis hacmi isa artir
(bear market).

Ogor bu tendensiyanin hor hansi birinds oks istigamatda
olan rogomlor meydana golirso, onda onlar bazarda bas veracok
doyisikliklori sdyloyon bir indikator kimi gobul edilir. Tacritbado
bunlar ¢ox ¢atindir.

Miivaqqati satilnug aksiya nazariyyasi. Bu nozoriyys broker-
don borca gotiiriilmiis aksiyalarin alis1 va satigina birbasa miinasibat
gostorir. Investor aksiyan1 bazar giymaotine satdigdan sonra onlari
daha ucuz giymoto almaq Uclin olverisli bir vaxti gozlayir. Bu
nazoriyyanin - moagsadi  satilmis  aksiyanin  geri alimmayan
aksiyalarinin sayini miioyyan etmakdir. Burada hesabat «yekun qisa
movqe amsal» — aksiyalarin 6donilmasi ilo imumi satis hacminin
nisboti vo aksiyalarin biitiin amoliyyatlarmin orta hocmi osasinda
qurulur.

Coxlu sayda aksiyalarin satis1 indikator kimi qobul edilir.
Yiiksok omsal artim tendensiyasinin gostaricisi, asagt amsal isa
azalan hesab edilir. Bu nazariyys elo da diggat calb etmir, ¢iinki bu
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qisa movqedon istifado edon investorlarin say1 1% togkil edir.

Natamam aksiya hocmi nazoriyyasi. Bu daha subyektiv
«texniki» nazoriyyadon biridir ki, burada natamam lotlarla isloyon
kicik investorlar homisa sohv edirlor, ¢linki etibarli va aktual
informasiyaya sahib olmurlar. Aksiyalarla omoliyyatda onlarin
gruplasdirilmasi zamanai iki asas metoddan istifads edilir:

e tam qrup 100 aksiya {izra (round lots);

e natamam qrup 1-don 99-a qadoar (add lots).

Tam qruplarda investorlarin 6dadiyi mikafatlar natamam
gruplardakindan asagidir. Bunun asas sobabi pesakar investorun 6z
pullarim1 100 aksiya tizra qrupa qoymasi ila bagl olur. 1-don 99-a
godor hacmds olan aksiyalarin alinmasi kigik va soristasiz
investorlara xasdir. Bu nozoriyyonin koémokliyile bu ciir
aksionerlorin davranisi miloyyan edilir. Natamam qruplarda alinib
vo satilan aksiyalarin sayi izlonilir. Bu gostericilor asasinda indeks
tortib olunur. Analitiklor natamam qruplarda aliib-satilan
aksiyalarin hacmi arasindaki nisbotlo maraqlanirlar. Bunu alinan
aksiyalarimin saymin satilan aksiyalarin sayma bolmokls tapmaq
olar. Burada faizin artmasi alisin artmasini gostarir, azalmasi iso
satisin artmasini gostarir. Bu moagsad ilo borc goétiiriilon va satilan
aksiyalarin nisbati do hesablanir. Bu nisbat asagidaki kimidir:

P
R

burada C- satilmig aksiyanin (brokerdon borca gotiiriilmiis
imumi satilmig aksiyalarin hacmino olan nisboti) nisboti; P —
satilmig aksiyalarin hocmi; R — satilmig aksiyalarin {imumi hacmidir.

Bu nisbotin qiymatinin artmasi ¢coxlu sayda satilmig aksiya-

larin moévcudlugunu gostarir. Bu nazoriyyonin davameilarinin sézls-
rina uygun olaraq qiymotli kagizlar bazarinda sahv buraxila bilar vo
bu asason do kurs harokstindoki dayisikliklor zaman1 6ziinii daha
¢ox biiruzs verir.

Tosadiifi horakat hipotezi. Bu zaman aksiyalarin bazar qiymati
osasan iki hipotezdon ibarat olur:

1) aksiyanin ugurlu geri gaytarilmasi miistaqil statistik qiy-
motdon ibarat olur;

2) biitiin miiddat arzinds gaytarilmanin paylasdirilmasi tam
oxsardir. Mas: har dovr liclin  qazanc eyni 50% olacaqdir. Bu
ehtimala uygun olaraq daxili qiymat xalis giymoto malikdir. Bu
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nozoriyyonin davamgilart kegmis dovriin kurs horokotlorindon
istifado edilmasinin golocokdo aksiyanin  bazar  giymaotinin
miloyyon edilmasine komoklik gostors bilmesini tosdiq edirlor.
Amma bu tasdigi miitlaglosdirmak lazim deyil, ¢iinki burada yalniz
xalis statistik hipotezlardon séhbat gedir.

Effektiv bazar nazarviyyasi. (miiasir maliyys nozoriyyasi) —
ogor qiymoatlor miioyyan olunmus inflyasiyalara tez reaksiya
gOstararso, onda bu zaman effektiv hesab edils bilor. Bu, bazarin tez
reaksiya qabiliyyati tarazligimin qorunub saxlanilmasindan ibarat
olur. Prinsip etibari ilo bazar effektliyinin iki névii mévcuddur:

e is - qgiymotli kagizlar bazarmin salis isindo vo daxil olan
sifarislorin vaxtinda islonib hazirlanmasinda 6ziinii biiruzs verir;

e inflyasiya - bu zaman giymotli kagizlar bazarinda qiymat
yeni inflyasiyaya tez reaksiya gostarir.

Effektiv bazar nozoriyyssinin predmeti inflyasiya effekt-
liyidir. Bunun da ii¢ n6évii vardir:

e zoif forma;

e orta forma;

e giiclii forma.

Effektliyin zaif formasi zamani aksiyanin qiymatindaki asash
doyisikliklor bir-birindon asili olur ki, bu da bazar tarixino
osaslanaraq golocok horokst barado gabaqcadan fikir sdylomoyi
faydasiz edir. 9gor bazar qiymatlori tamamilo vo hor zaman ictimai
informasiyan1 6ziinds oks etdirirss, onda bu zaman bazar effektliyi
orta giico malik olur. Bura qoazetlords vo maliyys motbuatlarinda
nasr olunan biitiin hesabatlar vo miixtalif hokiimat nasrlori daxildir.
Ogor bazar qiymatlari informasiaylari tam va har zaman 6ziinda aks
etdirirsa, onda bazarm effektliyi giiclii formaya malik olur: ictimai
va dzal informasiya.

Ticarat hacmi nazariyyasi. Bu nazoriyys birja ticarati hacmini
izloyir. Artan giymaotlorlo bas veron bdyiik amoliyyat hocmi artan
tendensiya gostoricisidir. Lakin ki¢ik hacmli (alicilarin olmamasr)
azalan omoliyyatlarin hocminin kaskin surotdo azalmasi aksiya
kursunun kaskin suratda dayisilmasina sabab olar. Ticarat hacminin
azalmasi artim tempinin sonunu aks etdirir va aksiyalarin satisi
tiglin isara olur. Uzunmiiddatli durgunluq dovriinds ticarat
hocminin artmasi artim tendensiyasimin artacagini bildirir vo
aksiyalarin alinmasina isaradir.
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Yuxarida baxilan nazariyyslorin hansisa birinin se¢ilmasi hor
bir analitikin 6z disiincosindon asili olur. Burada hor hansi
nozoriyyoni {istiin tutmaq olmaz, ¢iinki hor bir nazoriyysinin 6z
ahoangi vardir.
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2.9. Qiymatli kagizlar bazarinin istirakcilan

Broker va diler faaliyyati. Ovvallordo geyd etdiyimiz kimi,
bazarin foaliyyat gostormasi {iclin bazara maraq gostoron saticilar,
alicilar va vasitagilor olmalidir. Qiymatli kagizlar bazarinda vasitogi
rolunda, adaton brokerlor vo dilerlor ¢ixis edirlor. Tapsiriq va ya
komisyon miiqavilasi asasinda miivakkil va ya komisyon¢u kimi
faaliyyat gostoran hiiquqgi vo ya fiziki soxsin onun miistarisinin
maragina uygun va onun hesabina qiymatli kagizlarla miilki hiiquqi
aqdlar baglanilmasi broker foaliyyati hesab edilir. Qiymatli kagizlar
bazariin broker foaliyyati ilo masgul olan pesokar istirakgisi broker
adlanir. Broker kimi hom fiziki soxslor, hom do hiiquqi soxslor ¢ixis
eds bilorlor. Fond bazarinda pesokar broker foaliyysti miioyyon
lisenziya osasinda hoyata kegirilir.

Broker bu lisenziyan1 yerli maliyys orqanlarindan alir. Qanun
broker faaliyyati ilo basqa foaliyyst novlorini bir araya gotirmoaya
icazo verir.

Qiymoatli kagizlar bazarinda broker vo ya broker toskilati
kimi foaliyyot gostormok {iciin asagidaki toloblora cavab vermok
lazimdir:

e miloyyon edilon minimal kapitala sahib olmaldir ki,
investor qarsisinda maddi masuliyyat hiss etsin;

e giymatli kagizlarla amaliyyatlar1 tam va daqiq ifads edon,
islonib hazirlanmis haqq-hesab sistemins malik olmalidir.

Broker vo miistori 6z olagolorini miiqavilolor osasinda
qururlar. Broker miistorinin adindan vo hesabindan ¢ixis edir.
Broker miistorinin tapsirigl osasinda horokot edir. Brokerin osas
goliri sazislorin moblagindan asili olaraq tutulan komisyonlardir.

Cox zaman brokerlor 6z faaliyyatina qiymotli kagizlar
bazarinda miistarilorlo konsultasiya etmoayi da daxil edirlor.

Hiiquqi soxsin miioyyan qiymotli kagizlarinin alis va satis
giymatlarini elan edib, bu qiymatli kagizlarin elan edilmis giymatlar
lizro alinmasi va ya satilmasini 6hdasine gétiirmaklo 6z adindan vo
0z hesabindan qiymatli kagizlarla alqi-satqi oqdlorinin baglanilmasi
diler faaliyyati hesab edilir. Qiymoatli kagizlar bazarinda diler
faaliyyotini hoyata kegiron pesokar istirake¢i diler adlanir. Brokerdon
forgli olaraq diler giymatli kagizlar bazarinda hiiqugi soxs kimi
faaliyyat gostaron investisiya sirkotlorini tomsil edir. 9qdlarin
baglanilmasini da miistarilorin hesabina deyil, 6z hesabina yerina
yetirir. Dilerin goliri alqi-satqi giymatlori arasindaki forqds olur.
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Bazarda operator rolunda c¢ixis edon diler alqi-satqi qiymatlarini,
alman va satilan qiymotli kagizlarin minimal vo maksimal saylarini,
homg¢inin do elan edilon qgiymotlorin no vaxta qodor qiivvado
galacagini miiayyan edir.

Depozitari faaliyyati. Qiymotli kagizlarin vo ya onlarin
sertifikatlarinin saxlanilmasi, yaxud ucotu va qiymotli kagizlara
olan hiiquglarin kegmasi iizro xidmotlor gostorilmasi depozitari
faaliyyati hesab olunur. Qiymoatli kagizlar bazarmin depozitari
foaliyyotini hoyata keciron pesokar istirakeist depozitari adlanir.
Qiymaotli kagizlarin ugotu iigiin toyin edilmis hesabat «depo hesabi»
adlandirilir. Yalmz hiiqugi soxs depozitari ola bilor. ilk depozitari
sistemi fond birjalarina  xidmoat etmok {iclin yaradilmisdir.
Depozitari faaliyyati ila bagli olan amaliyyatlarin hamisi depozitari
va deponent arasinda baglanan miigavilalor osasinda  hayata
kecirilir. Depozitor miiqavilesi yazili sokilde baglanir vo bu
miigavilonin baglanmasi  deponentin  giymoatli kagizlara olan
hiiququnun depozitariys kegmasini bildirir. Depozitar deponentin
onda saxladigi qiymeotli kagizlar sertifikatlarinin gorunmasina
miilkii hiiquqi moasuliyyat dasiyir.

Depozitari miigavilesine asagidaki mithiim sortlor daxil
edilmalidir:

a) miigavilonin predmetinin  birmonali miioyyan edilmasi,
giymatli kagizlarin sertifikatlarinin  saxlanilma va ya qiymotli
kagizlara olan hiiquglarin ugotu {izra xidmatlarin géstorilmasi;

b) deponentin depozitarido saxlanan qiymatli kagizlar1 tizro
soroncam verilmasi haqqinda deponentin depozitariys molumat
vermo qaydast;

¢) miigavilenin qlivvads oldugu miiddat;

¢) miigavilodo nozordo tutulmus depozitari xidmatlorinin
6danilmasinin hacmi va qaydasi;

d) depozitarinin deponent garsisinda hesabat vermasinin
formasi va dovriliyi;

¢) depozitarinin vazifalari.

Oz aralarinda danisan brokerlor onlarda saxlanilan biitiin
giymotli kagizlarin sertifikatlarin1 yigir vo birja depozitarisindo
deponent edirlor. Bu zaman biitiin reyestrlords  bu qiymatli
kagizlar1 broker hesabindan nominal sahib kimi ¢ixis edon birja
depozitarisinin hesabina kogiriirlor. Birja depozitarisinds har bir
brokera «depo hesabi» agilir ki, burada da ona maxsus olan biitiin
giymatli kagizlarin hesabati gedir. Belolikls, brokerlor arasinda
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baglanan saziglorin naticolorinin rosmilosdirilmasi {i¢lin  reyestr
xidmotlorina miraciot etmok lazim deyil. Miilkiyyat¢inin
doyisdirilmoesi  birja depozitarisinin depo hesablarinda 6z oksini
tapir. Beloliklo da, qiymoatli kagizlarin  hesabatinin aparilmasi
nagdsiz olur va depo hesablarinda dayisikliklar edilir.

Kliving faaliyyati. Qiymotli kagizlarin  gdndorilmasi  {izro
garsilighh 6hdaliklorin miiayyan edilmasi (qiymatli kagizlarla aqdlor
lizra molumatin toplanmasi, yoxlanilmasi, toshih edilmasi vo onlar
izro mithasibat sonadlorinin hazirlanmasi), bu 6hdosliklorin hesaba
almmast vo qiymotli kagizlar izro hesablanma aparimasi kliring
Jfoaliyyati hesab edilir.

Praktikada klirinq toskilatlar1 asagidaki kimi adlandirilir:
hesabat palatasi, kliring morkozi, hesabat morkozi vo s. Umumi
planda hesablasma-klirinq toskilatlar1 ixtisaslasdirilmis bank tipli
togkilatlardir ki, qiymotli kagizlar bazarinm istirak¢ilarina
hesablasma ila bagli xidmaotlor gostorir. Onun asagidaki asas
magsadlari vardir:

e bazar istirakcilarina hesablasma xidmatlori xarclorinin
minimuma endirilmasi;

e hagg-hesab vaxtinin qisaldilmasi;

e hesablasma zamani yaranan biitiin risklorin  minimum
saviyyaya endirilmasi.

Hesablasma-klirinqg toskilatlari, ¢ox zaman kommersiya
banklarinin oldugu hiiquqi formada olur. Amma ¢ox vaxt qapali
sohmdar comiyyat formasinda olur ki, bu toskilatlar da 6lkonin
markazi bankinin verdiyi lisenziya asasinda faaliyyat géstorir.

Hesablasma-kliring toaskilatlari, kommersiya sirkatlari olub,
galirle islomoalidir. Onun nizamnams kapitali tizvlerinin ddamalori
hesabina yaradilir. Bu togkilatin osas golir monboyi asagidaki
kimidir:

e sazislori qeydiyyatdan ke¢irmo haqqu;

e molumatlarin satilmasindan alds edilon golir;

e todaviildaki pul vasaitlorindan alds edilon golir;

¢ 6z hesablagsma texnologiyasinin satisindan daxil olmalar;

e digor golirlor.

Hesablasma-kliring teskilatlar1 téroma qiymatli kagizlar olan
fyugers miigavilalari va birja opsionlarinin algi-satqisinda moarkazi
yer tutur.
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Hesablasma-kliring togkilatlar1 ilo onun {izvleri, birjalar vo
digor toskilatlar arasinda qarsiligh  miinasibstlor miivafiq
miigavilolor asasinda qurulur. Hesablagma-kliring taskilatlarinin
tizvlari asasan iri banklar, iri maliyys sirkatlori, hamg¢inin ds fond va
fyugers birjalari olur.

Hesablasma-kliring teskilatlarinin kredit vo ya digor aktiv
omoliyyatlar1 hayata kegirmok hiiququ yoxdur. Hesablasma-klirinq
togkilatlar1 depozitari xarakterli xidmaotlori do hoyata kegirir.

Reyestr faaliyyati. Qiymotli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin
aparilmasi sistemini toskil edon gostaricilorin toplanmasi, geydo
alimmasi, islonmasi, saxlanmasi vo verilmasi qiymotli kagizlarin
sahiblorinin reyestrinin aparilmas1 {izro foaliyyot hesab edilir.
Qiymoatli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizro
faaliyyatlo yalniz hiiquqi soxslor mosgul ola bilorlor. Reyestrin
aparilmasi lizra faaliyyat emitent vo ya onun tapsirigi ilo giymotli
kagizlar bazarinin pesokar istirakgilari torafindon hayata kegirilo
bilor. Qiymotli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizra
foaliyyoti hoyata keciron soxslor reyestr saxlayicilart va ya
geydiyyat¢ilar adlandirihir. Reyestrin aparilmasi {i¢iin yalniz bir
geydiyyatgi ilo miigavilo baglanilir. Qeydiyyater geyri-mohdud sayl
emitentlorin gqiymatli kagizlarinin sahiblarinin reyestrini apara bilar.
Oz osas funksiyalarindan basqa qeydiyyatcilar reyestrlo bagh bir
sira olava funksiyalar1 yerino yetirirlor. Qeydiyyatgilar qiymotli
kagizlarin  sertifikatlarina da nozarat edirlor.  Sahibkarin
doyisdirilmosi zaman1 geydiyyat¢i yeni sahibkarin adina sertifikat
yazmalidir vo bu zaman o, ona geydiyyatdan kecirmok ii¢iin verilon
sertifikatin dogrudan homin soxso moxsus oldugunu, ogurluq
olmadigini vo ya axtarigda olub-olmadigini yoxlamalidir. Bir qayda
olaraq, qeydiyyat¢t emitentin agentidir. Qeydiyyatg1 vasitasilo
emitent 6z investorlarina malumat vera bilor. 9gor geydiyyatgi
rolunu bank yerins yetirirss, o, hamg¢inin do emitentin 6dama agenti
kimi ¢ixis eda bilor. Bir qayda olaraq, qeydiyyatgilar qiymotli
kagizlarin sahiblorinin saxsi hesablarin1 aparir. Soxsi hesabda
sahibkara moxsus olan qiymotli kagizlarin sayr vo sahibkar
hagqinda digor lazimi informasiyalar olur. Ogor alqi-satqi bas
veribso, sahibkarin dayisdirilmasi reyestrde qeyd olunmalidir.

Qiymotli kagizlarin nominal saxlayici-reyestrinin aparilmasi
sisteminda qeyds alinmis, o ciimladan hiiquqi sahibinin tapsirigi ilo
va onun xeyrina depozitarinin deponenti olan va qiymatli kagizlarin
sahibi olmayan soxsdir. Nominal saxlayict — bu o saxsdir ki, onun
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adina reyestrdo bir neco qiymatli kagiz yazilib, amma haqigatdo o,
bu kagizlarin sahibi deyildir. Onlar qiymotli kagizlarin nominal
saxlayicist kimi qiymoatli kagizlar bazarmin pesokar istirakeilar: ola
bilorlor. Depozitar1 va brokerlor miistorilarlo baglanan miiqavilo
asasinda qiymatli kagizlarin nominal saxlayicist kimi geydiyyatdan
keco bilorlor. Nominal saxlayicilar 6zlori real sahiblarin ug¢otunu
apara bilarlor. ©gar yeni va kéhns sahibkarlar 6z hesabini nominal
saxlayicilarda acgiblarsa, alqi-satqr zamani nominal saxlayicida
hesabin vaziyyati doyisir, amma say1 sabit olaraq qalir. Buna goéro
do uzaga gedib geydiyyatcidan geydiyyatdan kegmok lazim deyil,
sahibkarin doyisdirilmasi nominal saxlayicida da rosmilasdirils bilor.
Ogor emitent qiymotli kagizlarin sahiblarinin reyestrini istoyirsa, bu
zaman deydiyyat¢lt nominal saxlayiciya sorgu goéndorir vo o da
hesablarimi apardigir sahibkarlarin adlarimi taqdim edir. Bir ¢ox
inkisaf etmis 6lkalords geydiyyatgilar institutu yoxdur. Reyestrlorin
toplanmasi vo onlarin emitento verilmasi vozifasini 6z {izorino
depozitari sistemlori gotiiriir. Belo 6lkoloro Almaniya, Isveg, digor
Skandinaviya olkolorini vo Isvegroni misal gostormok olar.
Diinyanin bir ¢ox 6lkalorinds geydiyyatcilar halo do vardir, amma
getdikco onlar sixigdirilir.

Investisiya fondlari. Bu bir torafdon maliyya-kredit bazarinin
institutlaridir, digar torafdon iss o, hiiquqi soxsdir, 6z aksiyalarini
satir vo bunun qarsihiginda c¢esidli qiymoatli kagizlara investisiya
qgoyur.

Hazirda diinyanin bir ¢ox 6lkalarindo investisiya sirkatlori vo
investisiya fondlar1 yatirimeilarin milyonlarla veosaitini yigirlar.
Onlar nisbaton rahat investisiyalasdirma, kapital artirilmasi hesab
edilir. Soxs pulunu bank hesablarindan ¢ixarir vo onu fond
aksiyalaria qoyur.

Investisiya fondu a¢ig vo ya gapali sohmdar comiyyot
formasinda yaradila bilor. Aciq tipli investisiya fondlarinin
sohmdarlarina moahdudiyyat yoxdur. Ancaq gapali investisiya
fondlarinda sohmdarlarin say1 allidon yuxari olmamalidir.

ABS-da investisiya fondlarmi Amerika bank sisteminin
alternativi adlandirirlar. Hazirda ABS-da ii¢ asas investisiya sirkoti
moveuddur: nagd doyora asaslanan  sertifikat fondlari, birlasmis
investisiya transtlart vo menecer fondlar.

Birlogsmis investisiya transtlarinda osas rolu rahbor deyil,
trast1 tasis edon depozitari hoyata kecirir. Depozitari trasti tosis
edorak ilk diler, rohboar, sahibkar va benefis olur.
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Investisiya fondlarmin névlorinden biri do  qarsihqh
investisiya fondlaridir. 1990-93-cii illor orzindo gqarsiligi fondlar
aksiyalara 300 mlrd. dollar investisiya qoyublar. Hazirki dévrds
inkisaf etmis dovlotlorde adi aksiyalara qoyulmus yatirimin 96%-
godori investisiya fondlarinin, yerds qalan 4% isa fordi investorlarin
payina disiir.

Investisiya fondunun sinonimi investisiya sirkoetloridir. Ilk
investisiya sirkati 1822-ci ilin avqustunda Belgikada yaranib, sonra
1849-cu ildo Isvecrodo, 1852-ci ildo iso Fransada yaradilib.
Investisiya sirkotlori golirlorin paylasdirilmas: mexanizmino goéro
yigict vo bolusdiiriicti hissolors ayrilir.  Yigicillar 6z golirlorini
dagitmir, golirlorini asasan yeni aktivlora qoyurlar. Boliisdiiriiciilor
isa golirlarinin ¢ox hissasini dividendlorin verilmasino yonaldirlar.
Investisiya fondlarinin foaliyyoti Direktorlar Surasi torofinden
tonzim edilir.

Investisiya banklarr. Qiymotli kagizlar tizra faaliyyatin on osas
novlorindon biri fond alstlorinin birinci bazarda yerlosdirilmasini
tomin etmokdir. Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis oOlkalordos bu
faaliyyatlo ixtisaslasdirilmis miiassisalor investisiya banklar: masgul
olur. Onlarin ¢oxu genis sokildo maliyys xidmoti géstoran iri
maliyya sirkatlarini tamsil edir. Cox sayda investisiya banklar ikinci
bazarda broker funksiyasin1 da yerino yetirir. Qiymatli kagizlarin
yerlogdirilmasi iizro investisiya banklarinin faaliyyati ilkin ictimai
toklif vo fond sorvatlorinin ilkin va tokrar bolisdiiriilmasindon
ibarat olur..

Ilkin ictimai toklif sirkotin qiymotli kagizlariin ilkin
yerlasdirilmasidir.Bu da onun faaliyyat géstordiyi dovr arzinds birca
dofa bas verir.

Fond sarvatlorinin ilkin boliisdiirtilmasi yeni buraxilmis
giymotli kagizlarm satilmasi yolu ilo aksioner comiyyots olavo
kapital calb olunmasina baghdir. Tokrar boéliisdiirma sirkot
tosisgilori toraofindon vo yaxud iri fond alstlorino sahib olan osas
sahibkarlar torofindon satilan zaman bas verir. Bu zaman sirkatin
goliri va tadaviildo olan aksiyalarin sayi artmur, bir aksiya iizro
dividendin hacmi do azalmir. ©gor bazar iqtisadiyyati saraitindo
miiassisalorin iri hacmli biidco maliyyalosdirilmasi bas verirsa, bu
zaman sirkatin faaliyystinin hoyata kecirilmasi {i¢iin lazzim olan
vasaitlorin konardan calb olunmasi, bankdan pul alinmasi va yaxud
borc giymotli kagizlar bazarinda aksiyalar yerlosdirilmasi yolu ilo
bas vers bilor. Buna goro do investisiya banki funksiyas: rolunu
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yering yetiron idarslorin foaliyyati ilk 6nca borc qiymatli kagizlarin
vo yaxud aksiyalarin buraxilmasinin somorolalik maosalosi iizro
potensial emitentlors maoslohatlor verilmasi ilo baghdir. Borc
O6hdaliklorinin buraxilmasi bankdan kredit almaga borabordir.
Amma biitlin vaziyystlords bu mogsadouygun hesab edils biloar.
Vasaitlorin bu ciir calb olunmasinin da 6z ¢atismamazliglari vardir.

Birincisi, bank kreditlori vo borc qiymotli kagizlarin bazar-
dan alinmasi mohduddur. Banklar torofindon xiisusi normativler
asasinda bir miistariya verilon ssudaya limit qoyulur. Ikincisi, bank
kreditdon istifado edan istifadagiya barabar borc 6hdslikli emitentin
faizini 6domok iiglin qoyulan borc veosaitindon yliksok golirliyi
tomin etmolidir. Bu bazon onlari ¢atin voziyyato salir.

Sirkotin faaliyyatini hoyata kegirmok {i¢lin calb olunan
vasaitin digar tisulu aksiyalarin yerlasdirilmasidir ki, bu prosesin da
Oz Ustiinlilyii va catismamazliglar vardir.

Aksiya buraxilmasinin asas lstiinliiklori asagidakilardir:

e ogor sirkat faaliyyatinin naticasindon asili olmayaraq borc
6hdoliyina goéro tasbit edilmis qaydada faiz golirlori 6dayirsa, aksiya
lizro dividendin moblogi  emitentin maliyys voziyysti nozoro
alinmaqla miisyyan edilir;

e aksiyalarin kémokliyils vasaitlor miioyyan olmayan uzun bir
miiddats calb olunur.

Aksiya buraxilmasinin 6zii ds bir sira problemlarlo baghdir:

e aksiyalarin satis1 aksionerlorin iclasi zamani sas veracok
soxslorin saymm1 artirir ki, bu da sirketin idars olunmasimi
¢otinlosdirir;

e aksiyalarin buraxilmasi firmanin golirlorinin bir hissasinin
aksionerlorin  yigincaginda daha genis dairo istirakgilarina
boliisdiirmoys macbur edir.

Aksiyalarin emissiyast agiq vo ya qapali tipli sohmdar
comiyyatlor yaradilan zaman hoyata kegcirilir. A¢iq tipli sohmdar
comiyyatds aksiya sorbast sokildo bazarda dovr edir. Aksiyanin
buraxilmas: masalasi gorarinin gabul edilmasinds investisiya banki
sirkat aksiyalarinin aciq buraxilisi va ya qapali satis1 arasinda segim
etmokdo komok edir.

Aksiya ixracinin agiq satiginin 6z istiinlitklori vardir:

Birincisi, aksiyanin agiq sokildo yerlogdirilmasi sirkatin
giymotli kagizlarinin likvidliyini artirmaq imkani verir. Agiq tipli
sohmdar comiyyatlorin aksiyalarina sahib olan aksioner gapali
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sohmdar comiyyastin aksiyalarini sldo tutan aksionerlo miigayisado
aksiyalarin satisinda heg bir ¢atinliklo qarsilagmuir.

Ikincisi, aksiyanin agiq satisa buraxilmasi daha asan yeni pul
resurslart calb etmok imkani verir. Aksiyanin agiq sokilda
yerlosdirilmasi iri layiholorin  maliyyalasdirilmasi {i¢lin  genis
imkanlar yaradir.

Ugilinciisii, aksiyalarin satisa buraxilmasi sirkotin aktivlo-
rinin real qiymatini doyarlandirmok imkani yaradir.

Aksiyanin agiq sokilde yerlosdirilmasinin do 6z ¢atigmayan
xilisusiyyatlori vardir:

e aciq tipli aksioner comiyyotlor riiblitkk vo illik hesabat-
larinin tortib olunmas {i¢iin xarclor etmoalidir, onlar bunu aksioner-
lara gdndarmalidir. Bu ciir xarclor nisbaton kigik sirkatlor li¢iin agir
ola bilar;

e aksiyalarin aciq sokilds yerlosdirilmasi aksioner camiyyatin
faaliyyati barads bir sira lazimi informasiyalar1 agmaga macbur edir,
bu da sirkat tasis¢ilorinin iirayince olmur;

e aciq tipli sohmdar comiyyotlor onu daha genis ictimai
nazaratds saxlayir ki, bu da tosisgilora va soxsi heyata 6zlari {igiin
yiiksok maas va dividend miloyyonlosdirmakdo, iri sosial programm-
larin hayata kegirilmasinds mahdudiyyatlor yaradir;

e nisboton kigik firmalarin agiq sokilda yerlogdirilon aksiya-
lart kigik likvidlik giymetins malik olduguna gors onlarin alinib vo
satilmasi tez-tez bas vermir;

e aksiyalarin agiq sokilde yerlosdirilmosi miilkiyystin Silin-
masing sobab olur va bu da sirkatin idars olunmasinin bir soxsdan
digar soxsa kegmasina sabab ola bilar.

Aksiyanin agiq sokilds ixraci gararini gobul etmok tigiin bir
sira mosalalori dofalorls isloyib hazirlamaq lazimdir ki, bunlarin da
on vacibi asagidakilardir:

e aksiyalarin agiq buraxilmasina no qodor pul vesaiti talob
olunur;

e foaliyyat vo investisiya mogsadlori iigin daha mogsada-
uygun aksiyanin ixracinin névlari vo onlarin hiiququ ilo bagh
olagalorin qurulmasi;

e investisiya bankirlorinin funksiyasini yerino yetiracok
uygun toskilati, ya tagkilat qrupunu ve yaxud qiymaotli kagizlarin
aglq buraxilisini yayanlari vo bu prosesds onlarin solahiyyatlorini
miioyyan etmak;
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e buraxilisin biitlin xorclori vo qiymatli kagizin buraxilma
sartlari haqqinda razilasma olds olunmasini;

e yeni buraxilisin yerlasdirilmasi zamani vahid toklif.

Ogor sirkatin qiymoatli kagizlar1 bazarda dovr edirsa, bu
zaman ovvalki dovrada yerlogdirilmis fond alstlorinin bazar qiymati
gotiiriilir. Cox vaxt sirkst vo investisiya banki qiymatli kagizin
buraxilisinin qeydiyyat ginilinii birjanin baglanis qiymoti ilo
gotlirtilmasi barado raziliq olds edir.

Ogor investisiya brokeri agent rolunda ¢ixis edirss bu halda
emitentlo miligavila baglayir. Bu miigaviloya asason o, bazarda
maksimal qiymatli kagiz yerlosdirilmasinda an yaxsi saylarini hayata
kecirmays moacbur olur. Belo agent qiymatli kagizlarin hamisinin
satilmasi barads tominat verir vo timumilikds buraxilisin yayilmasi
barado mosuliyyati 6z lizorino gotiirlir. Agent 6z amoliyyatlari tizro
hec bir risk dasimir, onun goliri hor bir satilacaq qiymaotli kagizdan
faiz komissiyon miikafati hesabina amaols golir.

Investisiya bank1 hansi formada ¢ixis etmasino baxmayaraq
0, qiymoatli kagizin imzalanma prosesinds geydiyyatdan kegiron
organlar va ictimaiyyato yeni buraxilis barads informasiyanin
toqdim olunmasi ilo bagl bir sira rosmi marhalalorden kegmoakda
sirkato yardim etmolidir. O, hamginin buraxilisa icazo alinmasinda
da 6z komokliyini géstormolidir. Mas.: ABS-da yeni fond alatlorinin
emissiyasinin rosmilosdirilmasi zamani dérd sorto omal olunmalidir:

I. ABS-in qiymotli kagizlar vo birja lizro komissiyasi
emitentin ona toqdim etdiyi buraxili barodo orizoni miitloq
geydiyyatdan ke¢irmalidir;

2. Emitent giymoatli kagizin yayilmasindan avval potensial
alict kimi ABS-in qiymotli kagizlar va birja {izro komissiyasina
emissiyanin ilkin layihasini taqdim etmalidir;

3. Onun buraxilis1 Giglin statin hakimiyyat orqanlarindan
icazd almalidir;

4. Qiymotli kagizin realizasiyasi zamani son emissiya
layihasini investisiya kiitlesi i{iglin rosmilogdirmali vo togdim
etmolidir.

ABS-in qiymoatli kagizlar vo birja {izro komissiyasina
gondoarilon qeydiyyatdan kegmok hagqinda orizo 3 niisxada
olmalidir. Burada emitentin 6zl vo qiymatli kagizin yerlasdirilmasi
barads miixtalif malumatlar olur.

Cox vaxt investisiya banklar1 yeni iri buraxilisin yayilmasini
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tokbasimna tomin edo bilmir. Sahib kimi ¢ixis edon yazanlar
buraxilisin yerlogdirilmasi ilo bagh 6z iizering elo do giiclii 6hdslik
gotiirmiirlor. Bunun da hacmi onlarin 6z kapitalinin mablogindon
5% yuxar1 olur. 9gor investisiya banki agent kimi ¢ixis edorso vo
bazarda c¢oxlu sayda qiymoatli kagizin alinmamasi qiymotli
kagizlarin gqiymatinin kaskin suratds asag diismasine gatirib ¢ixara
bilor. Buna goéra do, qiymatli kagizlarin yeni buraxilisi, adston,
investisiya banklarmin sindikati vasitosilo yerlosdirilir. Sindikat
giymatli kagizin emitenti ilo potensial alicin1 bir araya gatirir. Bu
morhalods investisiya banklarinin funksiyasini yerins yetiron
idaralorin moqsadi alverisli sortlorlo kapitalin emitentin xeyrino
istigamatlonmasindan ibarat olur.

Sindikatda istirak etmo sortlori onun istirak¢ilari arasinda
miioyyan edilir. Daymis zarar onun istirak¢ilarinin imzaladig pay
istirakina géra bolinir. Sindikati imzalayan lGzvlor qiymatli kagizin
satist ilo bagh funksiaylarinin bir hissasini saticilar qrupunu toskil
edon digor sirkatlors hovalo eds bilarlor. Gostarilon qrupun tizvlori
yeni buraxilisin tominatla yerlosdirilmasi {i¢iin he¢ bir 6hdoalik
gbtiirmiirlor, onlar yalniz adi vasitagi rolunda ¢ixis edirlor. Aksioner
comiyyat 6zliniin yeni buraxilisini {i¢ asas alici qrupuna toklif eda
bilar: sirkatin aksionerlari, shaliys va institusional investorlara.

Kommersiya banklari. Bazar iqtisadiyyati yiiksok inkisaf
etmis dovlatlori giiclit bank sistemi olmadan diisiinmok olmaz.
Amma miixtalif 6lkolords onlarin qiymotli kagizlar bazarinda rolu
eyni deyildir. He¢ do hor yerdo kommersiya banklar1 fond
bazarlarinin bas amaliyyatlarinda bilavasits olaraq ¢ixis etmir. Mas:
ABS-da kommersiya banklarma giymotli kagizlarla omoliyyat
aparmaq, fond bazarlarinda istirak etmok qadagan edilmisdir.
1933-cii ilds gobul edilmis qanuna géra kommersiya banklari sonaye
milassisalrinin aksiyalariin va istiqrazlarinin buraxilmasinda istirak
edo bilmozdi. Qanun qiivvoys mindiyi vaxtdan banklara bir il
miiddotinds bu ciir foaliyyotlo mosgul olan filiallarin1 baglamaq
toklif olunmusdur. Buna baxmayaraq qanunda istisnalar da vardir
ki, bu da kommersiya banklarina doévlet qiymotli kagizlarinin,
statlarin istigrazlari va yerli hakimiyyat orqanlarinin istiqrazlarinin,
homginin miixtalif federal miisssisalor vo beynolxalq toskilatlarin
buraxdigi borc 6hdsliklarine vesait qoya vo onun buraxilmasini
toskil etmok imkani yaradir.

Banklar, homginin broker funksiyasini yerino yetirorok 06z
miistorilorinin hesabina sanaye miiassisalorinin aksiyalarini ala vo ya
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sata bilor. Ogor boyiik soharlords institusional investorlar va ohali
bu maqsadlorin hoyata kecirilmosinds broker firmalarina miiraciot
edirlorso, bu zaman amerikanin kommersiya banklari kifayot qador
trast omoaliyyatlar: (miistarinin gostarisi ilo qiymotli kagiz portfelinin
idars olunma omaliyyat1) hoyata kegirir. Hazirki dévrds ABS-da
institusional investorlarin payina Umumi buraxilmis adi aksiya
hocminin 40%-i diisiir, bunun da ti¢do ikisi kommersiya banklarinin
trast omoliyyati departamentinin payma diisiir. ABS-da
kommersiya banklar1 investisiya sirkatlorinin va broker firmalarinin
osas kreditorlaridir. Kommersiya banklarmin kreditlori hesabina
ABS-in 7 aparict investisiya sirkotinin  40-80%  aktivlori
maliyyalosdirilir. Belaliklo da, investisiya faaliyystindan va qiymatli
kagizlarla omaliyyatdan aldo olunan golirlor bank goalirlorini
formalagdirir.

Yaponiyada kommersiya banklarina fond birjalarinda tizv
olmaq qadagan edilib, amma onlar giymaotli kagiz aldigdan sonra
(broker firmalarinin vasitagiliyilo) istor 6z hesabina, istorso do
milstorinin tapsirigl ilo hor név qiymotli kagiz1 alib vo sata bilor.
Bundan basqa kommersiya banklar1 birja nizamnamosinin
talablorine cavab vermoklo doévlst qiymotli kagizlari ilo mixtalif
adda vadali amaliyyatlar hayata kegira bilor. Uzun miiddat Yapon
banklar1 yeni buraxilmis qiymoatli kagizlarin yerlasdirilmasi iizra
vasitacilik funksiyasini yerina yetirmok hiiququna malik deyildi.
1981-ci ildo onlara qeyri-birja bazarinda dovlst istiqrazlart vo
sonaye milossisalrinin istiqrazlari ilo omoliyyat aparmaga icazo
vermigdilor.  Yaponiya kommersiya banklarina, homginin,
miistarilorin qiymatli kagizlarinin portfelinin idars edilmasini hoyata
kecirmak gadagan olunur.

Boyiik Britaniyanin kommersiya banklari ananavi olaraq
fond bazarlarinda amaliyyat kegirmokdon konar durur. Amma son
zamanlar bir ¢ox kommersiya banklar1 iri broker firmalarinin
istirak¢is1 olmusdur. Bundan basqa qiz maliyys toskilatlarini
yaratmaqla qiymotli kagizlarla omoliyyatlar1 daha aktiv hoyata
kecirmoaya baslamisdi.

Kanada da uzun miiddst kommersiya banklarmma fond
bazarinda foaliyyat gostormoys icazo verilmomisdir. Ancaq son
zamanlarda bank ganunvericiliyinds doyisiklik edilmasi naticasinda
kommersiya banklarina broker firmalarmin kapitalinda istirak
etmak imkani verilmisdir.
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Fransa banklarina vo kredit toskilatlarina fond birjalarinda
lizv olmaq qadagan edilir. Kommersiya banklar1 qiymatli kagizlarla
baglh omoliyyatlar1 birjada rosmi geydiyyatdan keg¢mis brokerlor
vasitasila hoyata kegirir.

Qiymoatli kagizlarla amoaliyyatlari Almaniyanin kommersiya
banklar1 daha aktiv hoayata kegirir. Bu 6lkads qiymatli kagizlar iizra
biitlin omoliyyatlar1 ke¢irmak hiiququna yalmiz kommersiya
banklar1 malikdir. Almaniyada demok olar ki, broker firmalari
foaliyyot gostormir. Almaniyanin qiymatli kagizlar bazarini banksiz
tosovviir etmok qeyri-miimkiindiir. Onlarin bu bazarda rolu ¢ox
boyiikdiir. Banklar daha ¢ox istiqraz buraxir, investisiyada iri
investor va sahibkar kimi ¢ixis edir, qiymoatli kagizlarla kegirilon
oamoliyyatlarin ¢oxu onlarin iizorina disiir. Bank sindikatlar1 dévlst
borc 6hdaliklorinin buraxilisinin yayilmasinda shomiyyatli doracada
aktivlik gostarir.

Investisiya moaslohatlogmasinin asaslari. Yuxarida baxdigimiz
giymotli kagizlarin faaliyyati doérdiincti foaliyyat novil investisiya
konsultasiyast ila six baghdir. Aksiyalarinin va yaxud istiqrazlarinin
yeni buraxilisini hoyata kegirmoak tiigiin broker va dilerlors miiraciat
edon investorlarin pesokar maslohatgilordon  tez-tez tovsiyalor
almaga ehtiyaci olur.

Gostorilon  saholordo  xidmotlora tolobat qiymotli kagiz
sonayesinin ¢otinliyi ilo izah edilir. Bu ciir vaziyyatlordo giymatli
kagizlar {izro foaliyyatin somoraliliyi, qarsiya qoyulan investisiya
moqgsadine nail olmaq vo miloyyon qodor itkilordon gagmaq
ehtimali, hamginin bazar vaziyyatinin dorin va hartarafli 6yranilmasi
asasinda gobul olunan gqorarlar otrafli hazirlanir. Semorali tahlil
yalniz bu faaliyyatlo daim masgul olan soxslor terafinden hayata
kegirila bilar.

Bir sira soxslor 6z soxsi fikirlorine giivonmayi listiin tuturlar.
Amma bazar ¢atin oldugundan pul 6dayib investisiya maslohatlori
alan vo pesokar miitoxassislorin maslohatlorine qulaq asanlarin
faaliyyotinin somaroliliyi bu ciir soxslordon daha ¢ox olacaqdir.
Buna goro do qiymotli kagizlar {izra investisiya xidmatlorina
investorlarin boyiik ehtiyaci vardir.

Yuxaridakilar1 nozora alaraq sdylomoak olar ki, investisiya
maslohatgilari do 6z aralarinda pesokarliq, tacriiba, insafina gérs bir-
birlorindon forglonirlor. Buna gbéro do, uygun investisiya
moslohatcisinin segilmasi bdyiik shomiyyat kasb edir. Oz névbaesindo
moaslohatgilor do 6z miistorilorini yaxindan tanimahidirlar.
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Diizgiin vo insafli investisiya maslohat¢isinin tomin olunma
zomanatinin verilmosi fond bazar inkisaf etms dovlotlordo mithiim
ohomiyyat kosb edir ki, bu da amanatgilorin hiiququnu qorumagla
ganunvericiliklo tonzim olunur. Olkado foaliyyst gdstoron qanun va
digar normativ sonadlor investisiya maslohatgisine miiossisonin
maliyya vaziyyati barads maxfi informasiyalar1 agmamalidir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin ¢ox sayda pesakar 6z-6ziinii idara
edon birliklori dork edirlor ki, soristesiz ayri-ayri investisiya
maslohatcilorinin davranisi fond bazarinda faaliyyst gostoron digor
pesokar investisiya moslohoat¢iloring inami azaldir. ixtisaslasdirilmis
moslohat¢i miistoridon daha c¢ox informasiya almaq gabiliyyatino
malik olmagqla o, miistarinin arzu vo imkanlarina daha ¢ox uygun
golon investisiya gorarini gobul eds bilor. ©n avval maslohatgiya
investisiyanin hoayata ke¢irilmasi zamani miistorinin nail olmaq
istadiyi magsadlori, géstarilon magsadlars nail olmasina vadar edon
motivlar vo risk doracasi aciq-aydin toqdim edilmalidir.

Osas investisiya mogsadlori asagidakilardir:

¢ omanatlorin daha etibarli qorunmasini tomin etmak;

e yiiksak cari goalirlarin alds edilmasi;

e uzunmiiddatli moaqgsadlor hesabi ilo vasaitlorin somorali
yerlosdirilmasi ;

e qisa miiddotdo qoyulan vesaitlordon maksimal galira sahib
olmagq.

Miistorinin  miioyyan investisiya maoqgsadlorine nail olmaq
motivlori mixtalifdir vo bir sira individual sabablordon asilidir. Belo
ki, burada miistorilorin yas xlsusiyyati, tempramenti, maddi
vaziyyati, sosial statusu, bir sira digor faktorlar nozors alinmagla bir
sira qanuna uygunluglart gérmok olar. Gonc yaslarinda olan
investorlar tez bir zamanda varlanmaq vo qoyulan kapitalin
maksimal artimini alds etmok istoyirlor. Orta yaslarda olan insanlar
6z investisiya planini uzun miiddato qurur. Yash nasil isa sabit galir
oldo etmoyo can atirlar.

Investisiya layiholorinin hoyata kecirilmosi zamani risk
daracasinin da bdyiik shomiyyati vardir. Buna goéra do, investisiya
moslohatgisi miistoriyo biitlinliiklo risk spektrini géstormolidir.
Investisiya zamani asas risklor asagidakilardir:

e goyulan vasaitin tamamils itirilmasi;

e yosaitin milayyan bir hissasinin itirilmasi;
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e qiymatli kagizlara qoyulan vasaitlorin nominal soviyyasinin
saxlanilmasini tomin etmok;

e goyulan vasaitolr iizra gozlonilon golirlorin he¢ 6donilma-
masi va yaxud hissa-hissa 6donilmasi;

e golir olds olunmast zamani gecikmalor.
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IV bdlma. ipoteka krediti sistemi va giymatli
kagizlar bazari

4.1. TvumaATIM Kabbi3napblH inoTteka kpeautu
cuUcTeMuMHaA wepu BA pony

4.2. inoTteka ucTUrpasbl: XapuXxu TAXpLUOs BA onhun
iwlamsa mexanizmi

4.1. TMAMATNN Kabbl3NapbiH UNOTEKa KpeauTun
CUCTEMUHAA Mepu BSA pony

Ipotekaya on sado formada borc alanin bankla qarsiigh
miinasibati kimi baxmaq olar. Lakin iqtisadi adobiyyatlarda ipoteka
kreditina hasr olunmus masalalordo daha ¢ox ipoteka krediti
sistemindan s6hbat agilir. Bu sistemin do asas elementlori ipoteka
krediti institutlar1 va yardimgi elementlor (infrastruktur) hesab
edilir. Bunlarsiz da onun somorali faaliyysti geyri- miimkiindiir.
Ipoteka kreditinin spesfik xiisusiyyati, onun doyerin qiymaotlon-
dirilmasi, sigorta vo miilkiyystin qeydiyyata salinmasi ilo six slagasi
asagidaki infrastrukturlarin mévcud olmasi zoruriyytini yaratdu:

e sigorta kompaniyalarinin;

e rielter firmalarinin'4;

e omlak d6vriyyasinin geydiyyati sisteminin;

e pesokar qiymotlondiricilarin;

e ipoteka kreditinin ikinci bazariin istirakeilarinin.

Ipoteka sistemi vo iqtisadiyyatin subyektlorinin qarsiligh
slagasinin bas verdiyi baglayici halgs ipoteka krediti bazari hesab
edilir. Bu bazar da 6z névbasinda birinci vo ikinci bazara boliindir.
Birinci bazar borc alanin vo bankin qarsihigh olagesi kimi
xarakterizo edilir, onun alsti ipoteka kreditinin 6zii hesab edilir.
Ikinci bazarin alotlori isa ipoteka krediti ilo tomin edilmis qiymatli
kagizlardir ki, bu da kredit {iclin resurslarin calb edilmasino imkan
yaradir. Ikinci bazar kreditorlarin, vasitogilorin vo investorlarin
garsiligh alagasi kimi xarakterizo olunur. Burada da verilon kreditin

' Rielter — miilkiyyot sferasinda smoliyyatlar hoyata keciron firma
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sonuncu investorlara satisi hayata kegirilir. (Sxem 1-2)15,

ipoteka kreditinin ikinci bazarmin sxemi (vasitagilarin istirakt olmadan)
Ipoteka kreditinin sekyuritizasiyasi
sxem 3.1

1. ipotekanin Kreditor-qiymatli

verilmaosi ) kagizlarin emitenti (bank) ;
LY ;

3. Ipoteka ' : : ]

S 2. Qiymaotli kagizlar P

kredll} ualo 1izra vasaitin daxil ]

l ayliq 6donislor olmast i

Borc alan

4. Ipoteka krediti
tizra 6danislor

———— Pulun horakati

Caat » Qiymatli kagizlarin
harakati

sxem 3.2.

ipoteka kreditinin ikinci bazarinin sxemi (vasitagilorin istiraku il>)

Kreditlogma
BORC ALAN - ILKIN KREDITOR
A
Omlakin girov qoyulmasi, Yenid Kreditin satilmasi,
kredit {izra 6doniglorin enlx_ anl girov kagizlari
Oddenilmasi malyya o iizra hiiququn
otiiriilmasi
SONUNCU INVESTORLAR VASITOCI
(fond bazarr) (emissiya-maliyys toskilati,
korporasiyasi, agentliyi, fondu va's.)

| f

Qiymotli kagizlarin 6donilmasi ti¢iin nezordo tutulan pul vesaiti

Ipoteka krediti institutlar1 omlakin girov qoyulmasi ilo

"> Ramil Haciyev, AMEA «Milli Igtisadiyyatin Problemlori» jurnali, Elm -
2005
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birbasa olaraq kreditlosmoni hoyata kegirirlor. Belo ki, hor bir
6lkadas istirakeilarin torkibi miixtalifdir (cadval 1). Lakin onlar1 sorti
olaraq ipoteka institutunun iki modelins ayirmaq olar:

1. Omanatlor vasitesi ilo 6z yigmmlarini toplayan depozit
institutu (amanat banki) modeli. Depozit institutlar: ipoteka krediti
verir va onun xidmati ilo masgul olur.

2. Ilkin omoliyyatlar1 6z soxsi kapitall vo vodali borclar
hesabina maliyyolosdiran ipoteka banki modeli. Bu név banklar
omanatlor calb etmir, yalniz kredit verir vo xidmot gostorir. Bu
zaman verilon kreditlor ikinci bazarda investorlara satilir.

Ipoteka institutlarimin novlori

Cadval 3.1
ABS Kommersiya banklari, ipoteka kompaniyalari, borc
omanat assosasiyalari
Almaniya Ipoteka banklar, tikinti emanat kassalar,
kommersiya banklar
Boyiik Britaniya | Tikinti comiyyatlori, kommersiya banklari
Kanada Kommersiya banklari, fermer krediti korporasiyast
Avstriya Kond tesarriifati ipoteka banklari, kommersiya
banklari
Isvecro Regional banklar, omanat kassalari, borc kassalar
Fransa Kommersiya banklari, Fransa torpaq krediti,
qarsiliqli amanoat banklari
Italiya Ixtisaslasmus ipoteka institutlart
Norveg Norveg kralligiin ipoteka banki, ixtisaslasmis
milossisalor
Danimarka Ipoteka krediti assosiasiyalari
Isvec Ixtisaslasmus ipoteka institutlari
Meksika Kommersiya banklari, geyri-bank ipoteka institutlar:

Monba: Ramil Haciyev, AMEA «Milli Iqtisadiyyatin Problemlori» jurnali,
Elm - 2005

Belalikla, ipoteka kreditinin verilmosindon sonra kreditor ii¢
strategiyadan birini segir:
e krediti (girov kagizini) vasitogiys satmag;
e ipoteka istigrazlarinin emissiyas1 Ugiin krediti (girov
kagizini) asas kimi istifads etmok;
e krediti 6ziiniin uzunmiiddatli portfelinds saxlamaq va borc
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alandan 6domao soklinds daxil olmalar formasinda golir alds etmak.

Birinci vo ikinci strategiya qiymotli kagizlarin buraxiligini vo
yaxud  sekyuritizasiyasini  nozords  tutur. Genis monada
sekyuritizasiya asagr likvidli uzunmiiddatli bank aktivlorinin
investorlara satilmasi {i¢iin uzunmiiddatli borc qiymatli kagizlarina
cevrilmoasidir!6. Beloliklo ipoteka krediti {i¢lin «uzun resurslarin»
soforbar edilmasinds sekyuritizasiya yegana vasito hesab edilir.
Notica etibar ilo da kredit miiassisalori liciin riski azaldir. Osason
onun likvidliyinin asag1 diismo riskini, bazar riskini vo yaxud bazar
faiz ~ dorocolorinin  doyismo  riskini  minimuma  endirir.
«Sekyuritizasiya» va «ikinci ipoteka bazarinda» omaliyyatlar
mexanizmlori mahiyyatco bir-birindan farglonsalor dos ikisi da eyni
naticaya - vasaitlorin sofarbar edilmasina gatirib ¢ixarir.

Ipoteka kreditinin ikinci bazarinin on boyiik bazar1 olan ABS
bazarinda ipoteka agentliklori 6z borc 6hdsliklarini investorlara
satir, satisdan oldo edilon vasaitlor banklardan ipoteka kreditinin
geri alinmasina istiqgamatlondirilir.

Ipoteka krediti ilo tamin edilmis ipoteka qiymatli kagizlarmin
tomin olunmamis istiqraz vearagolori ilo milqayisado {istiin cohoti
asagida geyd edilon ¢oxsaviyyali tominatin olmasindan ibaratdir:

e ipoteka krediti formasimda borc alanin borc 6hdaliklori;

e borc alanin galirlorinin sigortalanmast;

¢ borc alanin iflasa ugramasi zamani bankin zomanati;

e bankin iflasa ugramasi zamani amlakin olmasi;

e omlakin dayarinin sigortalanmasi.

Digor bir torofdon sekyuritizasiya kredit iizro tsloblorin
satisini nozords tutmur, lakin bu zaman asas borc va faizls homginin
girov qoyulmus omlakla tomin edilmis qiymotli kagiz buraxilir.
Beloliklo verilon kredit bankin aktivi, bundan sonra buraxilan
giymatli kagizlar isa bankin passivi hesab edilir.

Bankin ananavi kredit sxemi bu clrdiir: kreditin tasbit edilmis
faiz doracasi ilo uzun miiddats verilmasi va bdyiikk hacmds ipoteka
istiqrazlarinin  buraxilmasi. Bununla da bankin aktivlorinin va
passivlarinin daqiq uygun golmasina riayat edilir. Banklar bir qgayda
olaraq kreditin vaxtindan qabaq 6donilmasi ii¢iin yiiksok komisyon
tolob edirloar.

Borc alanin kredit iizro 6donislori bank torofindon istigraz

'®R. Haciyev, AMEA «Milli Iqtisadiyyatin Problemlori» jurnali, EIm-2005
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lizro faiz O6donislorinds istifads edilir. Digor vasito iso bundan
ibarotdir ki, monzil almaq istoyon soxso kreditorun istiqrazlari
verilir, sonra hamin §oxs bu istiqrazlari agiq bazarda satmaqla lazim
olan pul vasaitini alds eds bilor. Hom bu hom dos digar vaziyyatda
asas sort giymotli kagizlarin fond bazarinda investorlara satilmasi
magqsadi ils buraxilmasidir.

Hor seydon qgabaq ilkin kreditor ipoteka kreditini veran
zaman 6ziinds 6donilmayan Shdaliklor portfelini yaradir. Sonra eyni
kreditlor «pul» 17 da birlosir vo adoton ikinci doracoli giymatli
kagizlarin  buraxilisinin - tomin olunmast maqgsadi ilo  x{isusi
institutlara otiirdiliir. Bir qayda olaraq ilkin kreditor reytinq
agentliklorine miiraciot edir. Bu agentliklor do 6z ndévbasinda
giymatli kagiz buraxilisinin reytingini miiayyan edir. «Pul» asasinda
buraxilan qiymotli kagizlar koclirmoa ipoteka qiymotli kagizlar
(pass-through securities) adlandirilir.

Hom banklar, hom do ikinci bazarin operatorlari resurs
bazasini adi borc kagizlariin (istiqrazlarin) buraxilmasi hesabina
doldura bilor. Belo ki, sekyuritizasiya mexanizmi ononavi maliyya
alotlori ilo miigayisods asagidakilart hoyata kegirmoays imkan verir:

e bazarda bdyiikk talobat olan xiisusi maliyys alatlorinin
verilmasi vasitogiliyi ilo daha ¢ox soxsi kapital calb etmok;

e colb edilan resurslarin giymatini asagi salmag;

e risklorin daha g¢evik boliisdiiriilmosi yolu ilo maliyyo
sferasinin stabilliyini artirmaq.

Ipoteka krediti ilo tamin olunmus qiymotli kagizin bir basqa
noévil istigrazlar hesab edilir. Qeyd etmok lazimdir ki, bu nov
giymatli kagizlar emitentin iimumi borc 6hdaliklarini 6ziinds aks
etdirir. Istiqrazlar iizro bir qayda olaraq 6donis vaxti vo dovri faiz
O6doniglorinin  miiddati gabagcadan miisyyan edilir. Bu zaman
istiqraz 6donislori birbasa olaraq ipoteka krediti {izro 6donislorlo
bagli olmur. Ogor investor kogiirmo qiymatli kagizlarin1 almaqla
ipoteka krediti «pul»unda miioyyan paya sahib olursa, istiqraz
modelinds ipoteka krediti emitento monsub olur, qiymatli kagizlarin

" Pul — ingilis s6zii olub iimumi istifado demokdir. Birlik formasi olub
adoton miivoqqgoti xarakter dasiyan sahibkarlar arasinda miivvagoti
razilasmadir. Bu zaman onun istirak¢ilarinin goalirlori imumi fonda daxil
olur vo avvolcodon miiayyonlasdirilmis nisbat asasinda onun istirakeilar
arasinda bdlindir.
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0zl iso investora monsub olur.

Son zamanlarda investorlar miihitinin genislondirilmasi
mogsedi ilo yeni maliyys aloti yaradimisdir. Ipoteka qiymatli
kagizinin bir n6évii olan 6donis istiqrazidir (pay through bond).
Mahiyyatina gora ipoteka krediti ilo tomin edilmis hamin aksiyadir.
Biitiin név qiymotli kagizlarda oldugu kimi, ipoteka krediti tizra pul
vasaitlorinin daxil olmalar istigrazlar (pay through bond) iizra
O0domlorls bagl olur.

Ipoteka giymotli kagizlar1 dord osas riski 6ziinda birlosdirir:

Kredit riski - borc alanin ipoteka krediti izro 6hdoliklarinin
O6donilmomosi riskidir. Kredit riski 6ziinds iki riski birlagdirir: borc
alanin defolt riski va girov riski.

Defolt riski da iki kriteri ila 6lgiiliir: kreditin 6danilmasi {i¢lin
borc alanin maliyys imkanlar1 vo onun etibarliligi. Birinci halda
borc alanmn aylig golirinda kredit tizra ayliq 6donislorin payini
xarakterizo edon omsal hesablanir. Gostorici na qador asagi olarsa
defoltun bas vermasi do bir o godor asagi olar.

Borc alanin etibarliliginin qiymsatlondirilmasinds on asas
kriteri kredit tarixi gotiriiliir. Borc alanin  6domolorindo
gecikdirmoalor na gadar ¢ox olarsa, kredit riskinin olma ehtimali da
bir o gadar ¢ox olar.

Girov riski - borc alanin defolta ugramasi zamani qiymotli
kagizin sahibi girovun predmetlarinin satilmasi hesabina onun alda
olunmasi iizra xarclorini bir sira sabablor {iziindon kompensasiya edo
bilmayacokdir: mohkamo prosesindo vaxtin va vasaitin itirilmasi,
omlakin qiymatinin asagi diismasi vo s.

Hazirki dévrdo sonuncu investor ii¢iin kredit riski fi¢
mexanizm vasitasi ilo minimuma endirilib: girov qoyulmus
miilkiyyatin macburi sigortalanmasi, agentlik tarafinden zomanaotin
verilmasi, hamginin borc alanin anderrayting kriterilorinin miioyyan
edilmasi yolu ila.

Likvidlik riski - maliyys alatlorinin alis vo satis giymatlori
arasinda spred movcud olmasi liziindon ikinci bazarda likvidliyin
asag1 diismosi ilo bagh olur.

Vaxtindan qabaq 6donms riski yalmiz kredit miiqavilosinda
xiisusi olaraq bu halin nozars alindigr zaman miimkiin ola bilor.

Faiz riski — bazar faiz doracolorindan asili olaraq qiymatli
kagizlarin gqiymatinin dayisma riskidir. Bazar faiz daracalorinin hom
galxmasi,hom ds enmasi arzu olunmayan haldir.

4.2. UnoTeka ucturpasbl: Xapyxu TSXXpLO6s BA onun
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iwlamsa mexanizmi

Hazirk: dévrda Azarbaycan iliglin nayin optimal oldugunu va
yaxud oksino noyin bizim soraitdo samorali  faaliyyat
gbstormoyacayini anlamagq iigiin xarici tocriibays miiraciot edok. Bu
baximdan ipoteka sistemini amerikan vo avropa modelind bdlmok
olar. )

Ipoteka kreditinin amerikan modeli

ABS diinyada on iri ipoteka qiymotli kagizlar bazarina
sahibdir. O, ham institusional ham das soxsi investorlar: 6ziina calb
edir. ABS-da ipoteka krediti sisteminin inkisaf etmasini «Ruzveltin
yeni kursu» ¢argivasinda hayata kegirilon 30-cu illarin manzil islahati
ilo baglayirlar. Els islahatlar da 6lkonin boyiik iqtisadi bohrandan
cixmasina sobab oldu. 9sasini ikinci ipoteka bazarinin togkil etdiyi
monzil investisiyasinda giicli maliyys aximi vo somorali maliyya
texnologiyasi yaradildi.

Stabil va somorali faaliyyat gostaracok ikinci bazarin
yaradilmasi tgiin ipoteka krediti morhalalorinin standart dévlst
zomanatinin verilmasi ilo masgul olan dovlat strukturlar1 yaradildi.
Artiq 1934-ci ildo ipoteka kreditinin verilmasi sortlarini
standartlasdiran Federal Monzil Administrasiyast (FMA, Federal
Housing Administration) yaradildi:

e kreditin moblogi girovun bazar qiymoti ilo miinasibatdo
(loan-to-value, LTV) 80%-don yuxar1 olmamalidir;

e borc alanin moacburi ilkin pul yatirmmi 6z vesaiti
(downpayment) hesabina olmalidir;

e girov iizra orta ayliq 6denis borc alanin orta ayliq galiri ilo
miinasibotdo (payment-to-income ratio, PTI) 36%-don yuxari
olmamalidir;

e kreditin migdar1 200 min dollardan yuxari olmamalidir.

Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, kreditin limiti artmaga
baslamisdir. 2000-ci ildo 252 mina gadar, 2001-ci ildo 275 mina
gadar, 2002-ci ildo 300 mina gadar, 2002-ci ilds isa 322 mina gadar
olmusdur. LTV iso bir sira hallarda 95%-o ¢atir.

Qabul edilmis standartlara uygun golon kreditlor standart
kreditlor adlanir. Kreditin miiddsti bir qayda olaraq 10-30 il
miiddating illik 7-8% verilir. Bels ki, standart kreditlor sigortalanmir
va dovlat institutlar: torsfindon zomanat verilir.

Kreditlorin asas hissasini shalinin az golirli hissasino yardim
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mogsadi ilo FMA va Veteranlar Administrasiyast (VA) torofindon
verilon dovlst kreditlari taskil edir.

Ikinci bazar modelinds (va yaxud ikisoviyyali ipoteka sistemi
modeli) kreditor verilon ipoteka kreditini vasitagilor hesabina satir
ki, bu da ona:

e balansdan uzunmiiddatli kreditlori ¢ixarmaq hesabina
likvidliyi yaxsilasdirmaq;

e riski azaltmag;

e kredit omoliyyatlarinin hocmini artirmaq vo golir oldo
etmok.

Vasitaci 6z ndvbasinda soxsi qiymatli kagizlarin1 buraxmagla
(geri alinmig kreditlarin «pulu»!® asasinda) ve onlan daxili va xarici
bazarda yerlosdirmoklo bu kreditlor iizro sonuncu investorlardan
tolob etmoyo baslayirlar.

1938-ci ildos ABS Kongresinin qorarina osason monzil
sektoruna yardim edilmosi vo girov kagizlarinin ikinci bazarmin
yaradilmas1 moqgsadi ilo Federal Ipoteka Assosiasiyasi (Federal
Home Loan Mortgage Association) - «Fenni Mey» yaradildi. 1968-
ci ildo Fenni Mey sohmdar comiyyat olur va onun aksiyalar1 Nyu-
York Fond Birjasinda kotirovka edilmays baslayir. Hazirkir dovrda
bu kompaniya noinki ABS-mn, hotta diinyamin on iri maliyyo
korporasiyalarinda biri hesab edilir.

1968-ci ildo Fenni Meyin yenidon toskil edilmasi naticasinda
«Fenni Meydan» Dévlot Milli Ipoteka Assosiasiyasi (Government
National Mortgage Association) — «Cinni Mey» yaradildi. Cinni
Mey girov kagizlarinin «pul»u ilo tomin edilmis qiymotli kagizlar
lizra dovlat zomanatinin verilmasi istiqgamoatinds ixtisaslasmisdir.

1970-ci ildo yar1 hkumot toskilat1 — Federal Ipoteka Krediti
Korporasiyasi (Federal Home Loan Mortgage Corporation) —
«Freddi Mak» yaradildi. Freddi Mak zomanatlo tomin edilmomis
standart kreditin ikinci bazarina xidmst edirdi. Korporasiya
kreditordan standart girov kagizlarini alir vo «pul»da pay istirakini
satir.

" Pul — ingilis s6zii olub timumi istifado demokdir. Birlik formasi olub
adoton miivoqqgati xarakter dasiyan sahibkarlar arasinda miivaqqgoti
razilasmadir. Bu zaman onun istirak¢ilarinin golirlori {imumi fonda daxil
olur va avvolcodon miiayyonlasdirilmis nisbat asasinda onun istirakeilar:
arasinda boluniir.
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Sxem 3.3

ABS-da ipoteka kreditinin ikinci bazarimin tagkil edilmasi
(«Fenni Mey» misalinda)

Investorlar

7Y
Ipoteka Ipoteka
kreditlori MBS $ kreditlori
v
e < tiis 5 Fenni Meyin
Borc alanlar & Ilkin kreditor | kreditlor portfeli
lPul : Pul 'ITepni Mey Pul
vasaitlori, $ vosaitlori, $ istigrazlari vasaitlori, $
v
Ipoteka I Investorlar
kreditinin MBS 3
«Pulu» MBS Pul
V , vasaitlori, $

MBS Trast — emitent
Fenni Mey /:> MBS

Moanba: R.Haciyev, Odlar Yurdu Universitetinin <Elmi vo Pedaqoji
Xaborlori» jurnali — 2005

Belaliklo, hor 1i¢ toskilat mahiyyat etibar1 ilo ipoteka
kreditinin yenidon maliyyalosmasi ilo masgul olur: agentliklor 6z
yiiksok likvidli borc 6hdaliklorini investorlara satir, satigdan alinan
vosaitlor iso  banklarda ipoteka kreditinin geri alinmasina
istiqgamatlondirilir.

Ipoteka krediti ipoteka (girov kagizi) ilo tomin edilmis
(Mortgage Backed Seurities —-MBS) maliyys alatlori ilo yenidon
maliyyaloagir. Bu giinkii dévrdo MBS bazari nainki ABS-in hoatta
diinya fond bazarlarmin on iri hacmli seqmentlarindon biridir. Bu
bazarin investorlar1 iri institusional investorlardan basga sigorta
kompaniyalari, pensiya fondlari, omanst institutlari, kommersiya
banklari, trastlar va soxsi kompaniyalar hesab edilirlor!.

MBS ilk daofs 1970-ci ilds Cinni Mey torafindon buraxilmisdir.
«Pass-through» tipindon olan bu sonadsiz qiymotli kagizlar fordi
ipoteka krediti «pul»u osasinda buraxilir. Bu ndv qiymatli

1 www.fanniemae.com.
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kagizlarin sahibi ipoteka «pul»unda bolinmoz golir olds etmok
hiiququnu oldo edir. Buna goéro do MBS-i «stirak ipoteka
sertifikatlar» vo yaxud «pay ipoteka istiqrazlar» adlandirirlar2.

Belaliklo da, ipoteka krediti iizro borc alanin 6danislori
hesabina galir alds edir. 1971-ci ilda «istirak sertifikatlar» Freddi
Mak torofindon do buraxilmaga baslandi. ilk 6nco sertifikatlarm
yerlasdirilmasinin iki proqrami moévcud idi: pul programi -
sertifikatlar sadoaco olaraq investor vo yaxud dilero satilirdi.
Miibadilo proqrami - kredit omanot assosiasiyalari vo banklarin
likvidliyinin tomin edilmesi ii¢lin nozords tutulmusdur. 90-c1 illords
Freddi Mak 6z qiymatli kagizlarindan kredit riskini uzaqlasdirmaq
moagsadi il «Qizil zomansat istirak sertifikatlaryni buraxdi. Bu
sertifikat biitiin borc tizro verilirdi.

Fenni Meyin ilk MBS emissiyasi 1981-ci ilds hayata keg¢irildi.
ovval o da digar agentliklor kimi standart MBS girov kagizlari
osasinda MBS qiymatli kagizlarin1 buraxmaga basladi. 1983-cii ildo
iso bu noév qiymatli kagizlar1 Cinni Meyds buraxmaga basladi.

Hazirki doévrdo Fenni Mey torofindon buraxilan MBS
giymotli kagizlari ABS-da buraxilan biitin MBS qiymatli
kagizlarinin iimumi hacminin 40%-ni togkil edir.

MBS sonadsiz formada standart 1000 dollarliq nominalla
buraxilir. Fenni Mey torafindon buraxilan MBS-in an genis yayilmis
noévlari asagidakilardir:

e tosbit edilmis faiz doracoli standart kagizlar, «pul»a
asaslanan MBS;

e tosbit edilmis faiz doracoli standart uzunmiiddstli girov
kagizlar1 «pul»una osaslanan MBS. Bunlar ononavi MBS-don
onunla farqglonir ki, burada «pulva 20-30 il miiddatli kreditlor
toplanir;

e tosbit edilmis faiz doracali standart ortamiiddatli girov
kagizlar1 «puluna» osaslanan MBS. Bu zaman ipotekanin miiddati
10-20 il arasinda olur;

e «sisirdilmis», «balon» MBS (Balloon MBS), 30 il miiddatine
verilon kredit «pul»u asasinda buraxilir;

e iki hoftolik MBS (Biweekly). Girov kagizinin «pul»u

 MManesroBa.C Unoreunsie nennsie Gymarn: poiakn CIIA u Nepmanun./
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osasinda buraxilaraq hor iki hoftodon bir kredit {izra asas borcun va
faiz 6donilmasinds borc alandan 6domolor nozords tutulur. Osas
kredit {izro borc daha tez 6donildiyindon borc alan {i¢iin faiz iizro
Odanislor azalmaga baslayir;

e Federal Housing Administration Title Home Improvement
MBS. Monzil tomiri vo FMA-da sigortalanmis bu név giymatli
kagizlar kreditlora asaslanir. Bu ciir istigrazlarin 6denmos miiddati 3-
20 il arasinda olur;

e doyison faiz doracali girov kagizlar1i «puluna» osaslanan
MBS. Kredit {izro faiz doracasinin doyismesi bir gayda olaraq
miiayyan indekslorin dayismasi ilo bagl olur;

e doyison faiz dorocoli vo kreditin tosbit edilmis miiddatli
amortizasiyali girov kagizi «pul»una asaslanan MBS.

Onanavi maliyya alatlorindon basga Fenni Mey dovri olaraq
bazara yeni maliyys alstlori ¢ixarir. Bu da 6z névbasinds investisiya
cazibadarliginin artmasina sobab olur. Son zamanlar investorlar
arasinda asagidaki maliyyo alotlori daha genis istifados edilir:

e Fannie Majors® - bu maliyys alstinin asas 6zalliyi «pul»da
comlagon kreditlorin genis cografi diversifikasiyasinin olmasidir. Bu
noév giymatli kagizlar ABS-in miixtalif statlarinda kredit iizro faiz
daracalarindaki forqi aradan galdirmaq imkani verir. Bu giymotli
kagizlar tosbit edilmis faiz doracali va 7, 10, 15, 20, 50 il miiddatino
girov kagizi «pulu» asasinda buraxilir. Fannie Majors® 200 milyon
dollardan az deyildir, bazon isa 500 milyon dollardan ¢ox olur;

e Stripped MBS «pass through» tipli girov kagizlar iizro asas
borcun va faiz 6donislorinin boliinmasi va yaxud strip2! edilmasi
yolu ils yaradilan qiymatli kagizlardir;

e Multifamily MBS - kreditlorin sekyuritizasiyasi ilo bagh
olan bu qiymatli kagizlar coxmartabali evlarin tikintisi ti¢iin verilir.
2004-cii ildo bu qiymoatli kagizlar iizro investisiya qoyulusu 21,2
milyard dollar olmusdur;

e Real Estate Mortgage Invetment Conduit (REMICs) va
yaxud sollateralized mortgage obligations (CMO) trans2? soklindo
buraxilmasi ilo farglonir. Ogor anonovi maliyys alatlorinds biitiin
investorlara eyni pul vasaiti aximina zomanoat verilirss, burada
giymatli kagizlar investisiyanin miiddstindon istigrazin risk vo

! Strip - Dividend alinmas1 mogsadi ilo aksiyalarin alinmasi
22 Trans — ayri-ayr1 buraxilislarla buraxilan istiqraz veraqalori silsilesi
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golirliyindan asili olaraq siniflora boliiniir. CMO-nun asas tistiinliiyll
onlarin tranglara béliinmokla, ipoteka kreditinin vaxtindan gabaq
6donmo riskinin uzaqlasdirilmasidir;

e Fannie Megas® - «pass through» tipli qiymatli kagizlarin
tominatma moévcud MBS xidmot goéstorir. Bu qiymaotli kagizlar
xlisusi meqa «pulda» qruplasdiriir. Bu meqa giymoatli kagizin
nominal gqiymati 1 milyon dollardir.

Fenni Mey diinyanin on boyilk istiqraz emitentlorindon
biridir: hor il 12-20 milyard hacmindo uzunmiiddstli qiymatli
kagizlarin emissiyasit hoyata kegirilir, bundan basqa 60 milyard
dollar qisamiiddstli borc 6hdsliklorinin ddvriyyssindadir. Fenni
Mey borc kagizlar1 ABS-1n xazinadarligr ilo razilasdiriimagla aylhq
plana uygun olaraq miisyyan miiddstlora satilir. Bu qiymatli
kagizlar yiliksok kredit reytingins malikdir — «cAAA» (Fitch), «Aaa»
(Moodys Investor1 Servise), k<AAA» (Standart & Poors). Belaliklo,
bu giymotli kagizlarin yiiksok statusu vo yiiksok kredit qiymoti
investorlar ii¢lin bu ndv qiymatli kagizlar daha etibarl, yiiksok
likvidli vo daha ¢ox digqat ¢okon olur.

Fenni Mey torsfindon buraxilan uzunmiiddatli alstlor i¢inda
an genis yayilmis «Bullet benchmark bonds securities» hesab edilir.

Bullet benchmark notes 2-10 il 6doms miiddatli istiqrazlardir.
Hor yeni buraxilisin minimum hocmi 3 milyard dollardir va
anderrayterlorin sindikatlar: arasinda yerlosdirilir.

Bullet benchmark bonds 10 il miiddstindon yuxari1 olan
maliyyo alotidir. Burada da ilkin yerlosdirmo anderrayterlorin
sindikatlar1 arasinda yerlosdirilir. Hor yeni buraxilis 4-6 milyard
dollar taskil edir.

Fenni Meyin qisamiiddatli borc 6hdaliklori arasinda asas yeri
diskont notlar1 vo benchmark bills tutur. Diskont notlar1 sonadsiz
formada istigraz olub 1000 dollarlig nominalla 1-360 gin
miiddatino buraxilir.

Benchmark bills qisamiiddatli istigraz olub 3-6 ay miiddatino
buraxilir. Ug ayliq istigrazlar iizro buraxihisin hocmi 4-8 milyard
dollar, 6 aylq istiqrazlar tizro buraxilis hocmi iso 1,5-4 milyard
dollar toskil edir. Bu ndv qiymotli kagizlar internetdo holland
auksionu vasitasi ila yerlasdirilir.

Hazirda amerikan modeli B6yiik Britaniyada, Kanadada,
hamginin Latin Amerikasi 6lkalorinds tatbiq edilir.

Ipoteka kreditinin avropa modeli
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Ipoteka kreditinin avropa modelindon danisarkan, ¢ox vaxt
klassik alman saviyyoli bir model nazords tutulur ki, burada da
ipoteka banklar1 verilon kreditlori 6z portfelinds saxlayir.
Vasaitlorin calb edilmasi moagsadi ilo 6z istigrazlarimi buraxir
(ipoteka istiqrazlar: va yaxud pfandbriflor?3).

Iqtisadi odobiyyatlarda basqa bir nozoriyya do vardir ki, bu
nazoriyyado asason bir saviyyali sxem asasinda — borc alanin va
kreditorun miinasibati duran istonilon maliyys-kredit sxemi olan vo
bu modelin asas elementi tikinti amanat kassalaridir.

Sxem 3.4

Almaniyada ipoteka krediti bazarimn tagkil edilmasi

Dagsinmaz amlakin girov

: qoyulmasi yolu ilo kreditlosma
Yigim amanati

Borc alanlar [«

»

Mogsadli ssudalar Kredit iizra odaniglar

v

TIKINTI ©MANOT Ipoteka krediti IPOTEKA
KASSALARI institutlari BANKLARI

IPOTEKA Kreditlarin yenidan

Tikinti ama_nati ISTIQRAZLARI maliyyalagmasi
tizra subsidiyalar

Investorlar
(sigorta kompaniyalari,
Dévlat banklar, pensiya fondlari,
investisiya kompaniyalar1)

Monba: R. Haciyev, Odlar Yurdu Universitetinin Elmi vo Pedaqoji
Xabarlori» jurnali — 2005

Tikinti smanati modelinin forqli cohati ondan ibaratdir ki,
burada ipoteka krediti {i¢iin ucuz vasait manbayina xiisusi magsadli
depozitlor xidmoat edir. Tikinti amanot kassasi (Bauschparcasse)

2 Pfandbrif — fiziki soxslorin, kommersiya toskilatlarinin vo ictimai
sektorlarin ipoteka kreditlorinin maliyyslosdirilmasi {igiin alman ipoteka
banklari torafindon buraxilan istiqraz.
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miistori ilo amanat krediti miiqavilesi imzalayir vo bu miigaviloya
osason miistori miloyyon vaxt corgivasindo (esason 5 il) miloyyon
moblogi yigmalidir. Beloliklo do, miistorinin krediti 6doma tarixi
formalasir. Bunun asasinda da kredit miiassisasi miistorinin 6dama
gabiliyyatini vo golocokds kreditin Odonilmasi tizro G6danislora
hazirhigini giymotlondirs bilir. Yigim morhalasi qurtardigdan sonra
miistori yigilmig vasaiti va krediti (10-15 il) alir. O9manat¢i kontrakt
sistemi tokco Qarbi Avropa dévlatlorinds deyil, homginin Markozi
Avropa vo ABS-da da genis yayilmigdir.

Tohlil etdiyimiz bu sxemin bir sira monfi cohatlori do vardir:
kreditin miiddotinin az olmasi, mocburi yigim doévrii (bu miiddst
arzinds borc alan monzili ala bilmaz), magsadli amanata kogiiriilon
faizlorin asag1 olmasi (orta bazar faiz doracosindon asagi 2,5-4,5%),
kredit alinmasinda borc alanlarin ndévbaliyinin qorunmasi va bu
kimi digoar faktorlar.

Osasini ipoteka banki togkil edon klassik kontinental model
0z aktualligini itirmir. Miilkiyyat formasina gors banklar iki hissoya
- dovlot va ozal bolunirlor. Bunlar da 6z névbasinds iri maliyya
qruplariin bir hissasi vo yaxud sorbast sokildo foaliyyot gostora
bilorlor. Dévlat banklarinin vasait monbayi an avval amanat va
biidcadan pul ayirmalari hesab edilir. Bundan basqga banklar
istigraz buraxa bilir. Bu ciir banklar Italiya vo Ispaniyada foaliyyot
gOstorir. Fransada da iri dovlet banklan faaliyyat gostorir ki,
onlarin da maliyys veosaiti dovlst yardimlari hesabina olds edilir.
Almaniya tigiin iri maliyys qruplari torkibinds olan ham dévlst ham
do 06zal ipoteka banklar1 xarakterikdir. Danimarkada ipoteka
kreditlogsmasini demok olar ki, ii¢ 6zal ipoteka banki hoyata kegirir.
Belo ki, banklarin asas vasait manbayi istiqraz buraxilisi, hamginin
digar kredit miiassisalorindan alinmis borclar hesab edilir.

1900-cii ildo «ipoteka banklari haqqnda» qobul edilmis
ganuna asasan ipoteka banklarinin osas vazifasi uzunmiiddatli
yenidon maliyyslosma tigiin sorbast soxsi kapitalin va institusional
vosaitlorin - gobul  edilmosindon  ibaratdir. Osas funksiyalara
asagidakilar aid edilir:

e torpaq saholoarinin girov qoyulmasi ils kredit verilmasi;

e oldo edilmis ipoteka asasinda ipoteka girov kagizlarinin
emissiyast;

e yerli korporasiyalara va ictimai sektorlara kredit verilmasi;

¢ kommunal borc 6hdaliklorinin emissiyasi.
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Aydin  oldugu kimi ipoteka Dbanklarimin faaliyyoti
mohduddur. Onlar maliyys omaliyyatlarinin biitiin sektorlariin
ohato edo bilmoz ki, bu da onlarn 6ziinomoxsus spesifik
xiisusiyyotidir. Ipoteka banklarmm digor bir xiisusiyyati onlarin
pfandbriflorin  vo yaxud girov kagizlarinin buraxilisi  iizro
imtiyazlarinin olmasidir. Hazirda pfandbrifi 42 maliyys miiossisasi:
22 6zal ipoteka banki, 18 dovlat (torpaq) banki va ipoteka krediti
izra 2 6zal ipoteka banki buraxir.

Pfandbrif bazar1 bu ginkii giin hotta federal hokiimat
bazarmi da kecorok Almaniyanin istiqraz bazarinin on boyiik
seqmenti hesab edilir. Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, Alman
ipoteka giymotli kagizlar bazar1 Avropada (imumi hocmin 44%) on
boytikdiir.

Girov kagizlarmin emissiyast sonad soklinde ya da
sertifikatlar formasinda buraxilir ki, («global sohadatnama») bu da
6z ndvbasinda depozitarilor do yerlosdirilir.

Birinci halda girov kagizlar saxta kagizlardan miidafio etmok
ticlin xiisusi kagizlarda xiisusi ¢ap qaydasi ilo ¢ap edilir. Girov
kagiz1 asagidaki emissiya sortlorini 6zlinds birlosdirmalidir:

e nominal, vaxt va nominal qiymatin geri gaytarilma yeri;

e illik faiz daracasi, vaxt va onlarin 6danilms yeri;

e ipoteka bankinin adi vo girov kagizinin buraxilisina icazs
vermis orqanin adi;

® miigaviloni pozmaq imkanlar1 barads;

e kagizin identifikasiya némrasi;

e mosul saxsin tasdiqi.

Pfandbriflor hom adli, hom ds taqdim edanin adina ola bilor.
Hazirki dévrds dovriyyads olan girov kagizlarinin 75%-1 toqdim
edonin adinadir. Bundan basqa bir ildon on ilo gadar miiddstds olan
qiymatli kagizlar da buraxilir ki, bu qiymatli kagizlar tizro 6donislor
miiddatin sonunda birdafalik 6dama ilo hayata kegirilir. Pfandbrifin
dziindan avval kupon kagizi olur ki, Investor bankin girov kagizini
almaqla qiymoatli kagizlarin biitiin todaviill miiddstini shato edon
illik kuponlar olds edir.

Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, ABS-1n ipoteka giymatli
kagizlarinin dovr etdiyi qeyri birja bazarlarindan forqli olaraq
Almaniyada investor istadyi vaxt girov kagizinin 6ziinii, hom do
gobz lizro sahib oldugu «qlobal sohadstnamo»doki paymnin sata
bilor. Birjada yalmiz togdim edsnin adina olan qiymotli kagizlar
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dovr edir. Adl istigraz yalniz diler bazarlarinda satilir.

Bundan  basqa  1995-ci ildo  cambo-pfandbriflorin
buraxilmasina baslanildi. Emitent bank torofindon birbasa olaraq
investora satilan onanavi pfandbriflordon forgli olaraq cambo-
pfandbriflorin  alis-satisina  verilon zomanatlori kotirovka ilo
konsosiumlar vasitosi ilo satilir.

Pfandbriflora qoyulan investisiya an etibarli investisiya hesab
edilir vo getdikca bu qiymatli kagizlar investorlarin diqqgstini daha
cox calb edir. dovlat istigrazlari ilo miiqayisads bu qiymatli kagizlar
izra golir daha ¢oxdur.

Hazirki doévrds ipoteka banklar1 prakatiki olaraq biitiin
Avropa dovlatlorindo boyik rol oynayir. Avropada homginin
amerikan modelinin do faaliyyat géstormoasini do yuxarida geyd
etmisdik. Ipoteka ilo tomin olunmus qiymotli kagizlar daha ¢ox
Boyiik Britaniyada yaranmisdir.

MBS-in Boyiik Britaniyada emissiyast 1987-ci ildo hoyata
kecirilmigdir. MBS-in tasobbiiskar1 kimi ilkin kreditor ¢ixis edir vo
borc kagizlarinin «pul»unu formalasdirir. Daha sonra onu xiisusi
investisiya kompaniyalaria satir. Elo bu toskilatlarin 6zii (SPV)
MBS-in emitenti hesab edilir.

Bundan basqa, Sorqi Avropa doévlstlorinde do amerikan
modeli iizro ipoteka krediti sisteminin yaranmasi nazordo
tutulmusdur, lakin sonradan klassik kontinental modelina tistiinlitk
verilmigdir.
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4.1. Yigim-investisiya alaqgasi

Hor hanst bir 6lkads iqtisadi vahidlar (ev idaralori, sirkatlor vo
dovlat) golirlorinin hamusint istehlak xorclorine yonaltmirlor. Onlar
golirin bir hissosini yigima vo ya investisiyaya ayirirlar. Iqtisadi
vahidlorin on vacib mogsadlorindon biri do giindslik islehlak
ehtiyaclarim artirmaqdir. Ancaq iqtisadi vahidlorin  bugiinkii
istehlaklarin1 artira bilmolori iigiin golocokdoki istehlak imkanla-
rindan daha ¢ox fodakarliq etmaya hazir olmalar1 lazimdir vo ya eyni
ifadoni torsino soylasok, soxslorin bu giin miioyyan bir istehlak
miqdarindan ol ¢cokmalori onlara galacakds, bu giin ol ¢cokdiklorindon
daha cox hacmdas istehlak imkani vad edir. Bu ¢oxlugu iss faiz haddi
miioyyonlogdirir. Masalon, bir soxsin bugiinkii 100 manathiq
istehlakindan ol ¢okmasi ona bir il sonra 120 manathq istehlak
imkam1 tomin edirso, demoli, faiz nisbati 20%-dir (inflyasiyam
nazora almadan).

Umumiyyatlo, hor hansi bir 6lkenin iqtisadi artimi o 6lkada
yaradilan xalis real aktiv investisiyalarin comino baghdir. Bu aktiv
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investisiyanin finans qaynagimi iso Olko daxilindo calb edilmis
yigimlar ilo 6lko xaricindon gatirilon sormays fondlar toskil edir.
Y1gim ilo investisiya arasinda garsiligh slago vardir.

Y18im olmadan investisiyanin ger¢oklosdirilmasi miimkiin de-
yildir, eyni zamanda investisiya imkanlar1 va soraiti olmadig1 halda,
iqtisadi anlamda yi1gimin da toplanmasi geyri-miimkiindiir. Modern
igtisadi sistemlordo, yigim sahiblori ilo investisiya qoymagq istoyon-
lor, adoton, miixtolif soxs vo ya qruplardir. Bu soboblo do miioyyon
kosimlorin planladiglart va gercoklosdirdiklori yigimlarin toplami ilo
basga kosimlorin planladiglart investisiyalarin toplaminin borabor
olmasi, ger¢goklogmosi ideal sayila bilocak bir haldir.

Umumiyyatlo, 6lkonin igtisadi artim1 y1gim (investisiya) miq-
darina baghdir. Lakin inkisaf etmokdo olan 6lkolords (Azerbaycan
da daxil olmaqgla) olkadaxili yigimlarin yetorli saviyyado olmamasi
sobabindon, lazimi investisiyalarin ger¢oklosdirilmasi do miimkiin
olur.

Inkisaf etmokda olan 6lkalar yoxsul olduglaridan, onlarm y1-
gimlan da azdir. Sadoco bu yigimlara asaslanib investisiya qoymaq
Olkonin iqtisadi boylimasini tomin eds bilmaz vo ya yetorli olmaz.
Bu sobobdon do inkisaf etmokds olan 6lkolor 6lkenin iqtisadi
boylimasini siiratlondirmok mogsadi ilo xarici sermayadon (xarici
yigimlardan) yararlanmagq istorlor. Masalon, Azaorbaycan iqtisadiy-
yatina 1993-2001-ci illor orzindo 6 mlird. dollara yaxin investisiya
vasaiti daxil olmusdur. Belo ki, 1996-c1 ilds timumi investisiyalarin
55,5%-i xarici vo 44,5%-i daxili monbolarin payina diisiirdiise, 1997-
ci il bu gostaricilor miivafiq olaraq - 70.9 va 29.1%, 1998-ci ilds iso
bu nisbat 68.8 vo 31.2 % toskil etmisdir.

Miistoqillikdon sonra daxili finans imkanlarinin istifadesinin
optimal variantlarinin mohdudiyyati, Azorbaycan hokumatinin 6lko
igtisadiyyatinin inki-safinda xarici sarmayoyo agirliq vermasing yol
acmigdir. 1995-ci ildon baslayaraq birbasa xarici investisiyalarin
65%-1 neft sektoruna qoyulmusdur. Neft sektoruna colb edilon
sormayoslorin  iimumi investisiya qoyulusundaki iistiin ¢okisinin
naticosindo 1997-ci ildo adambasina diison investisiya qoyulusuna
g6ra Azorbaycan MDB mokaninda birinci sirada olmusdur.>

* Dr. Zahid Mommodov. Beynolxalq Valyuta-kredit miinasibotlori. Darslik.
Baki, Qanun 2001. s. 297.
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Umumiyyatlo, xarici sormays bir dlkayo: 6zol xarici sormaya
investisiyas1 vo xarici kredit olmagla iki formada galir.

1995-1998-ci illorde Azarbaycan hokumati BVF vo Diinya
Banki ilo iimumi mablagi 510 mln. $ olan 5 miigavilo imzalamisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 1993-1999-cu illor orzindo
Azarbaycan iqtisadiyyatina 5.0 mlrd. dollar qoyulmusdur, bunun da
4490 mird. ABS dollar1 06zol xarici sormays payma diisiir.
Umumiyyatlo, Azorbaycanda yigimlarin yetorsiz qalmasinin baslica
saboblorindon an asasi, shalinin 25%-nin yoxsullug saviyyasinda
olmasidir.

Azaorbaycan iqtisadiyyatinda yigimlarin yiiksolmosini moh-
dudlasdiran bir ne¢o amil vardir.

® ohalinin imumi galir soviyyasinin yetorli olmamast;

e daginiq ollords toplanmis yigimlar1 toplayacaq, investisiya
goymaga istokli ford vo ya qurumlar1 axtaracaq tominath bir sistemin
yetarsizliyidir, yoni finans sisteminin zoif caligmasidir.

4.2. Yigimi va investisiyani stimullagdiran amillar

Yigim - fordin pul golirinin istehlak iiciin sorf edilmomis
hissosidir. Soxslorin molum bir donamds oldo etdiyi cari goalir (Ce)
iki boliimdon ibaratdir: yigim (T) vo cari xorclor (He). Bunu riyazi
sokilda belo gostormak olar:

Ce=T + He

Cari goliri sabit olaraq gobul etsok, o zaman soxslorin y1gimi1
cari xarclarin boyiikliiyiine bagl olacaqdir. Cari xarclarin toplaminin
cari galira barabar oldugu va ya bu golirdon yiiksok oldugu bir halda
soxsi y1gim sifir vo ya manfi olur. Hor hansi bir 6lkads toplanan
yigimin qaynagi $oxs vo qurumlarin galirloridir. Yigim qabiliyyati
soxsin golir soviyyesino baghdir. Yigim etms arzusu haqqinda iso
miixtolif amillordon s6z agila bilor:*

¢ gozlonilmayon bir hadisays gars1 xorclors hazir olma (xasto-
lik, ani folakat va 8.);

» Dr.Zahid Mommodov. On yeni iqtisadiyyat. Baki, Qanun 2001.
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e irolido hayata kegirilocok boyiik xorclar iiciin bu giindon pul
yigmaq (soyahato ¢ixma, ev vo ya avtomobil alma, usaqlarinin
moktab xarclorini maliyyalosdirmak va s.);

® bir isqurma mogsadini gercoklosdirmok tiglin  hazirhq
gorma;

¢ maliyys varlig1 oldo etms arzusu;

e yiiksok bir golira sahib olma arzusu;

Klassik vo neoklassik iqtisadgilara gore yigim faizin bir
funksiyasidir. Yiiksalon faiz qiymati, y1igim meylini artiraraq mocmu
yigim hacmini sisgirdir. Faiz nisbotindo azalma iso y1gim hacmindo
azalmaya yol agir.

investisiyanin stimullasdirilmasina tasir edon amillor. iqti-
sadiyyatda golir vo masgullugu artiran tomal iinsiir olan investisiya
anlayisina, bazi hallarda yanlis torif verilir. Masalon, mévcud bir
fabrikin, bir orazi vo ya tarlanin satin alinmasi xalq arasinda
investisiya adlandirilir. O iso, bu kimi xorclomolords iqtisadiyyatda
yeni bir istehsal giicii togkil etmir, sadoce mdvecud mal vo xidmatlor
bir oldon basqa olo kecir. Movzuya mikrosaviyyado baxsaq, bu
hadiso movcud bir fabriko satin alan sirkot baximindan bir
insevtisiyadir. Ancaq makrosoviyyado diisiinsok bunun basit bir
oldon-als doyismo oldugunu gororik. Bunun kimi, giymatli kagiz-
larin satin alinmasi hali da investisiya ¢arcivasi xaricindodir. Sohm,
istigraz satin alan soxsin etdiyi xorclomo do bir investisiya
xorclomasi deyildir. Buna iqtisad dilindo (ingilisco - placement)
playsmant deyilir, yoni playsmant sadoca mévcud yatrimlarin oldon-
olo ke¢mosidir, yeni bir investisiya deyildir. Investisiya isa sadoca
sormayo hacmina qoyulan olave kapitaldir.*

Bunlarin alqi-satqist iqtisadiyyatda movcud istehsal giiclori
tizorindoki miilkiyyot haqqinin bir oldon basqa alo keg¢mosindon
savay1 bir sey deyildir.

Igtisadi anlamda investisiya — fondlarin sormays mallarina
(real varhiglara) yonolmasidir.

Umumiyyatlo, har hansi bir 6lkads y1gimin hocmi real investi-
siyalar togkil edir, real investisiyalarin hocmi iso bu investisiyalarin

*% Halil Seyidoglu. Ekonomik terminlor. ist. 1994. s. 695.
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gercoklosdirilmasi iigiin yetorli fondlarin olmasina, digor bir ifads ilo
desok, yigim fondlarimin axtarilmasina baghdir. Real varliq in-
vestisiyalar1 yenidon qurmaya vo istehsal giiciiniin arttmina yonal-
dilmis investisiyalardir. Umumiyyatlo, iqtisad¢ilari sormayonin
marjinal tosiri (Marginal Effisiensy of sarital - MES) adlandirdiglari
va finans nazariyyasinde daxili somara verma nisbati (internal rate)
olaraq taminan investisiyanin somoralilik nisboti, siibhosiz
investisiyaya yonslik planlarin qorara alinmasinda 6nomli faktlardir.

Investisiyanin stimullagdiriimasinin iki 6nomli amili vardir:

1) investisiyanin golirlilik nisbati;

2) investisiyanin maliyys gaynaqlarinin orta xorclori.?’

Investisiyamin  somoraliliyi investisiya movzusuna 6lko
igtisadiyyatinin ehtiyac hiss etmasi, bagqa sozlo desak, investisiyanin
goyulacagi is sahasindo bir toklif vo tolob tarazligimin tapilmasi ilo
yaxindan olagodardir. Sormayo xarclori iso finansal bazarlarda toskil
edilon borclanma vo 6zol fondlarinin xorclori ilo investor sirkotin
0zal sortlorino bagli olaraq az vo ya da yiiksok soviyyads toskil edilo
bilar.

Finans bazarinda fondlarin xorclorinin asagi vo ya yuxari
soviyyado olmasina tosir edon baslica amillor asagidakilardir:

¢ morkozi bankin apardigi pul siyasati;

e 6lko iqtisadiyyatinin yi§im potensiali vo 0Olko kapital
bazarinin shato dairasi.

4.3. T'mimAaTNKM Kabbl3nap 6as3apbiHbIH MHBECTUCUNA
noTeHcuanbl

Qiymotli kagizlarla omoliyyat bazarin inkisaf etdirilmosi
zoruriyyoti ilo bagli olan investisiya mocmusudur. Investisiya
potensiali dovlotin, vatondasin, tosorriifat subyektlorinin, qeyri-
rezidentlorin investisiyasin1 toskil edir. Investisiya potensialinin
saviyyasi sistem gostoricilori ilo qgiymaotlondirilir. Bu gdstaricilor
arasinda an vacibi regionun investisiya miihiti, investisiyaya talobat
strukturu vo ayri-ayri investorlarin investisiya imkanlari hesab
edilir.

Investisiya miihiti asagidak1 parametrlorlo xarakteriza edilir.

7 Z.Mommodov. On yeni igtisadiyyat. Baki, 2001. s. 105.
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e potensial investorlarin mévcudlugu (dévlst, hiiquqi ve fiziki
soxslar);

e moveud olan investisiya manbalari (regiondaxili va xarici);

e investisiyanin noévlori (dasinmaz amlak, maliyys va geyri-
maddi. Bu osason 6lkonin vo ya regionun obyektiv imkanlarindan
(investisiya potensialindan) vo investorun foaliyyat sortlorindon
(investisiya riskindon) asili olur. Investor investisiya qorarlarini
gobul edan zaman tokca investisiya potensiali va investisiya riskina
baxmagqla kifayotlonmomolidir. Investisiya potensiali baximindan
region ala ola bilor, amma bu regionda siyasi vaziyyat geyri-stabil
olarsa va otraf miihit ¢irkli olarsa, bu zaman investisiya qoymaga
cox az adam qorar vera bilor vo yaxud oksina heg bir investisiya riski
yoxdur, amma region heg bir investisiya potensialina malik deyildir.

Investisiyaya tolobat stukturu qgiymotli kagizlara qoyulan
kapitalin zoruriyyatinin @imumi tolobati ilo miioyyan edilir. Bu
hocm qiymoatli kagizlar bazarmin inkisaf tendensiyasinin
prognozlasdirilmasi asasinda giymatlondirilir.

Ayri-ayri investorlarm investisiya imkanlar1 bir sira
faktorlardan asili olur. Mas: xarici investorlarin va qeyri-
rezidentlorin imkanlar1 6lkadoki siyasi vo iqtisadi vaziyystdon ¢ox
asilt olur. 1998-ci ildo Rusiyada bas veron boéhran qiymatli
kagizlarin  xarici investisiya portfelinin artim tendensiyasi
dayandirmisdir.

Voatondas investor kimi qiymoatli kagizlar bazarinda daha
perspektivli investorlardan Dbiridir. Bu ndév investorlarin 6z
dstiinliikklori vardir: investisiya obyektlorinin segilmosinds azad
secim, siiratlilik, sorbast maliyys resurslarmin  miivaqqati
moévcudlugu. Bir investor kimi vatondaslarin da 6z gatismayan
cohatlori vardir: ictimai fikirden asilligi, nisbaton kicik investisiya
imkanlarinin  olmasi, investisiya 1iizro Ohdslik zomanastinin
alinmasina can atmaq. Votondaslarim investisiyani tam
siiratlondirmok vasitolorine asagidaki faktorlar: aid etmok olar:

e giymatli kagizlar tizra zomanat 6hdaliklarinin inkisafi;

e investisiya imkanina malik olan konversiyali istiqrazlarin
daxili bazarda yerlosdirilmasi;

e aksiyalarin ikinci bazarinin aktivlesdirilmaosi.

Oiymoatli kagizlar bazarinda miiassisalorin investisiya siyasati.
Bu, investisiyanin colb olunmasi vasitolorindon biridir. Bir ¢ox
problemlar giymatli kagizlarin buraxilmasi yolu ils hall oluna bilar.
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Aksiya va istiqrazlarin buraxilist yolu ilo investisiya calb olunur vo
investisiya layihalorinin maliyyslosdirilmasi imkanlar1 tomin edilir.
Veksel miivaqqoti olaraq lazim olan investisiyanin calb olunmasini
tomin edir va pul avazi istifads edilir.

Investisiya colb olunmasmim on genis yayilmis novii aksioner
sirkatlorin aksiyalarinin satisinin agiq sakilds kecirilmasidir. Bu ciir
satis hom aksioner comiyyatin 6zl torafindon, ham do investsiya
fondlan torofindon kegirilo bilor. Aksiyani investisiya banklari aldo
edo bilor. Aksiyalarin satis1 sirkotin kapitalinm1  kifayat qodor
genislondirmoys imkan verir. Sirkotlorin investisiya siyasatinin
islonib hazirlanmasini, adoton, maliyys direktorlari, maliyyo
menecerlori hoyata kegirirlor. Bu siyasat investisiya qabiliyyatli
giymatli kagizlarin axtarisi ilo baghdir. Aksiyanin investisiya
cazibadarhigi dividend olds edilmasi, goézlonilon kurs qiymatinin
artimi ilo osaslandirilir.

Istigrazlarin  investisya imkanlari gostorilon  qiymotli
kagizlarin spesifikasi ilo six baghdir. Istiqraz {izro golir aksiya ilo
miiqayisado ¢ox azdir, amma daha etibarlidir. Istiqraz golir oldo
etmok vo yaxud omtos istehsalinin artirilmasina sobsb olan
tadbirlarin hayata kegirilmasi magsadi ila hayata kegirilir.

4.4. investisiya prosesinin maliyye teminat

Investisiya dedikdo galir gétiirmok mogsadilo pul vesaitlorinin
uzunmiiddatli qoyulusu nozordo tutulur. investisiya faaliyyatinin iki
asas marholasi var. Birinci marhals «investisiya resurslari — vasaitin
qoyulusu» investisiya foaliyyatinin elo 6zii hesab edilir. Ikinci
morhalo  «vasaitin qoyulusu — investisiyanin naticasi» hayata
kecirilan xarclari va investisiyanin istifade olunmasi naticasinda galir
olds edilmasini nazords tutur. Buna gors do, invetisiya foaliyyfotini
resurslarin qoyulusu va golocokdo golir aldo etmok proseslorinin
vohdoti kimi miloyyon etmok olar.

Investisiya foaliyotinin osas subyektlori investorlar vo
investisiya obyektinin istifadogilori hesab edilir. Investorlar
omanat¢ilor, alicilar, sifaris¢ilor, kreditorlar va investisiya
foaliyyotinin digor istirakcilar1 ola bilorlor. Investisiya foaliyyati
obyektinin istifadagilari investisiya faaliyyati obyektlorindan istifada
edon hiiquqi ve fiziki soxslor, dévlat vo boladiyys orqanlari, xarici
Olkalar, beynolxalq birlik va togkilatlar ola bilarlor.
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Investisiya obyekti iso ikili xarakter dasiyir. Bir torofden
onlar invetisiya resurslari kimi ¢ixig edir, digor torafdon iso kapital
omlakinin artimin1 mitoyyan edon sahibkarliq obyektlorino qoyulusu
nozordo tutur. Investisiya resurslarinin torkibino asagidakilar aid
edilir:

e pul vosaitlori vo maliyya alatlari (bank qoyuluslari, paylar,
aksiyalar va s.);

e maddi doyorlor (bina, avadanliglar vo digor dasman vo
dasinmaz amlak);

e pul giymatina malik miilki, intellektual va digar hiiqugla.

Investisiya iqtisadiyyatin inkisaf etmosi vo giiclonmosindo
boyilk rola malikdir. Investisiya iimumilikdo iimumi istehsala va
mosgulluga, iqtisadiyyatda struktur iroliloyisine,  tosorriifat
sferasinin inkisafina tosir gostorir.

Investisiya ~ miixtolif  formalarda  hoyata  kegirilir.
Investisiyanin sistemli tohlili vo planlasdiriimasi baximindan
miixtolif tosnifat gosioricilorine qruplasdirila bilor. Investisiyanin
tosnifat1 segmis oldugumuz kriteriyalar asasinda miioyyanlosdirilir.

Vasaitlorin obyektlora gqoyulusuna gors investisiya real vo
maliyys investisiyalarina boliiniir.

Real investisiya vasaitin real iqtisadi aktivlera qoyulusunun
mocmusu kimi ¢ixis edir: maddi resurslar vo geyri-maddi aktivlor.

Maliyyas investisiyast vasaitlorin miixtolif maliyys aktivlerino
goyulusunu oks etdirir: qiymatli kagizlar, bank depozitlari va s.

Investisiya moqsodlorine goéro birbasa va portfel
investisiyasina ayrilir. Birbasa investisiya, investisiya qoyulan
obyekt {izarinda nazarst va idaraetmoni hoyata kegirmok maqsadila
miiessisonin nizamnams kapitalina qoyulan investisiyadir. Portfel
investisiya gdolir oldo olunmasi (investisiya obyektinin bazar
giymotinin artmasi, dividend, faiz, digor pul 6domalori) vo riskin
diversifikasiyas1 mogsadini dasiyir.

Miiddata gora investisiyalar qisamiiddatli, ortamiiddatli vo
uzunmiiddatli olur.

Investisiyan1 resurslar iizorinde miilkiyyot formasma goére
saxsi, dovlat, xarici va miistarak investisiyalara bélmak olar.

Regional gostarictlora gora investisiyalar 6lkadaxili va xarici
olur. Olkadaxili investisiva vasaitin 6lko daxilindoki obyektlora
goyulusunu hoyata kegirir. Xarici investisiya iso 6lko xaricindo
hoyata kecirilon investisiyadir.

155

Sahavi gostaricilora gora investisiyalar bir-birindon farglonir:
sonaye, kond tosarriifati, tikinti, nagliyyat va rabito, ticarat va s.

Risko goro investisiyalar agressiv, miilayim va konservativ
olur.

Investisiya prosesinin realizasiyasi investisiyanin maliyyo
monbolorinin  miloyyan edilmasi, onlarin soforbor edilmasi va
samoarali sokilds istifads olunmasi ils alagali olan gararlarin axtarisi
ilo bagl olur. Investisiya foaliyyotinin biitiin névleri investisiya
resurslar1 hesabina hayata kegirilir. Investisiya resurslar investisiya
obyektlorine  qoyuluslarin hoyata kecirilmosi {i¢iin colb olunan
biitin név maliyys subyektlorini 6ziindo oks etdirir. Bazar
igtisadiyyatinda investisiya resurslarinin monbalarinin formalas-
dirilmasi mixtalif ciir olur.

Iqtisadi odobiyyatda investisiyanin maliyyo monboyi tohlil
edilorkon daxili vo xarici manbalor qeyd edilir. Investisiyanin daxili
moanbalarina bir qayda olaraq daxili menbalar, homginin sirkatin 6z
vasaitlori, maliyys bazarmin resurslari, shalinin amanatlori, biidca
investisiya toxsisati aid edilir. Xarici monbalor iso xarici investisiya
kreditlori vo istiqrazlar hesab edilir. Investisiya maliyyalogmosinin
daxili vo xarici manbalorinin tohlili makroiqtisadi vo mikroiqtisadi
saviyyolordo aparilmalidir. Makroiqtisadi soviyyado  investisiya
maliyyalosmasinin daxili manbalarine asagidakilar aid edilir: biidca
maliyyalosmasi, ohalinin omanatlori, sirkotlorin  yigimi, geyri-
hokiimat pensiya fondlari, kommersiya banklari, investisiya
fondlar1, sigorta sirkotlori va s. Xarici monbolora isa xarici
investisiya kreditlori va borc 6hdaliklari aid edilir.

Mikroiqtisadi soviyyads iso investisiya maliyyalogmosinin
daxili monbalorine golir, amortizasiya, sirkot sahiblorinin
investisiyasi aid edilir. Mikroiqtisadi soviyyads xarici manbalor iso
dovlat maliyyslosmasi, investisya kreditlori, soxsi qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmasi yolu ils calb olunan vasaitlar hesab edilir.

Investisiya resurslarimin saforbor edilma qaydalari. Investisiya
faaliyyatinin maliyys manbayi kimi borc vasaitlari da ¢ixis eda bilar.
Borc vasaiti dedikda: istiqraz buraxilisindan aldo edilon vesaitlar,
digor borc o6hdsliklori, homg¢inin banklarin, digor maliyys kredit
institutlarmnin dovlet kreditlori basa dusiiliir. Calb olunmus borc
vasaitlorinin soforbar edilmasi miixtalif vasitolorlo hoyata kegirilir.
Bunlarin da on osaslart: kapitalin qiymstli kagizlar bazari, kredit
resurslar1 bazar1 va dévloat maliyyalasmasi yolu ila calb olunmasidir.

Kapitalin qiymoatli kagizlar bazar: vasitiosilo calb olunmasu.
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Kapitalin qiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo colb olunmasi bazar
iqtisadiyyatinda mithiim rol oynayir. Qiymatli kagizlarin emissiyasi
vo  yerlosdirilmosindon  oldo  edilon  vesait  invevstisiya
maliyyalosmasinin an asas manbalarindan biri hesab edilir.

Maliyya bazarinda dovr eden giymoatli kagizlar iqtisadi
mahiyyatine gora iki aks ndva bélmak olar:

e pay — bilavasita sahibin real miilkiyyatindoki payini 6ziinda
oks etdirir.

¢ borc — kaskin diskont edilmis faiz doracalori ilo xarakterizo
edilir.

Aksiyamin emissiyasi. Aksiya emisssiyasindan alds edilon
vasait investisiya maliyyslogsmasinda istifads olunan an genis maliyya
monbayidir voa bu da aksioner comiyyat torafindon aksioner
kapitalin colb olunmasinda totbiq olunur: soxsi kapitalin
artirlmasinda, firmanin  doyisdirilmosinds  yeni  aksiyalarin
buraxilmast hoyata kecirilir. Aksioner camiyyastin yeni aksiyalarmin
buraxilmast yolu ilo bu hom koéhns, hom do yeni aksionerlor
arasinda yerlasdirilo bilir. Yeni aksiyalarin aldo edilmasi zamani
hiiquqgi tstinliikk kohna aksionerlora verilir. Bu clir tacriiba
aksionerlora kapitalda 6z paylarimi miioyyan saviyyads qoruyub
saxlamaq imkami verir. 9gor kohna aksionerlorin yeni aksiyalar
almaga vasaitlori olmazsa, aksiaylar yeni aksionerlor arasinda
yerlogdirilir.

Qeyd etmok lazimdir ki, soxsi kapitalin genislondirilmosi
basqga yolla - bolinmomis kapitalin kapitallasdirilmas: yolu ilo da
hoyata kegirilo bilor. Bu zaman aksioner camiyyatin rahbarliyi
aksionerlorin raziligi ilo aksionerlora dividend 6demamok qorarini
gobul edir va vasaiti miixtalif faaliyyatlora yatirirlar.

Kapitalin artirllmasinda golirin saxlanilmasi an sads va ucuz
vasito hesab edilir. Bels ki, aksiyalarin emissiyasindan forqli olaraq
onlarin yerlosdirilmasi vo olds edilmasi heg bir xarc tolob etmir. Bir
seyi do qeyd etmok lazzmdir ki, golirin yenidon investisiyaya
goyulmasi aksiya kursuna manfi tasir gostara bilar. Bels ki, dividend
Odanislorinin aramsizligr aksiya kursunun an vacib gostoricilorindon
biridir. Goalirin 6danilmomasi zamani vasaitlor ela yerlagdirilmalidir
ki, o yiiksok golir gatirsin va dividend Odonislorinin xarclari iizra
kompensasiya 6danilsin. Analoji olaraq yeni aksiyalarin satisindan
alds edilon goliri investisiya zamani galir alds edilmasini, aksiya tizra
hominki dividendi vo aksiya kursunu tomin etmolidir. Aksiyanin
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emissiyasi va yerlogdirilmasi homiso miioyyon xarclorls bagl olur.

Istigrazlarin emissiyasi. Investisiyanin maliyyo monbolorin-
don biri ohalinin vo kommersiya strukturlarinin sarbast pul vasait-
lorinin colb olunmasina istigamatlonmis istiqrazlarin emissiyasi ola
bilor. Istiqraz veragesinin miiddati investisiya layihesinin hoyata
kecirilmasinin orta miiddsatindon uzun olmamalidir.

Potensial investorlar ii¢lin istiqrazin colbediciliyi onlarin
yerlosdirilmosi sortlori ilo miioyyonlosdirilir. Istiqraz veragelerinin
sortlorina asagidakilar aid edilir: borcun mablogi vo miiddati,
buraxilmis istiqrazlarin sayi, faiz doracasinin saviyyesi, faiz
daracalorinin 6danis sartlori, 6donisin vaxti, formas: va gaydalari,
kredit maraglarinin qorunmast va s. Toklif olunan sortlor
investorlar ii¢clin olverisli olmali vo istiqgrazin likvidliyini tomin
etmolidir. Investisiya resurslart monbolorinin formalasdiriimasi
zamani kapital calb olunmasinda istifads olunan miixtoalif vasitalorin
iistiinliik va ¢atismamazliglar: nozors alinmalidir.

Belalikls, maliyys resurslarimin safarbar edilmasinds borc
vasaitlori ilo milgayisado aksiyanin emissiyasinin 6z Ustiinliiklori
vardir ki, bunlar da asason asagidakilardir:

e aksiya maliyyalasdirilmasi uzun miiddat arzinds sshmdar
kapitalin genislondirilmasine imkan verir;

e kredit miinasibotlorindon forqli olaraq aksiyalarin
yerlosdirilmasi iigiin heg bir girov vo zomanat tolob edilmir;

e istiqrazlardan forqli olaraq sshmdar camiyyat kifayat qadar
golir olmadiqgda adi aksiyalar iizro dividend 6domaya bilar;

e investisiya  layiholorinin  maliyysalosdirilmasi ~ zamani
aksiyanin buraxilmasi ilo kapitalin calb olunmast homin miiddatds
vasaitlorin 6danilmasi {i¢lin imkan yaradacaqdir;

e dividend soklindo kifayat godor golir aldo edilmoasi vo
aksiyanin daha yiiksok kursla satilmast,

e aksioner comiyyatin idars olunmasinda istirak etmak;

e comiyyatin faaliyyatina tasir gdstormak.

Catismayan xiisusiyyatlori iso asagidakilardir:

e dividend 6danilmamoasi riski;

e aksiya kursunun asag diismasi noaticesindo kapitalin
itirilmosi riski;

e kicik aksionerlorin sshmdar comiyyatin imumi siyasatina
tosir eda bilmamasi;
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e comiyyot logv olunan zaman kapitalin qaytarilmasinda

aksiyanin istiqrazdan forqli olan sonunculuq névbasi.
Istigrazlara qoyulusun da 6z tistiinliiklori vardir:

e istiqraz lizro golirin hacmi tomin edilib va gabagcadan
molumdur;

e comiyyat logv olunan zaman istiqrazlar aksiyalara nisboton
ilk névbads olur.

Istigraz qoyulusun ¢atismayan cohotlori iso asagidakilardir:

eaksiyaya nisbaton az golirli olmast;

eistiqraz sahibi olan soxsin sirkatin idars edilmasinds istirak
edo bilmomosi.

Kapitalin kredit bazarlart vasitasilo calb olunmasi. Kapitalin
kredit bazarlar1 vasitasilo calb olunmasi inkisaf etmis 6lkolornin
firma va sirkatlorinin investisiya maliyys resurslarinda pay1 25-60%
toskil edir. Investisiya faaliyyotinin maliyyalosmasi zamani borc
monboalori arasinda asas rolu banklarin kreditlori oynayir. ©gor
sirkat 6z saxsi vasaiti hesabina va giymotli kagizlarin emissiyasinin
kémyi iloa 6z tolebatim1 Odays bilmirss, onda bu zaman bank
kreditlori investisiyasinin  Xarici maliyyslosmasinin on  yaxsi
metodlarindan biri hesab edilir. Kreditin istifado olunmasina
igtisadi maraq onun somorsli maliyys vasitesi olmasi ilo baghdir.
Borc vasaitlorindon istifado edon sirkotlor 6z soxsi va  borc
vasaitlorinin garsiliqli miinasibatlorindon asili olaraq soxsi vasaitinin
rentabelliyini artira bilar.

Bank kreditinin névii olan investisiya krediti investisiya
moagsadlori {iclin  hoyata kegirilir. Kredit kreditlosmoanin asas
prinsiplarina amal olunmagla verilir: gaytarilma, miiddstlik, 6danis
tominati, magsadli istifada. Istigrazlarm buraxilmasindan ovval
uzunmiiddatli bank ssudalarinin alinmasinin 6z iistiinlitklori vardir:

¢ daha cevik maliyyo sxemi;

e faiz doracalarinin forqinds udmaq imkani;

e giymatli kagizlarin reyestri va yerlasdirilmasi ilo bagh olan
xarclorin olmamasi.

Investisiya kreditinin toqdim olunmasi miixtolif formalarda
ola bilor. On ¢ox miiddatli ssudalar middstli kredit xotlorine
konversiya edilan barpa olunan ssudalarda istifada edilir.

Miiddatli ssudalar konkret bir miiddsto mogsadli istifads
tiglin togdim edilir. Miiddatli ssudalara konversiya edilon tazalonmis
ssudalar miioyyon limit va vaxt (2-3 il) ¢ar¢ivasinda avtomatik
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olaraq kreditin togdim olunmasi vo geri qaytarilmasini nazordo
tutur.

Kredit xotti bir qayda olaraq etibarli borc alanlara toqdim
olunur. Investisiya kreditlorinin formalasdirilmasi zamani ¢ox vaxt
miloyyan layihonin hoyata kegirilmasi tgiin vasaitin verilmasini
nazords tutan moaqgsadli kredit xattlorindon istifads edilir. Kredit
togqdim  olunmasimin on vacib sorti onun tominatidir. Bank
tocriibasindos tortib olunan an osas tominat névlori girov, zaminlik,
zomanat, kredit riskinin sigortalanmasi hesab edilir. Maliyyalosma-
nin girov formasi i¢indo amlakin girov qoyulmasi ilo aldo olunan
ipoteka krediti miithiim yer tutur.

Ipoteka krediti. Ipoteka kreditinin spesifik cohoti dasinmaz
omlakin girov qoyulmasi va agilan kreditin uzunmiddatliyidir.
Ipoteka krediti bir qayda olaraq, omlakin girov qoyulmas: ilo
uzunmilddatli ssudalar verilmasi {izrs ixtisaslasan banklar tarafindan
verilir. Bura ipoteka va torpaq banklar1 aiddir. Onlarin resurslari
icorisinde on vacib yeri ipoteka istiqrazlarimin buraxiligt ilo
formalagan vasaitlor tutur. Diinya praktikasinda ipoteka
kreditlosma sisteminin miixtalif névlorindon istifads edilir.

Ipoteka kreditinin osas torkib hissosi tominat sokilinds verilon
omlakin giymatlondirilmasidir. O©mlakin giymatlandirilmasi bir sira
faktorlara asaslanir ki, bunlarin da an asasi: omlaka olan talob vo
toklif, obyektin somoraliliyi, onun yerlosmo orazisi, obyektdon
istifada edilorkon alds edilon golir, amlakin giymatlondirilmasinin
kalkulyasiya metodu, bazar doyori {izra gqiymoatlondirmoa metodu vo
golirin kapitalizasiya metodu hesab edilir.

Kalkulyasiya metodu obyektin balans doyarinin va lagvetma
doyarinin qiymatlondirilmasini nazoards tutur.

Bazar giymati  dizro  qiymoatlondirmo metodu  anoloji
obyektlarin talab va toklif bazari hagqindaki malumatlarin yigilmasi
va tohlilini nazardo tutur.

Golirin  kapitalizasiyast metodu obyektin golocokda golir
gbtliirmok imkanlariin miloyyon edilmasing asaslanir.

Ipoteka krediti (imumilikdo bazar miinasibotlorinin inkisaf
etmosinds va giiclonmasindo boyiik rol oynayir.

Dévlot maliyyalogsmasi. Dovlot maliyyslosmasi ¢ox zaman
dovlat va regional soviyyalards sahibkarliga yardim moaqgsadilo
dovlot proqrami gorgivasinde hoyata kegirilir. Investisiyanin dovlot
maliyyalosmasinin 4 asas névil vardir: dotasiyalar va grantlar, pay
istiraki, birbasa (mogsadli) kreditlosma, kreditlor {izra zomanatlorin
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verilmasi.

Dotasiya vo qrantlar yolu ilo hayata kegirilon maliyyslosma
zamani pul vosaiti ovozsiz olaraq verilir.

Dovlatin pay istiraki zaman1 o 6z strukturlart vasitesilo pay
omanotgisi kimi ¢ixis edir, digor yerlordo qalan investisiya
goyuluslari iss kommersiya strukturlari tarafindan hayata kegirilir.

Birbasa (moagsadli) kreditlor bir qayda olaraq miloyyan
glizostlor osasinda konkret sirkots vo ya mioyyanlosdirilmis
investisiya layihasina taqdim edilir.

Kredit lizro zomanatin verilmasi zamani miiossiso kommersiya
strukturlarindan  kredit alir, miossiso  torofindon  kredit
gaytarilmadigr halda dovlst verilon kreditin qaytarilmasma goro
zomanat verir.

Investisiya resurslarimin safarbor edilmosinin digar vasitalori.
Investisiya foaliyyotinin xarici maliyyolosmo monboyi bazar
igtisadiyyatinda 6z miixtalifliyi ilo forqlonir. Maliyys bazarlarinin
inkisafit ilo olagadar olaraq kapitalin sofarbor edilmasinin yeni
vasitalori meydana golmays baslayir. Muasir dévrds investisiyanin
xarici maliyyslogmasinin bir sira ndvlori vardir.

Olava édama (paylar). Aksioner comiyyati olan sirkatlor tiglin
investisiya kapitaliin saforbor edilmasinin an vacib manbayi daxili
vo xarici investorlar olan olavo 6domolor hesabina nizamnamo
fondunun genislondirilmasidir.

Lizing. Miivvogoti olaraq vo yaxud colb olunan maliyya
vasaitlorinin investisiyalasdirilmasina istigamotlonmis sahibkarliq
faaliyyatidir. Bu zaman icara¢i maliyys icaresi iizro miiqaviloyo
osason alicinin amlakini, 6z miilkiyysting ¢evirmoli vo onu gotiiron
soxso sahibkarliq mogsadilo miivvagoati istifado {i¢iin togdim
etmolidir.

Lizinq iqtisadi mahiyyatca istehsal investisiyasina aid edilir.
Realizasiya prosesi zamani icarays goétliron soxs lizing xidmoti
hayata kegiron soxsin investisiya xarcalrini qarsilamali vo miikafat
vermolidir.

Lizinq xidmati iqtisadiyyatin istehsal sahasinin giiclonmosinda
boyiik rola malikdir. Bundan basqa alternativ forma kimi lizinq
kreditlogmo bank va lizing toskilatlar: arasinda raqabaoti giiclondirir
ki, bu da faiz doracalorinin asagi diismasino va kapitalin istehsal
sektoruna axmasina sabab olur.

Lizinq amoaliyyatlarinin obyekti isa har ciir maddi sarvatloar:
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dasman va dasinmaz amlakdir.

Lizingin subyekti iso lizinqin ndviindon asili olaraq iki vo ya
daha cox torof ola bilar. Lizing subyektlorini birbasa vo ya vasitogi
istirakgilara bélmok olar:

e lizinq veran rolunda ¢ixis edon lizinq firma vo toskilatlari,
banklar;

e istehsal, ticarat va noqliyyat toskilatlar1 vo ohali (lizinq
alanlar);

e omoliyyat obyektlarinin tochizati, istehsal (sanaye) va ticarat
sirkatlori;

e kommersiya vo investisiya banklar;

e sigorta sirkatlori;

e broker va digar yardimgi firmalar.

Icaro obyektindon asili olaraq lizingi dasmnan vo dasmmaz
omlak lizinglorino boélmak olar. On genis yayilan dasiman omlak
lizinqidir.

Lizing omaliyyatlarinin hayata kecirildiyi yerdon asili olaraq
daxili lizing zamani sévdolosmonin biitiin subyektlori bir 6lkoni
ohato edir, xarici lizing zamani toraflordon biri va yaxud taraflorin
hamist miixtalif 6lkalordon olur.

Vencur investisiya. «Vengur kapital» (ingilis dilinds venture-
risk demakdir) riskli investisiyan1 oks etdirir. Vencur kapital boyiik
risklo bagli olan yeni foaliyyst sferalarina qoyulan investisiyalar1 oks
etdirir. Osason texnologiya sahosinds foaliyyot gostoron sirkotlor
maliyyalosdirilir.

Vengur investorlar (fiziki soxslor vo ixtisaslasmis investisiya
sirkatlori) kifayst godar golir aldo etmok hesabi ilo 6z vasaitlorini
yatirirlar.

Vengur investisiya birjada kotirovka olmayan vengur
sirkatlorin aksiyalarinin aldo edilmasi formasinda hoyata kegirilir.
Vengura osason bazarda mohsullar1 boyitkk risklo bagh olan
toskilatlar aid edilir. Bunlar asason boyiik bazar potensialina malik
olmayan, istehlak¢ilara molum olmayan moshsul vo ya xidmatlor
istehsal edan togkilatlardir. Vengur toskilat 6z inkisafinda bir sira
marhalalardan kegir ki, bunlar da har biri miixtalif imkan va maliyya
monboalari ilo xarakterizo edilir.

Birinci morholodo moahsulun protipi yaradildigda az miqgdar-
da maliyya vesaiti talob olunur. Bir gqayda olaraq burada maliyya
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monboyi kimi layiho togobbiiskarinin soxsi vesaiti, homginin
hoékumat qrantlari vo ayri-ayr1 investorlarin 6demoalari ¢ixis edir.

Mbohsul istehsalinin bas verdiyi ikinci morholodo daha ¢ox
maliyya vasaitina ehtiyac olur. Osas xorc mohsul istehsali
texnologiyasinin islonib hazirlanmast vo mohsulun kommersiya
hissasinin (marketing strategiyasinin formalasdirilmasi, bazarm
prognozlasdirilmasi va s) {izarina diisiir.

Ugiincii morholods iso mohsulun istehsalina baslanilir vo onun
bazar qiymatlondirilmasi bas verir. Bu morhoalods vengur sirkatlor iri
korporasiyalarda, banklarda miixtolif institusional investorlarda
maraq oyadir.

Vengur sirkastin inkisafinin sonuncu moarhalasindo onun
faaliyyatinin maliyyalosmasi hamin sirkatin satilmasi yolu ils hayata
kegirilir.

Vencur kapital iigin riskin investorlar vo layihonin
tosobbiiskarlari arasinda bollisdiiriilmesi xarakterikdir. Riskin
minimuma endirilmasi magsadi ilo investorlar 6z vasaitlorini bir nego
layiho arasinda paylasdirir. Vengur investorlar1 birbasa sirkotin
idars olunmasina can atirlar.

Son zamanlar vengur maliyyslosmonin hocmi sonaye
Olkalorinda dinamik sokilds artmaga baslamisdir. Vengur kapital
igtisadiyyatin inkisafinda mithiim rol oynayir.

Frangayzing. Frangayzinq bazarda taninmis olan firmanin
otlirtilmasi vo satisini 6ziindo oks etdiron 6z ticarat nisani altinda
digor firmanin foaliyyati {i¢iin lisenziya verilmasi qaydasidir.

Kapitalin soforbor edilmesinin bir vasitesi olan frangayzinq
pul vasaitlorinin tez bir zamanda daxil olmasi ils xarakterizs edilir.
Frangayzinq vasitesilo colb olunan investisiyanin moablagi basqa
ononovi vasitolordon daha cox olur. Investorlar ii¢iin francayzingin
ustiinlilyii onlara sarbast sahibkar olmaq imkaninin verilmasidir. O,
gobul olunmus ticarat nisanmi altinda biznesi toskil etmok, tosdiq
edilmis sahibkarliq formasindan istifads etmok imkani verir. Adaton
francayzinqgde investorlar investisiyani 06z resusrlart hesabina,
homginin bank kreditlori va vasaitlori hesabina hoyata kegirirlor.

Texnologiya va ticarot nisani {iciin lisenziya frangayzing, 6z
ticarat nisam1 altinda faaliyyat géstormak hilququnu veran firma
francayzer, bi hiququ almis firma iso francayz saxlayicist
(francayziant) adlandirilir.

Xarici investisiyanin caolb olunmasi. Diinyada bas veron
globallasma prosesi investisiya foaliyyatinin maliyyslogsmoasindo
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xarici investisiyanin rolunun artmasina sobob olur. Xarici
investisiya miixtolif formalarda hoyata kecirilo bilor. Bu formalarin
tohlili zamani investisiya tosnifatinin imumi yanagmalari olan
obyektlor iizra boéliinme mogsadine gors miilkiyyst formasindan,
goyulma miiddatindan, risk va digar gostaricilorindon istifads oluna
bilor.

Miilkiyyat formasina gora xarici investisiyalar dévlat, soxsi va
miistorak ola bilor.

Xarici investisiya istifado olunma xarakterindon asili olaraq
sahibkar vo ssuda investisiyalaria boliiniir.

Xarici investisiyanin tohlili zamani asason birbasa vo portfel
investisiyalarma ¢ox diqqgst yetirilmalidir. Mahz elo bu ndqteyi-
nazardan BVF-nun metodologiyasina uygun olaraq 6lkslarin tadiya
balansinda xarici investisiya 6z aksini tapir.

Beynalxalq maliyya bazarmin investisiya resurslari. Hazirki
dovrds beynolxalg maliyys bazarinda beynoalxalq tasarriifat slagals-
rinin osas ii¢ qiitbll ¢ixis edir: Avropa, Simali Amerika va Asiya-
Sakit okean qiitblori.

Avropa qiithii Avropa birliyina daxil olan sonaye cohatdon
inkisaf etmis Olkolori, homg¢inin Sorqi Avropa vo Yaxin Sorq
Olkalorini birlagdirir. Bu bazarin illik kapital dévriyyasi 9 trilyon
dollar tagkil edir.

Simali Amerika qiitbii asason illik kapital dévriyyasi 18 trilyon
dollar olan ABS va Kanada bazarlarii shats edir.

Asiya - Sakit okean qiitbiind> (ASQ) Conub-Sorqi Asiya,
Okeaniya dovlstlori ¢ixis edir. ASQ-nun maliyys resurslari
Yaponiya bazarlarinda toplanir vo illik kapital hocmi 6 trilyon
dollar toskil edir. Yaponiya bazarinin iri resurs idxalcilart Cin,
Okeaniya dovlotlori vo Conub-Sorqi Asiya dovlstloridir. Son
zamanlarda Latin Amerikasi vo Qoarbi Avropa doévlstlori do bura
gosulub.

Xarici investisiyanin calb olunmasinda investisiya qoyulacaq
O6lkads xarici investisiya foaliyyati Ugiin yaradilmis sortlor vo
investisiya ab-havasinin boyiik ohamiyyati vardir.

Investisiya ab-havasi ¢cox ¢atin bir diisiincadir. Investisiya ab-
havasinin qiymstlondirilmosi zamani asagidaki massloys nozor
yetirilmalidir:

e iqtisadi vaziyyato (makroiqtisadi miihitin voziyyatino,
UDM-1n dinamikasina, senaye mohsullari istehsalinin hocmino,
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inflyasiya, pul-kredit, maliyys, biidca, vergi, valyuta sistemindoki
Vaziyyata va s.);

e dovlatin investisiya siyasotino (dévlatin xarici investisiyani
hansi saviyyada dastoklomasinae, beynolxalq sazislords istirakina,
sazisloro omal edilmasing);

e investisiya faaliyyatinin normativ hiiquqi bazasima;

e investisiya ab-havasini miloyyon edon miixtolif faktorlarin
vaziyyati hagqinda inforomasiya va statistik malumatlara.

Investisiya ab-havasmin giymotlondirilmosi bizo investisiya
riskinin soviyyasini, investisiyanin hoyata kecirilmasinin somaorali-
liyini milayyan etmak imkanini verir.

Hazirki dévrds investisiya cazibadarligimmin reytingi aparici
igtisadi jurnallar olan «Evromoney», «Fortune», «The Economist»
jurnallarinda dorc edilir. Xarici investolar {i¢iin gostarici Diinya
banki ekspertlorinin giymoatlondirmalori, xiisusi maliyys kredit
reytinglori (IBCA, Moodys, Standard And Poors va s) hesab edilir.

Xarici investisiyamin dovlat taminati. Xarici investisiyanin calb
olunmasinin an vacib sortlorindan biri xarici investorlarin hiiquq vo
maraglarinin dévlat zomanatidir. Bunlar da asason asagidaki sokildo
hayata kegirilir:

e konstitutsiya va xiisusi normativ aktlar asasinda ;

e xarici investisiyalarin qorunmasi vo stimullagsdiriimasi
barado olan ikitorofli vo c¢oxtorofli dovlotlorarast saziglor
gar¢ivasinda;

e dovlatlorarast vo basqga Olkalorin vatondaslarmin investisiya
miibahisalarinin tanzimlanmasi iizra konvensiyalarda istirak etmok.

1985-ci ildo xarici investisiyaya tasir gostormoak moagsadils
Beynolxalq Yenidenqurma vo Inkisaf Banki ¢orgivesindo investisi-
yanin zomanotlondirilmasi barods Beynolxalq Agentlik yaradil-
misdir. Agentlik asagidaki geyri-kommersiya risklori zamani xarici
investorlara uzunmiiddotli zomanat verir:

e kapitalin doyisdirilmasi vo 6tiiriilmasinds dovlat torofindon
totbiq olunan mahdudiyyatlor zamani;

e xarici investorlar1 miilkiyyat hiiququndan, investisya
tizorinda noazaratdon mohrum edon doévlstin hiiquqi va inzibati
todbirlori zamanti;

e xarici investorlarin hiiququnu pozan inzibati vo mohkoma
tocrubasi zamani;

e silahli qarsidurmalar vo vatondas mitharibasi.
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4.5. Qiymatli kagizlar bazarinda investisiya riskinin
giymatlandirilmasi

Investisiya dedikdo golir goétiirmok mogsadilo pul vesaitloe-
rinin uzunmiiddatli qoyulusu nozerdo tutulur. Investisiyalar: 1)
birbasa real aktivlors qoyulan (istehsal); 2) portfel (maliyyo)
aksiyalara; isttiqrazlara va s. giymotli kagizlara qoyulan maliyya
vasaiti; 3) real — dasinmaz omlaka, avadanliglara qoyulan maliyya
vasaiti; 4) layiha — kreditlar sokilinds olur.

Bazar iqtisadiyyatinda investisiya qoyulusunun miixtolif
imkanlar1 md&vcuddur. Hiiquqi vo fiziki soxslorin  kapital
goyulusunun seg¢ilmosi zamani on asas  Kkriteriyalardan biri
investisiya riskinin qiymaotlondirilmasidir. Qiymatli kagizlarla
omoliyyatlar hamiso risklo bagli oldugundan riskin asas névlarino
asagidakilar aid etmok olar:

e sistematik risk — qiymaotli kagizlarin béhraninin riski;

e geyri-sistematik risk — konkret qiymotli kagizlarla bagh
biitiin név risklorin ahongi;

e secma qabiliyyatli risk (selektiv) — portfelin yaradilmasi
zamani investisiya {i¢iin qiymatli kagizin diizgiin se¢ilma riski;

e zaman riski — miinasib olmayan vaxtda qiymotli kagizin
emissiyasi, alqi va satqisi;

e ganunvericilik doyisikliyi riski (emissiya sortlor dayisdirilo
bilar);

e likvidlik riski — qiymstli kagizlarin realizasiyast zamani
giymat dayisikliyi sobobindon zarar ehtimali ilo bagh risk;

e inflyasiya riski.

Sistematik risk 6lkods vo diilnyada bas veron timumi iqtisadi
Vo siyasi vaziyyat, resurslarin qiymsatinin artimi, maliyys aktivlorinin
imumbazar qiymoatlorinin asagi diismosi ilo bagli olan riskdir.
Sistematik risk kateqoriyasina asagidakilar aid edilir: faiz
doracalorinin  dayisilma riski, {imumbazar qiymatlorinin asagi
diismasi va inflyasiya riski. Faiz daracalarinin doyismo riski asason
inflyasiya doévriinde daha aktualdir. Umumi bazarda asag diismo
riski qgiymotli kagizlar bazarinda dovr eden qiymaotli kagizlarin
giymatinin eyni vaxtda asagi diismasi ilo bagli olur. Bu risk asason
aksiyalarla aparilan amoliyyatlara bagh olur. Inflyasiya riski pulun
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alicihiq qabiliyyati ilo sortlondirilir. Bu risk biitiin diinyada
movcuddur. Burada forq yalniz onun miixtalif 6lkalorde ayri-ayri
saviyyolorda olmasi ilo baghdir. Qarbdas illik inflyasiya saviyyasi 3%
norma hesab edilir.

Qeyri-sistematik risk — konkret qiymotli kagiz emitentinin
maliyys vaziyyati ilo baghdir. Qeyri-sistematik risk kateqoriyasina
likvidlik, sahavi, kommersiya va maliyys risklori aid edilir.

Likvidlik riski — qiymatli kagizlarin bazardaki realizasiyasi
zamani gecikmolorlo bagl olur. Investor hor zaman omin olmahdir
ki, o, 6z qiymatli kagizin1 sata bilor vo 6z kapitalint nagd pula gevira
bilar.

Sahavi risk - iqtisadiyyatin sahalorindaki dayisikliklorlo bagh
kommersiya riski gqiymotli kagizlar bazar1 istirak¢ilarinin konkret
faaliyyati naticasinda golir alds edilmasi vo ya zarar olmasi ilo bagh
olur. Kommersiya riskinin asas faktorlar: asagidakilardir: 1) aliciliq
gabiliyyotinin soviyyasi, emitentin maliyys sabitliyi, idaroetmo
keyfiyyati; 2) investorda kifayat godor informasiyanin olmasi.

Maliyys riski — qiymatli kagiz emitentinin golirsizlik va iflasa
ugramagqla bagh zorar riskidir. Umumilikds maliyys riskinin iqtisadi
va siyasi qeyri-miloyyonliyi asagidak: kimi xarakterizs edils bilar:

e komiyyat iizra risk: asagi, orta va yuxart;

e chtimal olunma {izra risk — galirin bir hissasinin itirilmasi
Uzro;

e kritik risk — bu zaman golir tamamils itirilir vo xorclorin
yerini doldurmagq zoruriyyati yaranir:

e katastrofik risk — omlakin tamamilo itirilmasi;

e obyektlor {izro risk — sahibkarin, miiassisanin, bankin,
sigorta sirkatinin riski;

e foaliyyot novii tizro risk — istehsal, vasitogi, ticarat,
naqliyyat, sigorta, miihasibat va digar faaliyyst névlorinin risklori;

e iqtisadi mahiyyati tizro risk;

e xarakter lizro risk — omoliyyati inflyasiya, kredit, faiz,
valyuta amoliyyati riski bl vo ya diger miiayyan amaliyyatlarn
hoyata ke¢irilmosi metodunun diizgiin se¢ilmaosi ilo baghdir. Bu név
risklora menecerlarin risklori aid edilir . Inflyasiya riski inflyasiyanm
doqiq prognozlasdirma doracosi vo onun maliyys tosorriifat
faaliyyatinin naticosing tasir etmasi ilo miloyyon edilir. Kredit riskino
kreditin 6donilmomasi va faizlorin 6donilmomasi riski kimi baxilir.

Valyuta riski valyuta kursunun doyismasi, hamginin siyasi
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vaziyyatdoki dayisiklik zamani miimkiin ola bilar.

Investisiya riski - korporativ giymotli kagizlar bazarinda
investisiya riski maliyys riskinin miuxtslifliyi ilo bagh olur.
Investisiya riskinin iki névii var: diferensial vo geyri-diferensial risk.
Investisiya riskinin soviyyasi siyasi, iqtisadi, sosial, ekoloji, kriminal
vaziyyatdan asili olur.

Investisiya riskinin qiymoatlondirmo metodu. Qiymatli kagizlar
bazarinda investisiya riskinin  qiymotlondirilmasi metodlari
miixtalifdir. Eyni zamanda muxtalif giymoatli kagizlarin investisiya
giivonliyini tohlil etmok vo investisiya riskini gqiymatlondirmak {igiin
imumi bir metod yoxdur (statistik tohlil, faktor tohlili, ekspertlorin
giymatlondirilmasi metodu).

Statistik tohlildos riskin soviyyesi iki kriteriya ils dlgtiliir: Orta
gbzlonilon shamiyyatli (dispersiya) va toraddiidlii (variasiya).

Dispersiya miimkiin olan orta naticoni Ol¢iir, variasiya
gbzlonilon orta ohomiyyatli faktiki orta hocmdon na qgodor
uzaqlasma haddini va daracasini géstarir.

G2=(x -y)?n ;

burada G2 — dispersiya; X — maliyya resurslarina qoyulus
zamani risk dorocasi; y — maliyya riskinin orta go6zlonilmo
ohamiyyati; n- maliyya resurslarina qoyuluslarin sayidir.

Dispersiya maliyys riskinin tokrarlanma, miitlaq enib-
galxmasint tamamilo xarakterizo edir, lakin nisbi enib-qalxma
doracasini variasiya amsali gostarir.

V= (r/ x) - 100;

burada V — variasiya amsali; r — orta kvadratura oayilmasi; x —
maliyyas riskinin orta gézlonilms manasidir.

Variasiya omsali 1-100% arasinda doayisir. 10%-0 qgodor
investisiyanin maliyya riskinin zaif enib-qalxmasi, 10-25%-9 qodor
orta enib-qalxma, 25%-don artiq maliyys riskinin on yiiksok hoddi
hesab edilir. Statistik metod hazirki dévrde miiassisonin maliyya
riskinin giymatlondirilmasi metodu hesab edilir.

Maliyys riskinin  qiymotlondirilmasinde  digor  analitik
metodlardan da genis istifado edilir. Bunlar arasinda on genis
yayillan1 maliyys riskinin faktor tohlilidir. Faaliyyat aktivliyinin
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omsali, maliyyo sabitliyi vo miiflislonms ehtimalinin miioyyon
edilmosi nozards tutulur.

Son zamanlar ekspertlorin qiymatlondirms metodu da daha
aktiv olaraq istifads edilir. Risk saviyyasinin miixtalif miigayissedici
xarakterlori tortib edilir, reytinglor miioyyan edilir vo ekspertlorin
icmal1 hazirlanir.

Maliyys riskinin qiymsatlondirmas metodlarindan biri iqtisadi-
riyazi modellosdirma metodudur. Bu zaman diizgiin model se¢ilmasi
boyiik ohomiyyot kosb edir. Bu model {imumi konkret voziyyati
prognozlagdirmaga vo maliyys riski ehtimalini qiymatlondirmays
imkan verir.

Miithiim perspektivlordan biri do sosial-iqtisadi eksperiment
modelidir. O, tipik maliyys vaziyyatlorinin ayri-ayr1 eksperiment-
larinin hayata kegirilmasini nazards tutur.

Praktikada maliyys riskinin qiymatlondirilmasi zamani
analogiya metodundan daha genis istifads edilir. Analogiya metodu
osasinda ¢ox sayda miiossisolorin maliyya strategiyast vo taktikasi
qurulur.

Sistematik risk fundamental metodun koémoyi ilo bazar
vaziyyatini kifayot goder doqiq prognozlasdirir. Konyukturanin
tohlili hom bazarin cari vaziyyati, ham do onun inkisafinin
prognozlasdirilmasini izloyir. Fundamental metod uzunmiiddatli
prognozlasdirma zamani istfads edilir vo makroiqtisadi gostaricilora
asaslanir.

Investisiya riskinin idaraetma metodlari. Diinyada investisiya
riskinin azaldilmasi moqsadilo praktiki faaliyyot hoyata kegirilir.
Riskin idars olunmasinin metodiki bazasi sistem tohlili hesab edilir.
Investisiya layihosino tosir edon real faktorlar miioyyon edilir.

Investisiya qorarinin diizgiin qobul olunmasi figiin iqgtisadi,
sosial, ekoloji masalalor vo dovlst idaragiliyinin aspektlori tam vo
hartarafli informasiya talob edir. Bu informasiya investorlarin ¢oxu
liglin - mimkiindiir. Burada asas maliyys riskinin saviyyasinin
doqiq giymatlondirilmasidir. Sigorta sirkatlori riskin giymatlondiril-
moasinda ekspertlorin maliyys riskinin soviyyasini pesokarcasina
giymatlondirir. Korporativ qiymatli kagizlar bazarinda riskin
azaldilmasi onun is foaliyyotinin diizgiin toskil olunmasindan da ¢ox
asili olur.
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4.6. Fond bazarinda investisiya foaliyyati

Fond bazar1t maliyya bazarmmin bir hissesidir vo bazar
igtisadiyyat1 soraitinds bir sira makro vo mikro funksiyalar1 yerina
yetirir. Qiymatli kagizlar bazarinin an vacib funksiyalarindan biri
investisiya foaliyyotidir. Investisiya foaliyyoti investisiya calb
edilmasi, yatirilmasi va istifade olunmasi i{izro  konkret
istigamotlondirilmis foaliyyotdir. Investisiya artirillma vo ya
saxlanilma magsadi ilo kapitahin yatirilmasidir. Investisiya struktu-
runa asagidakilar aid edilir:

e birbasa investisiya (kapital qoyulusu);

e maliyya (portfel) investisiyasi

® omanat va y1gim;

¢ maddi investisiya.

Maliyys investisiyasi aksiya, istiqraz, veksel, diger qiymotli
kagizlar alstlorine qoyulan investisiyani oks etdirir. Bu ciir
investisiya real kapitalin artmasina imkan vermir, amma golir
gotirmok imkanina malik olur. Homg¢inin kurs forqi noticasindo
spekulyativ ola bilir. Maliyyo investisiyast asas vo dovriyyads olan
kapitalin arttmin1 tomin eds bilmir. O, yalniz omanast vo yigim
kapitali kimi ¢ixis eds bilir. Qiymotli kagizlarin alinmasi real
kapitali yaratmir, amma qgiymatli kagizlarin satisindan alds edilon
pul istehsala, tikintiya, digor tesarriifat sahslorina qoyula bilor. Bu
zaman maliyyas investisiyasi real investisiyaya g¢evrilir.

Maliyys investisyasi arasinda portfel investisiyasi da vardir.
Diversifikasiya qoyulusu maqgsadilo qiymotli kagizlar portfeli
yaradilir. Maliyyas investisiyalar1 bir-birlorindon forqlonir:

e spekulyativ xarakterli — qiymtali kagizlarin alinib satilmasi
vasitasilo spekulyativ galir alds eimok maqgsadilo qiymtali kagizlara
goyulan investisiya;

e yigim xarakterli — maliyys alatlarine qoyulan investisiya;

e portfel xarakterli — riskin azaldilmasi va golirin artirilmasi
magsadils kapitalin diversifikasiya yolu ils olan investisiya.

Qiymotli  kagizlar bazarinda investisiya foaliyyotinin
asagidaki mogsodlori vardir:

e portfel — qiymatli kagizlarin portfelini yatarmaga can atir;

e strateji — osas mogsad fond bazarinda seg¢ilmis moagsadin
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inkisaf etdirilmasidir;

e kicik — maragqlar kicik maliyys imkanlari ilo mahdudlasir.

Investisiya resurslaria tolobat homiso vardir. Bu sahalorin vo
miiassisalorin inkisaf etdirilmasinds kapitalin investisyalasdiriimasi
zoruriyyati ilo baglh olur. Investorlar homiso pulu daha golirli
layihalara qoymaga can atirlar. Qiymtali kagizlara qoyulan kapital
he¢ do homiso yiiksok galirli olmur.

Qiymotli  kagizlar bazarinda investisiya foaliyyotinin
asagidaki mogsodlori vardir:

e investisiya aximinin garsisini almag;

e investisiya prosesinin kiitlovilik xaraketrini tomin etmak;

e siyasi, sosial-iqtisadi vo digor sahoalordo bas veron vo
prognozlasdirilan dayisikliklari oks etdirmak;

e giymatli kagizlara qoyulan investisiyanin modellogdirilmasi
yolu ilo investisiya siyasatinin miloyyan edilmasi;

e investisiya aximminin tonzim olunmas:i yolu ilo xalq
tosarriifatinin sahavi vo regional strukturunun togkil edilmasi;

e dovlat investisiya siyasatinin hayata kecirilmasi;

e dovlat struktur siyasstinin realizasiyas.

4.7. Kommersiya banklarinin giymatli kagizlar
bazarindaki investisiya faaliyyati

Bugiinkii banklarin asas funksiyasi kreditlorin taqdim olun-
masidir. Bazar miinasibatlori inkisaf etmis Olkolorde dovlat
organlart torofindon banklarin ohaliya gostordiyi genis xidmot
imkanlarina xiisusi nozarat edilir. Bu név xidmatlorin an vacibi
investisiyalarin hoyata kecirilmasi vo istehlak mogsodlori iigiin
istifads edilon ssudalarin verilmasidir.

Belo ki, bank vasaitlorinin he¢ do hamisi ssuda soklinda
yerlasdirilo bilmoaz. Ssudalarin ¢ox hissasi geyri-likviddir ki, banka
nagd pul lazim olan vaxt tocili olaraq satila bilmir. Ssudalar
hamg¢inin borc alanlar torafindan geri qaytarilmaq ehtimalina géra
on riskli bank aktivi hesab edils bilar. Belo ki, bir ¢ox Olkalorda
kredit iizro oldo edilon galirdon do vergi tutulur.

Yuxarida sOylonilon sabablor naticasinds banklar 6z portfel
aktivlorini digor golirli portfel aktivloring, qiymotli kagizlara
yonaltmisdir. Miitoxassislorin giymotlandirmasine goéra qiymatli
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kagizlara yonaldilmis aktivlorin hocmi {imumi portfel hacminin
20%-don 30%-o godorini toskil edir. Bankin qiymotli kagizlarina
dovlot qiymatli kagizlar1 vo aksiya kateqoriyalar: aid edilir. Bu név
investisiyalar bank golirlorini stabillagdirir. Bank investisiyasina
6donmasi bir il miiddstine gqadar olan qiymatli kagizlar aid edilir.
Bu qiymotli kagizlar bir qayda olaraq likvid aktivlerin ikinci
ehtiyatina aid edilir vo onlarin bank portfelindo varligi faiz
6domalori soklinda goalir aldo olunmasi ilo sortlondirilir.

Bankin investisiya siyasati, adaton, yazili sonad sokilinds olur:
portfelin strukturu, banklarin qiymatli kagizlarinin alinib-satilma
strategiyast. Iqtisadi  konyukturanun doyismoesi  naticesindo
investisiya portfelinin strategiyasi da dayiss bilar.

Qiymoatli kagizlarla aparlian bank omoliyyatlari. Qiymot —
emitentlo miinasibatds investora miilkiyyat hiiququ veran, dividend
isa faiz sokilindo golir aldo etmasini nazards tutan pul sonadidir.
Qiymatli kagizlar dovlst vo geyri-dovlst qiymatli kagizlari ola bilor.
Dovlat qiymatli kagizlar: biides kasirlorinin baglanmasi moqsadi ilo
todaviils buraxilan qiymatli kagizlardir. Dovlot qiymatli kagizlarinin
sahibi ohali vo mixtalif iqtisadi agentliklor ola bilor. Dovlot gqiymatli
kagizlar1 dovlat qiymatli kagizlar bazarinda dévr edir ki, bunun da
institutu diller kontorlar1 hesab edilir. Mas: Ogar kommersiya banki
giymatli kagiz almaq istayirsa, onda o, diler kontoru ilo sévdalasma
imzalamalidir.

Ogor xazina yeni qiymaotli kagizlar satirsa, onda o, bu zaman
dovlet qiymoatli kagizlarinin ilkin bazarmi yaratmis olur. D&vlot
giymotli kagizlarinin ilkin yerlosdirilmasi on yiiksok qiymatli
auksion satigi qaydasi ilo hoyata kegcirilir. Sonra diler buraxiligitarixi
va 6donms tarixi arasinda dovlat giymotli kagizlarini alqi-satqiya
buraxmagqla ikinci bazari yaratmis olur. Ikinci bazarda onlarin
giymat doayisikliyi bas verir. Dovlst giymotli kagizlarinin asas
alicilant banklarin olmasmma baxmayaraq, miixtalif hiiquqi va fiziki
saxslor dovlat qiymotli kagizlari ilo omaliyyatlar hoyata kecirs bilor.

Dovlotin ganunverici aktlart ssasinda banklarin qiymatli
kagizlarla amoliyyatina mohdudiyyatlor qoyula bilor. Mas: ABS-da
ganun kommersiya banklarma qeyri-maliyys toskilatlarinin
aksiyasini almagi qadagan edir. Senaye istiqrazlari ilo omoliyyatlara
mohdudiyyatlor qoyulur. Buna goéro do, banklarin investisiya
portfelinin 90%-ni iki kateqoriyada olan qiymatli kagiz toskil edir:
federal hokiimat vo federal agentliklorin borc 6hdaliklori, stat vo
yerli idarsetmo organlarimin qiymotli kagizlar1  (baladiyya
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istiqrazlari).

Kommersiya banklarmin portfelinds olan qiymsotli kagiz-
larin ¢ox hissasini 1 ilden 5 ila gadar olan giymatli kagizlar toskil
edir. Qisamiiddatli xazina veksellorindan farqli olaraq notlar va
istiqgrazlar kupon kagizlar hesab edilir. Kasilon kuponlar tizrs ds faiz
galiri 6danilir. Notlar 2-10 ilo godar, istigrazlar 5 ildon 30 ilo godar
miiddats buraxilir.

Banklar 6z portfelini doldurmaq, nagd pul oldo etmok
mogsadi ilo veksellorin satist {iciin xozino veksellorinin ikinci
bazarinda cox aktiv istifado edilir. Umumilikde xozino veksellori
likvidliyi toamin edon vasait hesab edilir vo bankin investisiya
portfelindo istirak etmir. Xozino veksellori digor qiymatli
kagizlardan farqli olaraq diskontla buraxilir.

Diskont elan edilmis faiz ilo xazina vekselinin satis qiymatini
hesablamagq olar.

- M
D - —_— . . = _ .
360 R; P=S-D;

burada D — diskont; M — vekselin geri alinmasinin basa ¢atmasinin
galan gilinlorinin sayi; R — diskontun faiz doaracasi; P — vekselin
alinmasi zamani 6danilon giymat; S — vekselin geri alinma dayaridir.

Golirlarin real daracasi tam il tizra hesablanir:

__D 365
Y P M

Qisamiiddatli 6donmoa qiymoatli kagizlar kigik faiz riskino
malik olur. Bels ki, onlarin giymati faiz daracalarinin artimi zamani
¢ox az asag dusir. Uzunmiiddatli giymotli kagizlarla is isa tam
oksinadir. Faiz normasi ¢oxaldiqca, onlarin giymati kaskin doracada
asag dusir ki, bu da illik faizi kicik olan qiymatli kagizlarin aldo
olunmasini talob edir.

Kommersiya banklarinin investisiya foaliyyatini miloyyon
edon asas faktorlardan biri galir alds olunmasina talobatin olmasi vo
6z aktivlorinin likvidliyinin tomin olunmasindan ibarat olur. Mas:
Amerika banklarinin is tacriibasinda qsamiiddatli  dovlat
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kagizlarina qoyulan investisiya az golir gotirir, amma sifir risklo
yiiksok likvidli gqiymotli kagizlar hesab edilir. Banklar 6z vosaitini
boyiik havasla baladiyys qiymatli kagizlara qoyur. Ciinki onlardan
alds edilan galirlordon vergi tutulmur.

Kommersiya banklarinin investisiyadan oaldo edilon golir
hacmina gora kredit tizra faizdon alds edilon golirdon sonra ikinci
yer tutur.

Investisiya portfeli: anlayisi, tarkibi,strukturu, faktorlar,
Sfunksiyalari. Ovvolki dovrlordo bankirlor maliyys sonodlorini
«portfel» adi almig dori ¢antalarda saxlayirdilar. Miiasir dévrdo
maliyyo ucotu sonadlogmosi goériinmoyon elektron miihasibat
sobakolorindo 6z oksini tapir. Belo ki, «portfel» termininin 6zii
gorunub saxlanilmigdir. Hazirda bu termin bank aktiv vo
passivlerinin macmusunu oks etdirir. Bank xidmotgilorinin asas
vazifalari bank portfelinin bu sokilds ifads olunmasindan ibarat
olur.

Kommersiya banklar1 6z amaliyyatlarini daim giiclondirilmis
rogabat soraitindo hayata kegirir. Banklar 6z aralarinda xarici
banklar da daxil olmaqla digor bazar kontragentlori ilo roqabot
aparir. Gorgin rogabot soraitindo kommersiya banklarinin osas
funksiyas1 qiymotli kagizlarla bagl investisiya foaliyystindon
ibarotdir. Bank isindo investisiya miloyyon vaxt orzinds firma vo
d6vlat milassisalorinin qiymotli kagizlarina qoyulan vasaitlori ifada
edir. Kommersiya banklarinin investisiyasi bir sira gostaricilaring
gora kredit ssudalarindan farglonir. Kredit ssudalart miioyyan vaxt
arzinds ssuda faizlorinin 6donilmalorinin geri qaytarilmasi sorti ilo
kicik bir vaxt orzindo vesaitlorin istifadesini nozords tutur.
Investisiya iso siirokli miiddat orzindo vesaitlorin aximini nozordo
tutur. Bank krediti zamani ssuda sovdslogsmasinin togabbiiskar1 kimi
borc alan cixis edir. Investisiya zamani iso tosobbiis qiymatli
kagizlar bazarindan aktivleri almaga can atan kommersiya
banklarinin tizorins diisiir.

Kredit sovdalosmalari zamani bank baslica kreditor kimi ¢ixis
edir. Investisiya zamami iso vesaitlorin qiymotli kagizlara
goyulusunun investoru kimi ¢ixis edir. Bank krediti birbasa bankin
borc alanla soxsi miinasibotilo bagh olur. Investisiya zamani iso
qiymatli kagizlarin sahibi ilo heg bir soxsi miinasibst qurulmur.

Goriindilyiit kimi portfelin idaro olunmasinin asas moqsadi
bank golirinin yuxari galdirilmasindan ibarat olur. Boylik riska
malik olan bank ssudasi1 6doma gabiliyyatli olmaya da bilar.
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Bank portfelinin asas funksiyalari asagidakilardir:

1. Is silsilasinin  morholasindon asili  olmayaraq galirlorin
stabillasdirilmoasi. Borclar lizra goalir azalan zaman qiymatli kagizlar
iizra golir orta ola bilar;

2.  Bank ssudalarmmin  portfeli iizro  kredit  riskinin
kompensasiyasi. Bank kreditlori iizro riskin tarazlagdirilmasi
magsadils yiiksok keyfiyyatli qiymatli kagizlar alds olunub saxlanila
bilar;

3. Cografi diversifikasiyanmn tomin edilmoasi. Qiymatli kagizlar
bank kreditlorinin obyektlorina nisbaton digor regionlarla daha ¢ox
bagh olur ki, bu da bank galirlorinin samarali diversfikasiyasina
sobab olur;

4. Likvidliyin qorunmasi. Belo ki, qiymotli kagizlar lazimi
pulun alds olunmasi {i¢iin satila bilar;

5. Bankmn vergi yiikiiniin asag salinmast,

6. Dovlatin, hokiimatin vo yerli idarsetms organlarmmn
banklarda saxladigi depozitlorin girov kimi istifads edilmasi;

7. Bazar faiz daracalarinin dayismoasinds meydana galon zararin
sigotra edilmoasi,

8. Bank aktivi portfelinin elastikliyinin tomin edilmasi. Bels ki,
investisiya qiymatili kagizlar1 ¢ox sayda kreditlordon forqgli olaraq
bank aktivlorinin yenidon strukturlasdirilmasi zamani siiratls aldo
oluna va satila bilar;

9. Bankin saxladigi yiiksak keyfiyyatli riskin azaldilmas
metodlarindan biri diversifikasiya hesab edilir. Bank portfelinda
¢oxlu sayda qiymatli kagiz névii olur.

Bankin investisiya siyasatinda diversifikasiyanin aparilmasi
zamani qiymotli kagizlarin asagidaki  parametrlorine  digqgat
yetirilmolidir: 6donis miiddating, cografi paylasdirmaya, Shdaliyin
noviino vo emitents. Nozari olaraq kommersiya banklar {i¢iin on
vacib parametrlor giymotli kagizin keyfiyyati vo 6domo miiddati
hesab edilir. Qiymotli kagizlarin parametrlorindon asili olaraq
bankin investisiya siyasatinin magsadlori do miioyyan edilir.

Qiymaoatli kagizlarin keyfiyyati ilo miinasibatda diversfikasiya
moagsadi riskin minimuma endirilmasidir. Bununla bagl olaraq
giymatli kagizin keyfiyyati ilo miinasibatds olan diversfikasiyanin
miioyyan olunmasi iigiin emitents aid olan bir sira faktorlarin asaslh
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sokildo Oyronilmasini tolob edir ki, bunlar arasinda on osasi da
asagidaki suallar iizro informasiyanin alimmasidir:

e sirkot no ilo masgul olur?

e sirkotin aksiya vo digoer qiymotli kagizlar iizro golirlik
saviyyasi.

e qiymatli kagizin cari qiymati.

e sirkotin ehtiyatlar1 no godordir?

e sirkotin bu giinki va galacak bazarlari na ciir gérsanir?

e sirkoti kim idars edir, ona etibarliliq na doracadadir?

e sirkotin inkisaf vo geniglonmao planlart necodir?

Bu suallara cavabi emissiya layiholorindon va ya birja
varagalorindon oldo etmok olar. Cografi paylasdirma ilo
miinasibatda diversifikasiyanin magsadi faaliyyat gostordiyi arazida
igtisadi ¢atinliklordon qorumaqdir. Xarici sdbalora malik olan iri
banklar 6z portfelinds kifayst godor az dovlet giymotli kagizlari
saxlayir. Bank portfelindo on ¢ox xarici qiymotli kagizlar vo soxsi
sirkatlorin istiqrazlari yer tutur.

Qiymotli kagizlarin  6donmo miiddati ilo miinasibotdo
diversifikasiyanin maqsadi faiz doracolorinin qalxib-enmasi ils bagh
olan investisiya portfeli riskinin qorunmasidir.

Bankn investisiya faaliyyatinin golir va riski. Kommersiya
banklarinin investisiya faaliyystinin golirliyi bir sira iqtisadi
faktorlar va toskilati sartlorden asili olur ki, bunlar dévlatin stabil
inkisaf edon iqtisadiyyati, istehsal vo xidmat sahosinds miixtalif ndv
millkiyyot formalari, doqiq maliyys-kredit sisteminin olmasi,
giymotli kagizlarin bazar infrastrukturunun olmasi (investisiya
kompaniyalari, fondlar va.s ), investisiya sahasindo vo qiymatli
kagizlar bazarinda yliksok ixtisasli miitoxassislorin va sahibkarlarin
olmasi va ya hazirlanmasi hesab edilir.

Qiymaotli kagizlarin ayri-ayr siniflarinin va névlarinin galirliyi
investisiya portfelinin bazar qiymatindon asili olur. O da 6z
novbasinds istiqrazlar vo sertifikatlar tizro doyisiklikdon asili olaraq
toroddiid edir. Homginin veksellor izro faizlor, aksiyalar iizro
dividend vo qiymatli kagizlar bazarinda bu qiymatli kagizlara olan
tolob vo toklifo uygun olaraq doyisir. Investisiya portfelindon golir
asagidaki komponentlar {izra y1gilir:

e faiz 6domoloari sokilinda daxil olmalar;

e bank portfelinds olan giymotli kagizin kapital giymatinin
galxmasindan alds olunan galir;
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e investisiya xidmotlori gdstoron komissiya-spred (diler
omoliyyatlari zamani alig va satis kurslari arasinda olan farq).

Investisiya {izro iso asagidaki risklor moévcuddur:

e kredit riski;

e kursun doyismo riski;

e likvidliyin balanssizliq riski;

e tocili geri ¢agrilma riski;

e is riski.

Kredit riski qiymeotli kagizlar iizro osas borcun vo faizin
O0donilmasi hoyata kecirilon vaxt bas verir. Dovlat qiymatli kagizlari
iqtisadiyyatin stabilliyi hesabma kredit riskindon azad olunmus
hesab edilir va bu zaman doévlst kreditlor qarsisinda 6z boclarini vo
6hdaliklarini 6demak {i¢iin vasait ayirir.

Bir sira 6lkalards giymatli kagizlarla olan bank investisiyalari
kredit riskino géra asasli suratds nizama salinir. Emitentin qiymotli
kagizlar {izrs 9sas borc moblaginin va faizin ddonilmosindon imtina
etmoasi spekulyativ qiymoatli kagizlarin oldo olunmasini qadagan
edon nizamlayict normativlorin meydana golmasing sabab olmusdur.

Banklar bir gayda olaraq investisiya soviyyasinde olan
giymatli kagizlarin alinmasi ilo kifaystlonir. Buna gora qiymotli
kagizlarin alinmasi zamam kredit riski elo do miithiim problem
hesab edilmir, ¢iinki dévlat va boaladiyys giymotli kagizlar1 demok
olar ki, riskdon azaddir.

Qiymotli kagizlarin kurrsunun dayismo riski. Yiksok faizli
giymatli kagizlarin faiz normasi va kursu arasinda olan qgeyri-asilliq
ilo bagli olan riskdir: faiz deracalorinin artmasi naticasinde qiymatli
kagizlarin kurs qiymeoti asagi diisiir vo ya oksina. Bu da bankin
investisiya s6balari {i¢iin boylik problemlar yaradir. Bels ki, igtisadi
konyukturanin doayismasi naticasinda likvidliyin safarbar edilmasina
ehtiyac yaranir va qiymatli kagizlar zorarls satmaq lazim golir. Faiz
daracalarinin artimi zamani kredits tolobat yaranir. Kredit verilmasi
bank iiglin prioritet hesab olunur ki, giymatli kagizlar ssudalarin
verilmasi ii¢iin nagd pulun alinmasi maqgsadilo satilmisdir. Ogor
bank qiymotli kagizlar1 kredit telobatinin azaldigi vo asag1 faiz
doracalarinin oldugu bir vaxtda yiiksok kurs qiymati ilo alirsa, onda
o, artan faiz doracasinda vo kurs qiymatlorinin asagi disdiiyll bir
vaxtda onlar1 satmalidir.  Bankin balansinda oks-kurs farqi
meydana goalir ki, bu da goliri azaltmis olur. Bu ciir satislar asash
kapital zorarino gotirir vo bu zorori do bank vermis ssudalarin
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yiiksok golirliyi hesabina baglamaga timiid edir.

Bir qgayda olaraq qiymatli kagizlarin bazar qiymoti vo
kommersiya banklarmin goliri oks asili olur: qiymaotli kagizlarin
giymoti asagl olanda golir artiq olur vo ya oksina. Buna goro
investorlar faiz daracalorinin asagi oldugu bir vaxtda qiymatli kagizi
alarsa, giymatli kagizin bazar qiymatinin asag1 diismasi riski ilo tiz-
1izo golo bilor. Faiz doracolori asagi diisdiikdo qiymotli kagizlarin
bazar qiymotinds artim bas veracakdir.

Belo ki, qiymatli kagizlarin faiz doracalorinin artmasinin 6z
miisbot vo monfi toroflori vardir. Yeni investisiya vasitalori
kommersiya bankina daha yiiksok golir gatira bilor. Amma qiymatli
kagizlar Giciin yiiksok doracslorin olmasi homin bankin investisiya
portfelinin qiymotdon diisdityiinil bildirir. Qiymatli kagizlarin ayri-
ayrt novlorinin golirliyi faiz darocslorinin  qalxib-enmasi ilo
asaslandirilir. Homg¢inin onlarin 6danis vaxtindan da asili olur.
Qiymatli kagizlarin 6donmo miiddati na gadar gisa olarsa, onun
bazar qiymati bir o godar stabil olar. Miiddat na gadar uzun olarsa,
giymatli kagizin qiymati bir o gadar enib-qalxmaya moruz galar.

Banklar faiz dorocesindo bas veron doyisikliklorin pis
naticolorini aradan qaldirmaq {iclin xiisusi strategiya hazirlayir.
Mas: bu magsadlo gerialinma miiddsti prognozlasdirilan is silsilosi
fazasina yerlogdirilon qiymatli kagizlar alinir.

Balansa salimmus likvidlik riski. Bu risk hec bir itki olmadan
bir sira qiymoatli kagizlarin 6damo vasitolorine tez konversiya
edilmasinin mimkiinsiizliiylidiir. Banklar likvidliyi tomin etmok
tigtin iki manbays malikdir: daxili va xarici.

Likvidliyin daxili manbalari miisyyan ndv tez realizasiya olan
aktivlorls tomsil oluna bilor. Homginin olverisli bazar1 olan qiymatli
kagizlarda yerlosdirilo bilor. Likvidli qiymatli kagizlar hazir bazarla
xarakteriza edilon investisiya alstlori sayilir. Yiiksok likvidli giymatli
kagiz dovlst qiymoatli kagizlart ola bilor. Aktivlerin idars
olunmasinda likvidlik an asas funksiyalardan biri hesab edilir.

Yiiksok doracods 6domo qabiliyyating, likvidliya va bazar
miinasibatlori sisteminda samarali iso tominat vermakls kommersiya
banki homiso 6z investisiya foaliyyotinin morkazi problemlorindon
birini hall etmolidir — bir araya golmayan bank smanatgilorinin vo
onlarin aksiyalarmin sahiblorinin maraqlarini tomin etmolidir. Bu
uygunsuzluq 6z likvidlik tolobi vo kommersiya bankinin bank
omoaliyyatlarindan istonilon golir aldo olunmasi arasinda olan

178



gacilmaz zidiyyatdo 6z oksini tapir.

Bir torafdon bank daha yiiksok golir gétiirmokds maraqli olan
aksiya sahiblorinin tozyiqini hayata kecirir. Amma digar torsfdon bu
harakatlor bankin likvidliyini azaldir. Likvidlik vo golirlik arasinda
olan ziddiyyotin 6zli investisiya riskini miioyyon edir. Ona
investisiya faaliyyatindo m6vcud olan imumilikds bank likvidliyini
tomin etmoklo minimum zararls galir alds olunmasi dispersiyas: kimi
baxila bilor. Kommersiya bankinin rahbarlarinin galir alds olunmasi
tigtin likvidliyi qurban vermok vo ya oksina etmok. Onun biitiin
faktorlar1 nozoro almmagla disiincoli sokildo boyitk vo ya kigik
investisiya riskinin olmasini bildirir.

Oiymatli  kagizlarin  tacili  olaraq gericagwidma  riski.
Investisiya qiymotli kagizlar1 emitenti olan bir ¢cox korporasiya vo
bir sira hakimiyyat organlari bu alatlari tacili olaraq geri cagirma va
onlarin 6danma hiiququna malik olur. Bu ciir ¢cagiriglar, adston,
bazar faiz doracalorinin asagi diismasi naticasinds bas verir, bank
goliri itirmoak riski ilo rastlasir. Belo ki, bank geri gaytarilmis
vosaitlori agagl faiz dorocasi ilo yenidon investisiyaya yatirmalidir.
Banklar, adaton, geri ¢agirilma riskini minimuma endirmays calisir.

Isriski. Banklar xidmot gostordiyi bazar iqtisadiyyatinda satis
hocminin, miifliislosma va igsizlik soviyyasinin tonazziilo ugramasi ilo
miisahids olunur. Bu alverissiz sorait is riski adlandirilir. Onlar 6z
oksini bank kredit portfelinda tapir. Bels ki, is riskinin miimkiinliiyt
kifayat qador yiiksokdir. Bir ¢ox banklar kredit riski portfelinin
tosirini  kompensasiya etmok {l¢lin 6z qiymotli kagizlarinin
portfelino arxalanir. Bu, osason bankin almis oldugu qiymatli
kagizlariin balansinin kredit bazarindan konarda olmasi ilo bagh
olur.

Kommersiya bankimin investisiya siyasati. Investisiya riski
giymatli kagizlarla aktiv omoliyyatlara osaslanan galirliyin va
imumilikds bank likvidliyinin tomin olunmasina istigamatlonmis
risk daracasi ila Slgiilon kommersiya banklariin faaliyyat névidiir.
Kommersiya  banklarmin  investisiya  siyasatinin ~ hoyata
kecirilmasinin  diinya tocriibasindos osas istigamoti, vozifolori,
faktorlari, strategiyasi vo taktikasina osaslanaraq investisiyanin qizil
ganununu isloyib hazirlamigdirlar ki, bu da asagidaki kimidir:
giymotli  kagizlara qoyulusdan golir homiso risklo diiz
proporsionaldir. Hansi ki, investor da istonilon goliri oldo etmok
liglin buna getmoaya hamisa hazir olur. Bankin investisiya siyasatini
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miloyyan edon asas faktorlar — golir alds edilmasi, likvidliyin tomin
edilmosi va galir aldo etmok ii¢lin likvidliyi qurban vermays hazir
olmag va ya oksina. Bu da bankin boyiik vo ya kicik investisiya
riskina getmasini bildirir. Bu da kommersiya bankinin konkret
investisiya siyasatinin realizasiyasini miiayyan edir.

Bankin yuxar idarsetmo va direktorlar surasi investisiya
siyasatinin Kkegirilmasi {i¢iin masuliyyat dasiyirlar. Bir gayda olaraq
yazili sonad hazirlanmalidir. Bu sonadds asagidaki geydlor edilir:

e siyasotin asas istiqgamatlori;

e siyasotin hoyata kecirilmasino mosul olan soxs;

e investisiya portfelinin torkibi;

e olverisli qiymatli kagizlar;

e qiymatli kagizlarin keyfiyyati vo portfelin diversifikasiyasi;

e giymatli kagizlarin tominati kimi istifads olunan gaydalari;

e giymatli kagizlarin seyfda saxlanilma sortlori;

e alis vo ya satisi zamanm qiymatli kagizlarin tochiz edilma
gaydast;

e kompiiter proqramlari;

e kurs uduslar va itirmalarinin ugotu;

e giymotli kagizlarla hayata kecirilon «svop» amaliyyatlarin
ustiinluklori;

e qiymatli kagizlarla hayata kecirilon ticarat qaydalari;

e cmitentin 6damo qabiliyyati haqqinda material arxivinin
aparilmasi.

Diinya praktikasinda bankin investisiya strategtyasinin iki
novilt vardir : passiv(gbzlomo) vo agressiv (bazar imkanlarindan
maksimum istifads etmoyo yonoldilmis).

Passiv strategiya. Bu strategiyadan kommersiya banklarinin
rasional investisiya  realizasiyasi zamani ¢ox vaxt qiymatli
kagizlarin 6donmos miiddatinin miisyyan strukturunda istifads edilir
ki, bu da giymatli kagizlarin pillalilik strukturu adlanir.

Pillolilik  siyasati vo ya borabor paylasdirma. Investisiya
vaziyyati problemino yanasmanin osason maliyys institutlari
arasinda on genis yayilani maksimal olverigli miiddat secilmosidir.
Bu strategiya investisiyadan alinan goliri maksimuma catdirir.
Amma golirin bu va ya digar doracads ayilmasinin garsisini alir. Bu
clir yanasma bir gqayda olaraq investisiya elastikliyino malik olur.
Bels ki, bir sira qiymatli kagizlar har zaman nagd pulla 6danilir.

Banklar qiymoatli kagizlara investisiya vasaitlorini el
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yatirirlar ki, investisiya portfelinin bir hissesinin 6denmo miiddati
qurtarmis olur. Investisiya portfelindo olan giymotli kagizlarm
6donma miiddatindoki pillalilik naticesinds  vasaitlor &donmao
miiddatinin  qurtarmasindan azad oldugdan sonra daha
uzunmiddatli yeni qiymotli kagizlara reinvestisiya eds bilar.
Tacritboa zamami kommersiya banklart ¢ox zaman gostorilon
yanagsmanin formasimi doayisir vo agor onlarin faiz daracasindaki
prognozu golir gbtliirmays isars verirso onda bu zaman 6donmo
milddating doyisiklik edilir — ya golir aldo etmok ya da zorordon
yayinmaq imkani yaranir. Bu siyasoto misal olaraq investisiyanin
miixtolif miiddstli qiymotli kagizlar arasinda borabor sokildo
boliinmasini misal gostormak olar (pilloken metodu). «Pillakon
metodu» bankin investisiya imkanlart1 hiidudunda miixtalif
miiddatli giymatli kagizlarin alinmasina asaslanir. Bu zaman portfel
giymatli kagizlarin miiddati ilo uygun olaraq berabar sokilda
paylasdirilir. Praktikada bu strategiya asan idars edilir. Bels ki, bir
qiymotli kagizin miiddoti qurtardigdan sonra vesait avtomatik
olaraq daha gec 6donmo miiddati olan qiymatli kagiza yatirilir. Bu
metodun istifado edilmasinds bank investisiya hesabi tizro aktivi
minimuma endirir va bank 6z portfelindon orta galirlik normasini
oldo etmis olur. «Pillaken»in grafik metodunu asagidaki sokilda
tosvir etmok olar:

Sxem 4.1.

A portfelin biitiin giymatli
kagizlarindan faiz

portfelin | portfelin | portfelin | portfelin | portfelin
20%-1 20%-1 20%-1 20%-1 20%-1
1 2 3 4 5 g

Qusamiiddtoli aksent siyasoti. Kommersiya banklar1 arasinda
genis yayilmis digor strategiya yalniz qisamiiddotli qiymatli
kagizlarin alinmasi va biitlin investisiyalarinin qisa vaxt g¢ar¢ivasi
arasinda yerlosdirilmasindan ibarat olur. Bu yanasma investisiya
portfelina galir alds etmokdon do ¢ox bir likvidlik manbayi kimi
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baxir.

Qusamiiddatli aksent siyasotini asagidaki qrafik kimi tosvir
etmok olar.

Sxem 4.2.
portfelin biitiin qiymatli

T kagizlarindan faiz

1 portfelin

T 100%-i
70 el
30 |

| : | Tadaviil
1 2 3 4 5 miiddoti (il)

Uzunmiiddatli aksent siyasati. Burada investisiyanin rolu galir
monbayi kimi geyd edilir. Bu strategiyani tutan bank 6danmo
miiddoti miixtalif olan bir nego illik diapazonla istiqrazlara
investisiya qoymag istigamatini gabul eda bilar.

Uzunmiiddotli aksent siyasotinin qrafiki interpretasiyasi
asagidaki kimidir.

Sxem 4.3.
portfelin biitiin qiymotli
kagizlarindan faiz
50 |
7 portfelin —
40 100%-i
30 T — ”—
20 | —
10 — ‘ "—/ |
: L e
| | I o . so
1‘2w3\4\5\6175819‘10‘ miiddoti (il)

Investisiya zaman1 qisamiiddotli vo uzunmiiddetli yanasma-
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larin birlogmasi «stang» strategiyasini toskil edir. Digor metodlar
passiv strategiya adlandirilir. Bank vasaitnin ¢ox hissasini an qisa vo
on uzunmiiddatli kagizlara qoyur vo yalniz portfelin ¢ox az bir
hissasini ortamiiddatli qiymatli kagizlar toskil edir. Belaliklo do,
investor iki vaxt spektri arasinda olur. Bu zaman uzunmiiddatli
giymatli kagizlar banka yiiksak galir gotirir. Qisamiiddatli qiymatli
kagizlar bankin likvidliyini tomin edir.

Agressiv strategiya. Bu tip siyasoti boylk investisiya
portfelino sahib olan vo bu portfeldon maksimal doracods qazanc
olds etmok istoyan iri banklar toqib edir. Bu metod kifayat qodor
vosait tolob edir ki, bu zaman qiymotli kagizlar bazarmim vo
imumilikds iqtisadiyyatin qiymaotlondirilmasi va prognozlasdiril-
masina boyiik ehtiyac yaranir.

Aktiv siyasat metodlari siyahisina qiymatli kagizlarin galirlik
ayrisindan monipulyasiya edilmasina asaslanan «svop» amaliyyatlari
aid edilir.

Qiymotli  kagizlarin golirlik osyrisi. Bu bank torafindon
miloyyon ndve malik olan qiymotli kagizlarim alinma vo 6donmo
milddating godar olan golirlorin horakot qrafikidir. Bunlar yalniz 6z
aralarinda 6donmo miiddeina gora forglonir. Qiymatli kagizlar iizro
galirlik oyrisi hamiso dayisikliys moaruz qalir. Qiymatli kagizlarin
galirliyi doyisdirilir. Oyri grafiklor miloyyan vaxt orzinds miisyyan
név giymatli kagizlarin giymatinin Vo golirliyin
prognozlasdirilmasini tasvir edir.

Golir ayrisini miioyyan edon monipulyasiya golacokdo bazar
faiz doracolorindoki doyisikliklorin bankin maraqlarina uygun
olaraq  istifado  edilmasino  istigamatlondirmalidir.  Bank
miitoxassislori pul bazarmnin voziyyetini proqnozlasdirir vo buna
uygun olaraq giymatli kagizlar portfelini korrekts edir.

Uzunmiiddatli faiz doracalori qisamiiddatli faiz daracalorini
uistalayirsa, golirlik ayrisi miisbat meyilli (artan) olur. Qisamiiddatli
faiz doracolori uzunmiiddoatli faiz doracslorindan yiliksok olarsa,
golirlik ayrisi monfi meyilli (azalan) olur. Galirlik ayrisi galocok faiz
doracalarinin prognozlagdirilmasina imkan verir.

«Svop» omoaliyyatlart metodunun faiz  doracolorinds
gozlonilmasinin  9sas  sobabi  istiqrazlarm  digor  istiqrazlara
doyisdirilmosindon ibarat olur. Bu ciir omoliyyatlar1 hoyata
kecirmoak iiglin gqiymatli kagiz ticarati lizra xiisusi lisenziyaya sahib
olmaq lazimdir. «Svop» un ndévlorinden biri asagr golirli istiqraz
kuponlarinin yiiksok galirli kuponlara doayisdirilmasindan ibarat
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olur. Bu zaman golir hom faiz 6donislorindon, hom do satis vo alis
kurslarimin forqindon nozords tutulur. «Svop»un digor novil
istiqrazin miixtalif risklorls doyisdirilmasidir. Bu név amoliyyatlarin
hayata ke¢irilmasi iigiin bazarda geyri-normal asag1 vo yaxud geyri-
normal yuxari faiz daracalarinin olmasi talob olunur. Bank asag faiz
doracalorine gbra yenidon qiymoatlondirilon qiymotli kagizlari
satacaq vo yaxud yiiksok faiz doracalorini giymatlondirmoayan
qiymotli kagizlar1 alacaq, daha sonra bazar torofindon diizgiin
giymotlondirilon qiymatli kagizlar1 alacaq. Bazarda barabarlik
yaratdigda iso bank oks alislar (satislar1) hayata kegirocok va galir
olds edacak.

Kommersiya banklar1 investisiya siyasatinin islonib
hazirlanmast vo hoyata kegirilmosi ti¢lin muxtalif investisiya
programlarindan, bas iscilordon ibarat xiisusi investisiya sobasina
malik olmalidir. Bu ciir miitoxassislor 6z névbasinds sarbastliyi
bacarmalidirlar. Kommersiya bankinin idareetms strukturunda
investisiya sObosi tabegilik xarakteri dasiyir. Bir qayda olaraq
tistiinliik kredit vo ilkin ehtiyat sobesino verilir. Iqtisadi soraitin
doyismasino uygun olaraq kommersiya banklarmin investisiya
siyasatinda doyisiklik olur. Bankin investisiya siyasoti do bir qayda
olaraq hamiso dovlstin nozarsti altinda olur va ganuna miivafiq
olaraq tanzimlanir.

4.8. 'MnmaTnu Kabbianap 6a3apbiHbIH MHBECTUCUMA
MMKaHNapbiHbIH PyHAAMEHTan BA TeXHUKA TALSIUI

Fundamental tohlil

Birja kurslarinin miisyyan edilmosinds birbasa va ya dolayisi
ilo ona tosir edon mixtalif amillori vo ya tez-tez bas veron
gbzlonilmoaz dayisikliklori neca tohlil etmaliyik sualina cavab vermok
tiglin beynalxalq fond bazarlarinin nazoariyya va tacriibasi asasinda
hazirlanan metod va tohlillordon istifads etmok olar.

Investisiya fond alstlorinin qiymotlondirilmosindos iki metod
vardir:

1) bazar konyukturalar1 baximindan kurs dinamikasinin
izlonilmasi;

2) emitentin faaliyyat gostordiyi sahads onun maliyys vaziy-
yotini Oyronmoklo qiymatli kagiza investisiya xarakteristikasinin

184



verilmasi.

Beloliklo do, fond bazarinin tohlil edilmasinds iki carayan
meydana golmisdir. Birinci coroyanin torofdarlari  fundamental
tohlil moktabini yaratmis, ikinci corayanin torafdarlari iso texniki
tohlil maktobini yaratdilar.

Fundamental tahlil emitentin gqiymatlandirilmasina asaslanir:
yani onun galirlarini, bazardaki yerini, sirkotin aktiv va passivlarini
vo emitentin biitin n6év faaliyyatini xarakterizo edon digor
goOstaricilor. Balanslar, monfast vo zorori oks etdiron hesabatlar,
sirkat torofindon nogr olunan digar sanadlor tohlil bazasinin asasini
togkil edir. Burada homginin sahslorin artim tempini, aktivlorin
rentabelliyini, istehsal vo maliyys vasitolorinin saviyyasini vo digor
gostaricilori geyd etmak olar. Bundan basqa sirkatin idars olunma
praktikasi va idaraetma orqaninin torkibi do ¢yronilir. Tohlil zaman
hamginin, sirkstin alict vo satici kimi istirak etdtiyi bazarlar da
arasdirilir. Adaton, bu ¢ox sayl va ciddi arasdirmalar asagidaki
naticalora gotirib ¢ixarir: sirkatin qiymatli kagizlarinin qiymati ilo
onun aktivlarinin real qiymatini tutusdurduqda artma vo ya azalma
meylini vo galocak galirlorin prognozunu vermak olar.

Beloliklo do, fundamental tohlilin koémokliyilo golirlor
barasinds prognoz vermak olur ki, bu da natico etibari ilo aksiyanin
golocok giymatine da tasir edo bilir.

Struktur baximimdan fundamental tahlili asgidaki kimi tesvir
etmok olar:

Sxem 4.4.

Fundamental tahlil

Makroigtisadi Sahovi Mikroiqtisadi

Makroigtisadi  fundamental ~ tohlil.  Olkonin  iimumi
iqtisadiyyatini vo onun mithiim saholori olan sonaye, kond
tosorriifaty,  tikinti  saholorini  xarakterizo edon  imumi
tendensiyalarin  1izo ¢ixarimasi mogsodini  dasiyir. Haqqinda
damisdigimiz tohlil asagidak: kimi gruplasdirmaq olar:
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e UDM, istehsal va xidmat;

e omok bazari, golirlik vo masgulluq;

e todiys balansi ;

e pul sferasi va pul kredit siyasati, valyuta kursu;

e maliyya siyasati, biidca vo vergi siyasati;

e inflyasiya saviyyasi;

e fond bazarinin vaziyyati.

UDM, istehsal vo xidmot. Istehsal vo xidmotin tmumi
gostoricisi  UDM —un osas torkib hissasi hesab edilir. Onun
dinamikas1 {imumi iqtisadi tomayiil tendensiyasinin vo biznes
silsilosinin  morhoalosini  gosterir.  UDM-un artim1  iimumilikdo
6lkadaki inevestisiya miihitinin yaxsilasdigini xarakteriza edir vo
Xarici sarmayanin calb olunmasinda stimul olur.

Omoak bazar, galivlik vo maggullug. Omok bazarinin tohlil
edilmasi real sektorda foaaliyyot gostoron investor {iglin xiisusi
ohomiyyat kosb edir. Bu sahads on aktual mévzular asagidakilardir:

¢ saho noqteyi-nazorindon omak haqqinin saviyyasi;

e adambasina diison golirlik saviyyasi;

e chalinin pul galirlorinin istifads olundugu sahalar;

¢ igsizliyin soviyyosi va dinamikast.

Omak haqqi xarclori. Bu xorclor amtoanin maya dayarinin bir
elementidir. Invesitisiya layihosinin hesabatin1 apararkon investor
mohsulun istehsali {i¢lin ¢okilocok xorclori noazors alaraq kapita-
lin1 yatiracaq yeri se¢ir. Omok haqqi xarclori, adston, biitiin xorc-
lorin yarisindan coxunu toskil edir. Buna goéro dos, omak haqqi
xarcalrinin  sahalor va regionlar t{izro hesabatinin aparilmasi
investisiya tohlili ticiin boyiik shomiyyat kasb edir. Biitiin bunlari
nazars alan investor ¢atin satilan vo bahali omtaslarin istehsali tigiin
investisiya yatirdigda, o, ohalinin aliciliq qabiliyystini miitloq
giymatlondirmolidir. Bu mogsadlo do investor ayliq adambasina
diison goliri tohlil etmolidir. Bu informasiyadan istifads etmoklo
bazarda bu név mallarin istehsalinin hocmini miloyyon etmok olar.

Ohalinin golirlorindan basqa burada oshalinin xarclari ilo do
maraglanmaq lazimdir. Onlarin strukturu shalinin 6z vasaitlarini
hansi istigamoatds istifado etmasi barads investora vacib moalumat
verir. Mas. Qonsu Rusiyada ohalinin yigimi ¢ox asagidir, lakin
istehlak yonlii mal vo xidmot xorclori Ustiinliik toskil edir.
Azaorbaycanda iso ohalinin yigimi1 daha ¢ox lal-cavahirat, dasinmaz
omlaka dogru olur.
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Tadiya balansi. Miiayyan dovloat va digar dovlstlor arasinda
pul aximimi xarakterizo edon statistik hesabatdir. O, xaricdon no
godor pul vosaiti alindigi vo digor ddvloto no gador pul vesaiti
Odonildiyini gostorir. Tadiya balansinin asas elementlori  cari
omoliyyatlar iizra hesabat (cari hesabat), kapital amaliyyatlar iizro
hesabat, maliyys hesabatlarindan ibaratdir. Cari hesabat idxal-ixrac
aximini, xaricdon alman va xarico Odenilon kapital va amok
xidmotindon daxil olan galirlori oks etdirir.

Kapital omoliyyatlarinin hesab1 iso kapital transferti
omoliyyatlarint oks etdirir. Finans hesabi  rezidentlorin geyri-
rezidentlors maliyyo tolobi omoliyyatlart vo rezidentlorin geyri-
rezidentlor garsisinda olan 6hdalikloridir. Aktivler va 6hdaliklor 4
qrup Uzrs tosnif edilir: birbasa investisiya, portfel investisiyasi,
miixtalif investisiyalar va ehtiyat aktivlor.

Investisiya tohlilinin hoyata kegcirilmosindo ilk 6nco todiyo
balansinin asagidaki mévgelori maraq kasb edir: cari amoliyyatlarin
saldosu, xalis investisiya galiri, 6lkado vo ya xaricds olan birbasa
va ya portfel investisiya, homginin digor investisiyalarin strukturu vo
dinamikasi. Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, xarici investisiya
yalniz onun samarali istifads olunan zaman tadiys balansina miisbat
tosir gostorir. Samarali istifado yalniz amtoes vo xidmot sahasinda
ixrac artib, idxal iso azalmaga dogru gedands olur. Bels ki, portfel
investisiyas1 k6hna borclarin yenidon maliyyalosdirilmasi tiglin
istifado edildiyindon onlarin artirilmasi gec-tez maliyys iflasina
gotirib ¢ixarir.

Pul sferast va pul kredit siyasati. Pul sferasinin voziyyati
siibhasiz olaraq investisiya abi-havasina 6z tesirini gdstorir. Bu, ilk
6nca onun nominal faiz taarifine tosir etmasi ilo baghdir. Yiiksok
faiz doracalori uzunmiiddatli investisiya layihalorine monfi tasir
gostarir.

Makroiqgtisadi fundamental tshlil zamami pul sferasinin
gostaricilori arasinda asagidakilara digqst yetirmok lazimdir:

¢ pul sferasinin balansi va todaviilde olan pul hacmi;

e igtisadiyyatin pulla dolgunlugu;

e qizil valyuta ehtiyatmin vaziyyati va onun pul bazasi ila
garsiligli miinasibati;

e valyuta kursu.

Maliyya siyasati, biidco vo vergi. Investisiya tohlili zamani
investor homg¢inin, biidco godstoricilorinin investisiya miihitinin
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gobstaricilorina na ciir tosir etdiyini do arasdirmalidir:

e UDM-in faizinds biidca kasiri;

e dovlat borclarinin  6donilmasi ilo  biidco  galirlarinin
miinasibati;

e kecon ilki dovr ilo miigayisads vergi ddanislarindoki artim
tempi;

e istehsalcilarla ohalinin 6dadiyi vergi arasindaki qarsiligh
miinasibat.

Fond bazari. Belo ki, maliyys investorlarmin faaliyyati,
adoton, fond bazarlarinda gedir, mohz elo ¢ox hallarda da bu
bazarda reallasdirilir. Fond bazarinin hocmi bilavasits olaraq
maliyya aktivlarinin dayarina tesir gostorir. Bazar vaziyyatini tohlil
etdikds fond indekslori barads olan molumatlardan istifads etmok
olar.

Sahavi tahlil. Sahovi fundamental tohlil sahalorin investisiya
cazibadarhigmi qgiymotlondirir. Investisiya cazibodarligimi bir sira
parametrlorlo xarakterizo etmok olar ki, bunlardan da an vacibi
asagidakilardir:

e istehsal hocmi tempinin artirilmast;

e saholordo istifado olunan istehsal faktura qiymsotlorinin
artim tempi;

e istehsalin va aktivlarin galirliyi;

e kapital dovriyyasinin siirati;

e istehsal vo maliyys vasitalorinin soviyyasi.

Istehsal hocminin artim tempinin tohlili mohsulun alist vo
bazarin genislonma perspektivlorinin basa diisiilmasinds miithiim
ohomiyyat kasb edir. Bir seyi do geyd etmok lazimdir ki, hamiso
makroiqtisadi tohlil sahavi tahlildon avval aparilmalidir.

Bels ki, yuxarida soylonanlordon basqa elo dovrii sahalor do
vardir ki, onlar iimumi iqtisadi konyuktura ilo inkisaf edir.

Dovri sahalors aggidakilar aid edilir vo onlar:

e avtomobil sonayesi — iqtisadi konyukturanin inkisafini
gabaglayir. Onun inkisafi asason faizlarin horakstindan, aliciliq
gabiliyyatinin dinamikasindan va dollarin kursundan asili olur;

e kimya sonayesi — burada silsilo demok olar ki, konyuktura
ilo paralel harokot edir. Bu sahods noinki, milli valyuta kursu,
homg¢inin dollar kursunun giicli ixrac meyillori do miihiim rol
oynayir;

e cnerji sonayesi — bu saha azaciq olaraq iqtisadi silsilodon
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geri qaldigindan daha asag silsilo amplituduna malikdir. 9sason
ona innovasiya va bazarin inkisafi tasir gostorir;

® masinqayirma sonayesi — imumi iqtisadi inkisafin ardindan
inkisaf edon sahadir vo asason dos valyuta va investisiyaya tasir edon
faiz doracalorindon asilidir;

e tikinti sonayesi — geri qalan sahadir ki, asason do faiz
doracalorinin  horakotine va  dovlet hakimiyyst orqanlarmin
investisiya siyasatina reaksiya verir;

e omtoo mallar1 sonayesi vo toxuculuq sonayesi — Onciil
saholordir. Bu sahoalor daha c¢ox faordlorin tolobatindan asili
oldugundan, ohalinin golirlori onlarin saviyyasine mithiim tasir
gostorir. Bundan basqa burada homginin, xammalin giymati vo
inflyasiyanin saviyyoesi do mithiim rol oynayir;

e banklar vo sigorta firmalar1 — bu maliyys sahasi imumi
konyukturan1 qabaqlamagina baxmayaraq faiz doracolorinin
harakotindon asili olur.

Beloliklo do, sahalor konyukturadan asili olaraq gabaglama,
paralel vo yaxud geri qalmalarla inkisaf edir ki, bu da onlarin aksiya
kurslarinin harakating tasir géstarir. Birja kurslarinin harakat etmasi
tigtin sahavi galirdon basqa iki gostaricidan ( sahavi sifarislorin daxil
olmasi va sanaye istehsaliin hacmi) istifads edilir ki, bunlar da 6z
noévbasinds investora gabaqcadan investisiya mdvzusunda qorar
vermoys imkan verir. Onlar gozlonilon omtos dovriyyassinin
dinamikasini vo miivafiq sahslorin galirliyini 6ziinds oks etdirir.

Golir dinamikasi aksiya kurslarimin horoksting tosir gostoron
on mithiim faktorlardan biridir. Géstorilon indikatorlardan basqa
valyuta kurslarinin, xisusilo do dollarin enib-qalxmasindan,
homg¢inin ds sahonin ixracat¢r va yaxud idxalat¢i olub-
olmamasindan da asili olur.

Mikroigtisadi tohlil — (va yaxud ayri-ayri miiassisalorin tahlili).
Bu sirkatin goalacok goalirlorinin  dinamikasinin tadqigatidir. Bu
zaman ilk 6nco amtas dovriyyesinin dinamikasi vo yaxud xarclordon
sonra yerdo qalan golir dinamikasi, homg¢inin do milassisonin 6z
soxsi vo borc vasaitlorinin tomin olunmasi masalasindoki maliyya
masalalari genis yer tapir. Lazim olan sanadlor firmanin islarinin,
monfost vo zoror barado olan hesabatlarindan  gotiriliir.
Gostaricilorin imumilos-dirilmasi vo tahlili asasinda lazimi naticalor
cixarilir, homg¢inin ragabst bazarinda ayri-ayri aksiyalarin
giymatlondirilmasi barads noticalor c¢ixardirlar. Hoar bir tohlil
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milassisonin kegon ilki roqomlarinin islonib-hazirlanmasr ils baslayir
ki, bu da sirkotin struktur vo ya strategiyasinda hansisa bir
ohomiyyatli isin bas verdiyini miloyyan etmok ii¢lindiir. Bu zaman
maliyya torofini do unutmamaq lazimdir. On yaxsi molumati
balansdan vao yaxud moanfoat vo zorari oks etdiran hesabatlardan
gbtiirmak olar. Mikroiqtisadi tohlil zamani1 miisssisalorin galirliyi
miioyyan edilir. Belo ki, sirkotin galirlori ilo aksiyalarmin hoarakat
kursu arasinda six olagolor oldugundan analitiklor {i¢lin sirketin
golocokda bazarda hansi mévqge tutmasi boyiik shomiyyat kasb edir.
Galirlik prognozu onun bazar movqeyi asasinda mitoyyonlosdirilir.
Burada osason aksiyanin qiymsatinin qalxib-enmasi ilo empirik
olagoado olan gostaricilor, hamginin do miitoxassis analitiklorin
iistiinliik verdiyi balans gostoricilori, kursa aid olan gdéstarictilor
gostaricilor, aksiyaya aid olan gostericilor bdyiik maraq kasb edir.
Balans gostaricilori nagd pul axmminin doévriyyasi ve xalis
natica hesab olunur. Aksiyaya aid olan gdstaricilor bir aksiya tigiin
nozordos tutulur. Oz névbasinda bir aksiya iizro dividend, bir aksiya
tizro cashflow® (cashflow —nagd pul axini) vo ya bir aksiya iizro
notico. Kursa aid olan gostoricislrin hesabati aksiyanin kursuna
miivafiq tesir gostorir. Bii ciir gostoricilor faktiki dividend golir,
«kurs/galir» (KGV) va ya «kurs/ cashflow» (KCV) nisbatlori hesab
edilir. Analitik gdstorici olan «kurs/golir» nisbati ucuzlasdirilmis
aksiyanin qiymotini qiymoati galdirilmis aksiyadan farqlondirmok
tgtin istifads edilir. «Kurs/galir» nisbati aksiyaya son olaraq no
gadar pul 6denildiyni gostorir. Bu gostaricilora baxildigdan sonra
homin gostoricilor hamin sahads faaliyyat goéstoran digor sirkatin
eyni gostoricilori va ya biitiin bazardaki «kurs/galir» orta nisbati
tutusdurulur. Bu biza nisbaton «ucuz» aksiyalar1 nisbaton «baha»
aksiyalardan ayirmaga imkan verir. Kurs gostoricisi olan «kurs/
cashflow» (KCV) haqiqi aksiya kursu asasinda hesab edilir, sirkatin
bir aksiya li¢lin nazards tutulmus cashflow-ya béliinmasidir.
Aksiyanin nisbaton «ucuz» va «baha» boliinmasi har iki - ham
«KGV» ham do «KCV» ii¢iin vacib amildir. Géstaricilorin miiqayiso
edilmasi bir-birilo slagads olana kimi moagsadouygun hesab edilir.
Buna gora do sirkstin KCV va KGV goéstaricilorinin miigayisa
edilmasi yalniz saha ¢ar¢ivasinda gobul edilir. Bunun asas sababi
saholorin kapital tutumlu va amok tutumlu olmasidir. Burada

* Cashflow — sirkoto nagd daxil olmalarla nagd ¢ixisin arsindaki forqdir.
Yoni sirkatin cari 6hadliklarinin yerina yetirilma qabiliyyatini géstarir.
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cashflow- dan forglor ¢ixir ki, bu da 6z névbasinda KCV
gostaricisini doyisdirir. Bunula bagli omoktutumlu sahslor bank,
tikinti sanayesi vo ya avtomobilgayirma sonayesi saholori bir qayda
olaraq ciizi cashflow - ya malik olduguna gora daha yiikksok KCV
tohlil gostaricilorine malik olur. Kapital tutumlu sahaslor (enegetika
vo masingayirma sonayesi) yiilksok amortizasiya ¢ixilmalari
noticosindas yiiksok cashflow - ya vo daha az KCV amsalina malik
olur. (cadval 1). KCV omsali homginin, 6z aksiyalarmi birjaya
¢ixartmagq istoyan sirkatin qiymatlondirilmasina xidmot edir. Aksiya
almagq istoyan investor hom KGV, ham ds KCV amsalindan istifada
etmolidir. Faktiki dividend goliri iso hor aksiya lizro 6donilon
dividendin hocmini gostorir. Belo ki, divident goliri aksiyanin
giymotlondirilmasinds asili rol oynayir. Faktiki dividend boyiik
ohomiyyat kosb etmadiyine géra dolayisi ilo nazars alinir.

Fundamental tohlil aksiyalarin miiasir tohlilinde mithiim yer
tutur va aksiyanin giymatinin galxib-enmasinin giymatlondirilmasi
zamani mithiim qorarlarin ¢ixarilmasina komok edir. Belo ki,
birjadaki hadisolorin hamisim1 onun koémokliyilo izah etmok va
prognozlasdirmaq olmaz. Bu masols ilo yalniz digar texniki tohlil
moktabi masgul olur.

Cadval 4.1
Gostarici Formula Gostaris
Borc omsali Calb olunan kapital Calb olunan kapitalin
Saxsi kapital hacmi
Balans qiymati Soxsi kapital x Nominal giymat | Bir aksiya tizro soxsi
Abunos kapital kapitalin hocmi
Bir aksiya tizro Diizoldilmis natica Bir aksiyanin
golir Aksiyalarin say1 comlosdirilmis
naticasinin hacmi
«kurs/galir» Birja kursu Biitiin il arzinds no
nisbati Bir aksiya lizro golir godor galir alds etmok

lazimdir ki, giymat bu
giinkii qiymato
barabar olsun

«kurs/ cashflow» Birja kursu Aksiyalarin
nisbati Bir aksiya tizra cashflow hesablanmasi zamani
cashflow amsalinin
aksiya kursunda oks
olunmast
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Faktiki dividend Dividend x 100 Birja kursu ilo
golir Birja kursu miigayisado
dividendin hacmi

Texniki tohlil

Bazarin texniki vo ya daxili tohlili giymat doyisikliyinin daha
da hoartorafli 6yranilmasinds istifads edilir. Daxili ona géra adlanir
ki, burada yalniz giymotlorin qalxib-enmasi qrafiki vo he¢ bir
faktorlar nazors alinmadan ke¢mis dévrdon hazirki zamana godor
hocmi hesablanir.

Aksiya  bazarmin  texniki  tohlili  aksiyamin  kurs
tendensiyasiin istigamatinin gdstorilmasina asaslanir. Bu prinsipial
ilkin sorait ke¢mis dovrlorin gostaricilorine asaslanaraq golacok
kurslar barads prognozlar vermoya imkan verir.

Tarixi klassik texniki tohlil asagidaki qaydada inkisaf etmoya
baslamisdir. Ik ovval kompiiter texnikas1 olmayanda heg kim riyazi
metodlarla qiymat dinamikasi tohlilindan istifads etmoyo ¢aligmirdi.
Treyderlor oli ilo yalniz loqorifm xotkeslorindon istifado edorok
grafiklor ¢okirdilor ki, bu da yalniz diizxattlor olurdu. Daha sonra
bu xott ilo qiymet qrafikasinin  qarsihgh  olagesinin
ganunauygunlugu tapilmisdir. Daha sonra diizxattli trend
xattlarindon ol ¢okmoak zaruriyysti yarandi va treyderlar al ila orta
giymati hesablamaga basladilar ki, bu da sonraki tahlillords ugurla
istifada olunmaga baslandi.

Kompiiter texnikasi ¢ixdigdan sonra isa bazarm ossilyator
tohlili metodundan istifado olunmaga baslandi ki, bunun da osasi
holo kompiiter meydana galmomisdon qoyulmusdur.

Bazarn texniki tohlil strukturu asagidaki kimidir:

Texniki tohlil

Dayisma nazariyyasi
Elliota: silsilo
Nnozoriyyasi

Cartlarin
tohlili

Texniki indikatorlar
NozZariyyasi

Texniki tohlil tolob vo toklifin effektlivliyini, qiymat
dayisikliyini dyranir. Onu ¢ox vaxt ¢artizim (ingilisca chart—qrafik )
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adlandinirlar ki, bu da a¢iq mdvqelorin hocmini oks etdiron
gostaricilorin vo miixtalif faktorlarin Gyronilmasi zamani diagram-
larin, qrafiklorin tortib olunmasindan ibarat olur.

Miitoxassislorin  sdyladiyi kimi tohlil zamani asagidakilar
miloyyon etmok olar:

e giymot prognozunu demok: miitoxassislor  qiymat
dayisikliyinin prognozunu hom fundamental ham do qrafik vo
diagramlarin kémayils eds bilirlar;

e vaxti miloyyon etmok: movqelorin agilib vo baglanmasinin
doqiq miioyyan edilmesi zamani fundamental tohlildonso qrafik
tohlil daha somarali olur;

e 5sas indikatorun 1izo ¢ixarilmast: ogor bazar foaliyyoti ona
gars1 olan tasirlori konarlasdira bilirss, onda bu zaman giymalarin
galxib-enmasine bazarin asas indiqatoru kimi baxa bilarik.
Qiymatlorin qalxib-enmaosi trend tohlilinin osasii toskil edir vo
biitiin texniki tohlilin tomoli kimi hesab olunur.

Trend qiymotlorin yuxari vo yaxud asagi horokot etmosinin
miloyyon edilmosidir.

Ug név trend vardir:

e «okiiz» trendi — qiymatlor yuxari harakat edir;

e «ayw» trendi — qiymatlor asag1 dusiir;

e «kondolon» — qiymatlor na yuxari, no do asag horakot edir,
bu horokoti «flat» (flat, daha dogrusu «whipsaw») adlandirilar.
Ominliklo sdylomoak olar ki, uzun «flat» bazarda qiymat firtinasinin
miijdagising ¢evrilir.

Bir gayda olaraq qiymatlor xatti olaraq yuxari vo ya asagi
horokot edir. «Okiiz» trendindo qiymotlor surotlo artir, «ay»
trendindo iso siiratlo azalir.

Trend xotlor (trend lines) — bu bazarin uzun miiddatli
maksimum vo minimumlarini birlogdiron diiz xottlordir. Trend
xottinin yuxari vo asagl tomayilil artim vo ya azalma tendensiyasini
gostorir. Trend xotti bazar dayisikliklori zamani texniki tohlilin asas
alati hesab olunur.

Trendin harokat miiddatlori vardir. Trendlor qisamiiddatli,
ortamiiddatli vo uzunmiiddatli olur. Uzunmiiddatli trend bir ildon
¢ox davam edir. Uzunmiiddatli trend 2-2,5 il davam edir.
Ortamiiddatli trend 3 aydan 6 aya qodor, bazon iso 1 ilo goder
davam edir. Qisamiiddatli trend iso 1 giindon 3 aya qodor olan
trendlor adlandirilir.
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Trendin hoyat miiddatini trendin movcud olan hayat silsilosi
ilo miloyyon etmok olar. Bu zaman silsilonin uzunlugunu vo
amplitudunu miioyyon etmok lazimdir. Trendin baslangici silsilonin
imumi uzunlugunun tig¢ds birini oshats edir. Trendin hoyat
silsilosinin ilk dovriinds giymatlor orta hesabla {imumi enib-
galxmanin doérds biri ils tigds biri arasinda va miivafiq olaraq besda
biri ilo d6rdds biri arasinda dayisir.

Trendin hoyat silsilosinin ortalarinda bazarin ilk «yorgunlug»
olamatlori meydana golir. Qismon aktivliyin azalmasi da bas verir ki,
amma bu bir qayda olaraq ovvalki kotirovkalara qayitmagqla
noticolonmir. Artiq deyildiyi kimi silsilonin ortalarinda trendin hoyat
silsilasinin baslangici ilo miiqayisada ¢ox vaxt kaskin giymat forqlori
olur. Trendin hayat silsilesinin ortalarinda bazar «haddindan artiq
qizdirmaqla»  burada o, baslangicindan forqli olaraq daha
ohomiyyatli olur. Bu da ikinci marhalonin sonunda kotirovkalarin
asag1 dliismoasing gotirib ¢ixarir. Bir qayda olaraq kotirovkalar ikinci
morholodo {imumi doyismo mablaginin bir ilo dérds {icli arasinda
doyisir, daha sonra miivafiq olaraq enmaosi dérds il ilo ikidobiri
arasinda olur

Trendin hayat silsilasinin sonuncu fi¢iincii marhalasinds azad
spekulyativ kapitalin mablagi enmoys baslayir. Miivafiq olaraq
sovdalasmoalarin say1 da azalmaga baslayir. Qiymatlorin kaskin enib-
galxmasi praktiki olaraq bas verir. Qiymotlor 6z ekstremumuna
(maksimum vo ya minimuma) ¢atdiqda ciizi olaraq va kigik bir vaxt
orzindo bu soviyyads galir va sonuncu enib-galxma maksimumun
yaninda bas verir. Trendin hayat silsilesinin sonuncu marhalasinin
axirinda yeni trends hazirligla bagh bazarda oasobilik artir. (Qrafik
1;2;3;4)

Sovdalasmalarin imzalanmasini ikinci marhalodan baslamaq
tovsiys olunur.




Orafik 4.1. «Okiiz trend»inin hayat silsilasi

Orafik 4.2. «Ayi trend»inin hayat silsilasi

Bu zaman sédlosmolorin hacmi asagidaki kimi olacaq.
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Orafik 4.3. «Okiiz» va « ayv trendlori zamani sévdalogmalorin hacmi

«Ay» trendi «Flat»
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Orafik 4.4. Trendin hayat silsilo dinamikasmin cari istigamatlori

Trend tohlili ¢ox diqqstle aparilmalidir, oks halda bu acina-
caql1 naticalora gatirib ¢ixara bilar.

Trend tohlilinin magsadlori asagidakilardir:

1. Qiymat dinamikasinin istigamatlorinin qiymatlondirilme-
sindo miimkiin variantlar:

e yuxar1 harakat;

e asag1 horokot;

o «flat».

2. Molum istigamatin horakatinin miiddat va vaxtinin
giymatlandirilmasinda:

e gqisamiiddatli harakatin trendi;

e uzunmiiddatli horokatin trendi;

e trendin baslangici;

e trendin yetkinliyi;

e trendin basa catmasi.

3. Faaliyyat gostoron istigamoatdo qiymatin qalxib-enmo
amplitudunun giymatlandirilmasinda:

e kursun zoif dayismosi;

e kursun giiclii doyismasi.

Bu {i¢ giymat dinamikasinit miisyysn etdikdon sonra aminliklo
arasdirdigimiz aksiyani ala va ya sata bilarik

Qrafiklorin tipi vo onlarin qurulma gaydasini bilon investor
tigtin qrafik moalumatlar: tahlil etmoak daha asandir.

Treyderlor torofindon istifade olunan asas qrafik névlari
asagidaki qrafiklords gostorilmisdir. Treyderlor arasinda on
populyar xatti grafik hesab edilir. Mas: Amerikalilar 6z islarinda
«xaclar-sifirlar» qrafikindon, yapon treyderlori «yapon samlarm
grafiklorindan istifads edirlor.

4 Maksimal giymat(high)
qiymat

v

Orafik 4.5. Xotti qrafik
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Maksimal qiymat

close open

open close

Minimal giymot

Orafik 4.6 «Yapon samlary qrafiki
Bu xiisusi grafikin biitiin tohlil metodlar1 aparilandan sonra
totbiq edilmasi tovsiya edilir. Bu grafikin diger grafiklordan fargi
odur ki, burada vaxt yoxdur yani giymat siitunu basqa dinamika
istigamatlorinin meydana galmasindan sonra qurulur.

& qiymot

O O
XOX0 OX
XOXOXO0X
X XO0OX X

X X

Orafik 4.7. «Xaclar-sifirlar» qrafiki

Bu grafik goriilon islori tosdiq etmok iiglin bir Shdalikdir.
Onu bir ne¢s doqigs vo daha ¢ox vaxt arasinda qurmaq olar. Hocm
bazar aktivliyinin soviyyasini gostarir.

Hor bir treyder qrafiki asagidaki konsepsiyalar osasinda
qurur:

e giymatlarin trend dinamikasinin miiayyan edilmasi;

e giymatin geyri-trend harakati;

e ticarat hacminin doyisilmo dinamikast;
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e qiymatin doyisms qrafiki.

Sozsiiz ki, klassik texniki tohlil do tominat vera bilmoz.
Texniki tohlil no qodor yaxsi olsa da birja qiymatlorinin harakoti
barads daqiq molumat vers bilmoz. Bunu hatta bdyiik ekspertlor do
soylaya bilmoazlor. Ogar giymatlarin harakatini hesablamaq miimkiin
olsaydi, onda hoar bir iri investor 6z miivafiq hesabat proqramini
isloyib hazirlayardi. Diinyada he¢ kas kurslarin harokatini yaxin ii¢
ay arzinda hamiss diizgiin prognozlasdira bilmoz.
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VI bélma. Azarbaycanda finans sisteminin
vaziyyati vea inkisaf perspektiviori

5.1. Azarbaycanda finans bazarlarinin formalagmasi vo
inkisafi

5.2. Azarbaycanda fond birjasinin faaliyyat qaydalar
(BFB)

5.3. Azarbaycanda ipoteka bazarinin formalagsmasi
giymatli kagizlar bazarinin inkisafina da misbat tasir
gostaracak

5.4. PeavoHnapblH cocuan-urrucagm uHkuwadbiHaa
MeHNn ManMn-uANAWIMA anaATM  OANAAMMNA TMAMATIN
KabbI3NapblHbIH pony

5.5. Azarbaycanda korporativ idarsetma sisteminin
inkisafinin xalq kapitalizminin formalagamasina tasiri

6.1. Azarbaycanda finans bazarlarinin formalagmasi
va inkisafi

Milli bankin hazirladigr illik hesabatda Azorbaycan finans
bazar1 ii¢ seqmentlo tomsil olunub - pul bazari, valyuta bazar1 vo
qiymotli kagizlar bazar1.”

Milli bankin hesabatlarinda banklararas1 pul bazarina
asagidaki kimi torif verilmisdir:

- "banklararasi pul bazar1 dedikds kredit va depozitlorin veril-
mosi vo 6donilmasi zamam banklar arasinda yaranan qarsiliglt mii-
nasibatlor nazards tutulur”.

Hazirda banklararasi pul bazan iki seqmentlo tomsil olunur:
kredit harraclar1 vo sarbast banklararasi kredit bazari.

1995-ci ildo Baki Banklararast Valyuta Birjasinin (BBVB)
kredit bolmasindas ilk kredit harract kegirildi.

Bu giinadok Milli Bankin morkozlosdirilmis kreditlori BBVB-
do kegirilon kredit harraclarinda yerlogdirilir.

2 MB 1992-2002. s. 43.
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Azarbaycanin miistoqillik qazandig ilk giinlordon baslayaraq
sarbast banklararas1 kredit bazarinda omoliyyatlar aparilir. Banklar
bir-birindon qarsiligl razilagsma asasinda istonilon mablogds vo faiz
doracasilo he¢ bir mohdudiyyat qoyulmadan kredit ala bilordilar.
Lakin maliyys, xiisusilo do bank sisteminin o zaman tam
formalasmamasi, banklarinm maliyys durumlarimnin zsif vo kaskin
doyisikliklors maruz qalmasi bu bazarin istirak¢ilarinin kreditlorinin
qaytarilmamast vo digor yiiksok risklorlo garsilasmalar: sarbast
banklararas1 kredit bazarinin inkisafinin bir godor yubanmasina
sobob olmusdur. Hazirda sorbast banklararasi kredit omaliyyatlar
miitosokkil banklararasi kredit bazarinda (MBKB) aparilir. MBKB-
do aparilan omaoliyyatlar banklarin qisamiiddatli likvidliyinin idara
edilmosinin miithiim mexanizmino c¢evrilmokdadir. Bunu sorbost
banklararasit kredit bazarinda aparilan omoliyyatlarin kommersiya
banklarinin macmu balansinda tutdugu yerin artmasi da bir daha
tosdiq edir. Azerbaycandaki kredit bazarinin on saciyyavi
xtisusiyyati kredit qoyuluslarinin torkibinds qisamiiddatli kreditlorin
xtisusi ¢akisinin yiiksok olmasidir. Bels ki, 2002-ci il dekabr ayinin
I-no Azorbaycan iqtisadiyyatina comi kredit qoyuluslart 2504.0
mlrd. manat toskil etmisdir. Kreditlorin 1790.0 mlrd. manat1 (71.1%)
qisamiiddetli, 724.0 mlrd. manati (28.9%) iso uzunmiiddatli
kreditdir.

1995-ci ilden etibaran ucot daracasinin ¢evikliyi vo banklara
satilan morkozlosmis kredit resurslart hocminin mohdudlasdirilmasi
banklar torofindon verilon kreditlorin hacmins tosir gostormisdir.
Azarbaycanda iqtisadiyyata kredit qoyuluslar1 1994-cii ilds 1993-cii
illo miigayisada 7.5 dafa, 1995-ci ilds 2.3 dofa, 1996-c1 ilds 1.3 dofs,
1997-ci ildo 6.7%, 1998-ci ildo 9.8% artmigdir. Lakin kredit
qgoyuluslarinin imumi hacminds qisamiiddatli kreditlorin x{iisusi
cokisi biitiin bu illor orzindo uzunmiiddatli kreditlorlo miigayisods
yiiksok olmus vo 90% soviyyasindon do ¢ox olmusdur. 1993-1998-ci
illordo Respublika iqtisadiyyatinin miixtalif saholorine timumi hacmi
8 trln. manatdan (8202,7 mlrd. manat) cox olan kredit qoyulmusdur.
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Azarbaycan iqtisadiyyatina kredit qoyulusu
(ilin axirina mlrd. manat)
cadval 5.1

1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000

Iqtisadiyyata  kredit| 1449.0 | 1819.0 | 2042.0 | 2133.6 |2215.5 [2321.

qoyuluslar: Onlardan:

Qisamiiddatli 1264.8 | 1675.8 | 1901.1 | 2087.7 |2160.5 | 1672.
yekuna gora %-lo 97.3 92.1 93.1 97.8 975 | 72.0
Uzunmiiddatli 184.2 143.9 140.9 45.9 55.0 |649.8
Yekuna gors %-lo 12.7 7.9 6.9 2.2 2.5 | 28.0

Monba: Azorbaycan Respublikasi Dovlot Statistika Komitasi Baki, 2001. s. 52.

Milli Bankin matbuat xidmatinin molumatina gors, 2002-ci il
dekabr aymin 1-no vaxti ke¢cmis kreditlor nozors alinmadan iqtisa-
diyyatin saholori {izro comi kredit qoyuluslart 1920.0 mlrd. manat
toskil etmisdir. Bu, noyabrin 1-no olan gostoriciyo nisbaton 36.0
mlrd. manat vo ya 2.1% c¢oxdur.

Kreditlorin 27.1%-i vo ya 519.3 mird. manati ticarat vo xidmat
sahosino yonoldilib. Fiziki soxsloro verilon kreditlorin hocmi iso
410.5 mlrd. manat (21.4%) olub. Nogliyyat vo rabits sahosinin
paymna kreditlorin 315.3 mlrd. manat1 (16.4%), energetika vo taobii
ehtiyatlar sahasinin payina iso kreditlorin 172.0 mlrd. manat1 (9.0%)
diisiib. Dovlot idarasetmosi sahasing kreditlorin 164.0 mlrd. manati va
ya 8.5%-1, kond tasarriifat1 sahasing 6.7%-i vo ya 129.1 mird. manati
yonoldilib. Insaat vo omlak sahosina 75.0 mlrd. manat (3.9%),
yiingiil vo agir sonayeys iso 14,1 mlrd. manat (3.9%) kredit calb
edilib. Kreditlorin 61.0 mlrd. manati va ya 3.2%-i iso digor sahaslorin
payina diisiib.

Ogor 1998-ci ilin yanvar ayinda Azorbaycanda milli valyuta
ilo qisamiiddatli kreditora goro orta faiz dorocasi 25.3% olmusdursa,
dekabr ayinda bu gostorici 20.3%-o diismiisdiir. Bu dovr orzindo
milli valyuta ilo uzunmiiddatli kredito gora orta faiz doracasi 20%-
don 19.8%-0 enmisdir.

Moahz, faiz deracslorinin asagr diismosi respublikada kredit
goyuluglarinin artirilmasinin  asas soboblorindon biri  olmusdur.
Kredit qoyuluslarinin UDM-doki xiisusi ¢okisi do artmisdir. ©gar bu
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gostarici 1996-c1 ilds 10.4%, 1997-ci ilde 10.1% olmusdursa, 1998-
ci il-do 12% toskil etmisdir.

Valyuta bazarl. Valyuta bazar1 Azorbaycan maliyyo
bazarinin an inkisaf etmis seqmentlorindondir. Bu bazarin giindslik
hocmi milyon dollarla 6lgiiliir, amaliyyatlar biitiin giin arzinds hec
bir mohdudiyyat qoyulmadan operativ hoyata kegcirilir. ©Omaliyyatlar
osason ABS dollar ilo aparilsa da, yalniz onunla mahdudlagmir. Funt
sterling, Rusiya rublu vo vahid Avropa valyutast olan avro ilo
omoliyyatlarin aparilmasit artiq adi hala cevrilib. Respublikada
valyuta omoliyyatlarina ehtiyac Azorbaycanin diinya iqtisadi
miinasibatlorine miistaqil istirak¢1 kimi qosulmasi ilo yaranmisdir.

Mbohz xarici ticarat olagolorinin genislonmosi Azarbaycanda
valyuta bazarinin formalasmasini zaruri etdi.

Belo ki, 1994-cii ildon etibaron MB genis miqyasl valyuta
siyasoti yeritmoys bagladi. Qeyd edok ki, o dovrdo wvalyuta
siyasatinin qarsisinda asagidaki asas vazifalor dururdu:

¢ milli valyutanin mozonnosinin sabit saxlanilmasi, manatin
miibadilo moazonnasinin gozlonilon inflyasiya soviyyasini tonzim-
lomak vasitosi kimi istifado edilmasi;

e daxili valyuta bazarinin inkisafinin tomin edilmasi, valyuta
omoliyyatlarinin ohato dairasinin genislondirilmasi;

® golocokdo cari valyuta omoeliyyatlar1 {izro manatin tam do-
narliying kecid {igiin lazimi soraitin yaradilmasi.

Bu istigamotds atilmis ilk addimlardan biri qapali tipli
sohmdar comiyyati olan Baki Banklararast Valyuta Birjasinin
(BBVB) yaradilmasi oldu. 1994-cii ilin ikinci yarisindan etibaron
daxili valyuta bazarinin asas subyekti olan BBVB-do miintozom
valyuta horraclan kecirilmoys baslandi. Sonraki ilde daxili valyuta
bazarinin faaliyyetini tonzimlomok iigiin "Valyuta tonzimlonmosi
hagqinda" qanunun gobul edilmosi ilo respublikanin orazisindo
valyuta rejiminin liberallagmasi {igiin hiiquqi baza yaradildi.

Valyuta bazarinin sabitlogsmasi vo omoaliyyatlarin miitosokkil
valyuta bazarinda aparilmasi iizrs tadbirlor ¢arcivasindo 1995-ci ilde
Milli Bank "Azorbaycan Respublikasinin rezidentlori torafindon
xarici valyuta ilo amoliyyatlarin aparilmasi qaydalarini tosdiq etdi.
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Kreditlarin novii iizra orta faiz daracalarinin dinamikast
cadval 5.2

01.01.98] 01.04.98 | 01.07.98 ( 01.10.98 { 01.01.99

Milli valyuta ilo qisamiiddatli 25.3 25 16.4 17.3 20.3
kreditlor

Xarici valyuta ilo qisamiiddotli 17 16 18.7 15.9 18.4
kreditlor

Milli valyuta ilo uzunmiiddotli 20 20 17.5 17.1 19.8
kreditlor

Xarici valyuta ilo tolob olunanadok 3 3 33 33 2.08
omanatlor

Milli valyuta ils tolob olunanadok 34 4.7 2.9 2.9 2.02
omanatlor

Milli valyuta ile qisamiiddatli 23 20 14.9 13 12.28
kreditlor

Xarici valyuta ilo qisamiiddotli 15 15 13.1 13.3 15.66
omanatlor

Milli valyuta ilo uzunmiiddotli 15 13 10.5 10 10
omanatlor

Xarici valyuta ilo uzunmiddaotli 12 12 13.7 12.3 9
omanatlor

Monba: Milli Bankin illik hesabati

Qaydalara asason Azorbaycan Respublikasinin rezidentlori sa-
hiblik vo foaliyyot ndviindon asili olmayaraq 6z xarici valyuta galir-
lorinin 30%-ni BBVB-do satmalidirlar. 1996-c1 ilin mart ayinda
ixracatgilarin BBVB-do xarici valyutada golirlorin macburi satisi
50%-5 ¢atdirildi.

1996-c1 ilin ortalarindan Milli Bank valyuta bazarinin
liberallagmas1 siyasotini yeritmoys basladi. Valyuta bazarinin
liberallagmasi iizrs ilk tadbir 1996-c1 ilin 1 iyun tarixindon togkilatlar
torafindon xarici valyutada golirlorinin macburi satigina dair tolobini
tamamilo logv etdi. Valyuta doyismo omoliyyatlarinin liberallas-
dirilmast yolunda névbati addim 1997-ci ilds elektron ticarat sistemi
tizorindo qurulmus miitogokkil Banklararasi Valyuta Bazarinin
(MBVB) yaradilmasi oldu. MBVB-nin yaradilmast BBVB-nin
inhisarina son qoymagqla banklararast horracdankonar miibadilo
omoliyyatlar1 aparmaga imkan verdi.
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1998-ci ildo valyuta bazarina iki seqment olave olundu:
qarsiliglt razilasma osasinda miibadilo omoliyyatlarinin sarbost
aparilmasina imkan veron Aciq Banklararas1i Valyuta Bazan
(ABVB) vo banklarin 6z miistorilorino xidmat gostordiyi bankdaxili
miibadilo omoliyyatlart (BDM®8). Umumiyyatlo, Azorbaycan
Respublikasinin daxili valyuta bazar1 {i¢ banklararast valyuta
bazarindan: Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 (BBVB), Miitogokkil
Banklararast Valyuta Bazari (MBVB), Aciq Banklararas1 Valyuta
Bazar1 (ABVB) vo bankdaxili valyuta miibadilo amsliyyatlarindan
ibaratdir.

BBVB 1993-cii ilds tesis edilmis vo dord il yegano valyuta ba-
zar1 olaraq foaliyyat gostormisdir. 1997-ci ildo BBVB-nin torkibindo
yaradilmis MBVB kecici sociyyo dasimis vo kommersiya
banklarinin liberal valyuta miibadilo omasliyyatlarina aligdirilmasi
maogsadini glidmiisdiir. 1998-ci ilin ikinci yarisinda ABVB-nin elan
edilmasi ilo MBVB todricon 6z aktualliligini itirmis vo ABVB-do
omoliyyatlarin hocminin daim artmasi ilo yanast 2000-ci ilin IV
riibiindon etibaron MBVB-ds he¢ bir omaliyyat geyde alinmamisdir.

Gostorilon xidmot névlorinin ¢oxalmasi valyuta omoliy-
yatlarinin hocminin artmasina sabab olmusdur. 1994-cii ilds respub-
likanin valyuta bazarinin hocmi 13.1 mln. ABS dollar1, 1996-c1 ilds
611.4 min. ABS dollart vo 1998-ci ildo 1 mlrd. dollar toskil etmisdir.
2001-ci ilda isa bu gostarici artiq 2 mlrd. dollara catmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin  daxili valyuta bazarn 6z
istirak¢ilarina liberal valyuta miibadilo amoliyyatlar1 imkam yaradan
coxseqmentli valyuta bazar1 olaraq foaliyyat gostarir.

Belo tendensiyani valyuta bazar1 seqmentlorinin  xiisusi
cokilorini izlomoklo do miisahido etmok olar. ©gor, 1999-cu il
arzindo BBVB-nin hacmi 290.5 mln. ABS dollar1, MBVB-nin hacmi
206,2 mlin. dollar, ABVB-nin hocmi 283.1 mln. dollar toskil
edirdirsa, 2000-c1 il arzindo BBVB-nin hocmi 186.0 mln. dollar,
MBVB hacmi 123.6 min. dollar, ABVB-nin iso hocmi 450.4 mln.
dollar toskil etmisdir. BDMO-nin hocmi 1999-cu ilo 554.5 min.
dollar, 2000-ci il isa 1166.3 mln. ABS dollar toskil etmisdir.

204



Diagram 5.1
Daxili valyuta bazarimi dinamikas:

2 mird'$

T2
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0 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001

BVBB-nin vo MBVB-nin hacmlorinin azalmasi vo bunun
miigabilindo ABVB-nin hocminin 6ton illors nisbaton artmasi daxili
valyuta bazarinda getdikco Oziinii tonzimlomo mexanizminin
giiclondiyini vo bununla da Milli Bankin valyuta bazarina
miidaxilolorinin miintozom olaraq azaldigin1 gostorir. Qeyd etmok
lazimdir ki, Milli Bankin daxili valyuta bazarina miidaxilasi 6ton ilo
nisbaton 32.3% azalaraq 2000-ci il arzinds comi 35.6 min. dollar
toskil etmisdir. Belo ki, valyuta bazarinin an liberal seqmentlori olan
aciq bazar (32%) vo bankdaxili miibadilo omaliyyatlarinin (57%)
payma diisiir. Hal-hazirda Milli Bank torofindon golacokds forward
vo svop ompliyyatlarinin normativ bazasimin yaradilmasi vo
tokmillasdirilmasi iizrs islor aparilir.

Qiymatli kagizlar bazar: (QKB). Qiymotli kagizlar bazarinin
hiiquqi biindvrasini 1992-ci ildo gobul edilmis, "Qiymatli kagizlar
haqgqinda" qanun togkil etso do, qiymotli kagizlar bazarinin real
inkisafi yalniz 4 il sonra - 1996-c1 ildon baglandi.

1996-c1 iladak bu sahads hiiquqi bazanin tam formalagmamasi
naticasindo  yaranmis geyri-miioyyanlik vo qiymaotli kagizlar
bazarinin korporativ qiymetli kagizlara aid edilon vo faktiki
dovriyyoys buraxilmayan kommersiya banklarmin sohmlori ilo
tomsil olunmasi bu bazarin canlanmasina imkan vermirdi.

QKB-do iraliloyislor yalmiz Maliyyo Nazirliyi torsfindon
dovlot qisamiiddatli istiqrazlarinin (DQI) emissiyast ilo baslad.

1996-c1 ildo Nazirlor Kabinetinin gorari ilo Milli Banka DQI-i
yerlosdirilmosi iizro Maliyyo Nazirliyinin agenti vozifolori, DQI
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dovriyye qaydalarinin miioyyanlosdirilmasi, onlarla baglanilmis
oqgdlar naticasinds hesablagsmalarin va sabitlorin ugotunun aparilma
gaydalarinin miisyyonlosdirilmasi vo s. masalslorin holl edilmasi
hovalo edilmisdir.

Milli Bank torafindon ilk novbodo banklar arasinda pesokar
istirakcilar sistemi yaradilmasi iiciin miivafiq todbirlor goriilorak,
auksionlar vo tokrar bazar togkil edildi.

1996-c1 ildan foaliyyato baslayan DQI bazar1 6ton illor orzinda
siiratlo inkisaf etmisdir. 2000-ci ilde iso dovlet qisamiiddatli borc
ohdoliklori bazarinin inkisaf tempi bir godor do artmigdir.

1998-ci ildo dovlet qiymaotli kagizlarimin satisindan oldo
olunan golirlori vergidon azad etmok miimkiin olmusdur. Bundan
ovval alinan aktin hacminin 0.1%-1 mablaginds totbiq edilon dovlot
riisumu lagv olunmugdur. 2000-ci ilds faaliyyats baslayan Baki Fond
Birjas1 Azorbaycanda dovlot qiymotli kagizlar bazari ilo boraber
korporativ giymaotli kagizlar bazarimin inkisafina institutsional sorait
yaradir. BFB-nin daxili tonzimloms, habelo listing gaydalarinin
miloyyon olunmasi, genis inkisafi gozlonilon soshm vo istiqrazlar
bazarinin formalagmasina hiiquqi-texniki hazirliq mogsodi dasiyir.
2001-ci ildon BFB-do miiossisolorin  sohmlorinin  listingina
baslanilmisdir.

6.2. Azarbaycanda fond birjasinin faaliyyat qaydalar
(BFB)

Baki Fond Birjas1 qapali sohmdar comiyyati formasinda togkil
olunmusdur. Birjan tosis etmis 18 sohmdarlardan hor biri birjanin
nizamnams kapitalinin 300 adi adl1 schmins malikdir.

Azarbaycanda fond birjast - miistosna olaraq faaliyyot pred-
meti giymatli kagizlarin normal todaviilii iiclin zoruri soraitin yara-
dan, onlarin bazar qiymaetlorinin miioyyon edon (qiymatli kagizlara
olan talob vo toklif arasinda tarazligi oks etdiran giymati), homg¢inin
onlar haqqinda lazimi molumati yayan, qiymaotli kagizlar bazar
istirak¢ilarinin yiiksok pesokarliq soviyyosi niimayis etdirmak {i¢iin
sorait yaradan toskilatdir. Fond birjas1 qiymatli kagizlar bazarinda
ticarotin togkilatcis1  kimi, depozitari foaliyysti va qarsiligh
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ohdoliklorin miioyyon edilmasi (kliriniq) faaliyyati, istisna olmagqgla
digor faaliyyat novleri ilo mosgul ola bilmoz.*

"Azorbaycan Respublikasinin orazisindo fond birjasinin
toskili, foaliyyati vo birja qaydalarina dair toloblor hagqinda”
Osasnamods gostorildiyi kimi, fond birjast qapali tipli sshmdar
comiyyati formasinda yaradilir.

Fond birjasinin nizamnams fondunun minimum mablogi 5
mlrd. manat hacmindo miisyyon edilir. Eyni zamanda, fond birjasi
adi adli sohmlardon basqa diger giymatli kagizlar buraxa bilmoz.
Fond birjas1 yalniz birja iizvlori arasinda ticarati togkil edir. Qiymatli
kagizlar bazarinin digor istirakcilar1 birjada yalmiz birja tizvlerinin
vasitosilo omoliyyatlar apara bilarlor.

Fond birjas1 manfoot alds etmok moagsadini giidmiir, onun faa-
liyyatinds alinan biitiin golirlor miistosna olaraq 6z maqsadleri {i¢iin
istifado edilir vo onun sohmdarlart arasinda boliisdiiriiliir.
Umumiyyatlo, fond birjasinin iizvii Azerbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyina uygun olaraq, qiymatli kagizlar bazarinin pesokar
istirakcist olan hiiquqi va fiziki soxslar ola bilar.

Qeyd etmok lazimdir ki, "Azerbaycan Respublikasinin
orazisindo Fond Birjasinin togkili, foaliyyati vo birja qaydalarina dair
tolablor haqqinda" Osasnamoys gore fond birjasinda {izvlitk
asagidaki hallarda logyv edilir:

e fond birjas1 lizvii birja {izvliytindon koniilli surstde
cixdiqda;

¢ QKDK tarafindon fond birjasina va ya qiymatli kagizlar ba-
zarinda pesokar istirakcisina verilon miivafiq xiisusi raziliq (lisen-
ziya) logv edildikds;

e fond birjasinin {izvii QKDK torafindon miioyyon edilmis
ixtisas toloblorina uygun olmadiqda;

¢ birjanin miivafiq qaydalarini pozduqda;

¢ fond birjasinin iizvii olan hiiquqi soxs logv edildikds;

¢ ganunvericiliklo nozords tutulmus digor hallarda.

0 Qiymotli kagizlar haqqinda. Azorbaycan Respublikasinin Qanunu.
Maddo 26.
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Azaorbaycan Respublikasinda fond birjasi qiymaetli kagizlar
bazarinda asagidaki qaydalar1 vo sonoadlori mocburi gaydada
hazirlayir vo tosdiq edir:

¢ giymatli kagizlarla ticaratin qaydalari;

e giymatli kagizlarin horraca buraxilmasi vo qiymaotlondi-
rilmasi qaydalart;

e giymotli kagizlarin ticaroto buraxilmasi (listing) veo
ticaratdon ¢ixarilmasi (delistinq) qaydalart;

e birjada aparilmis aqdlor iizro hesablagsmalarin va ucotun
hoyata kegcirilmasi qaydalari;

¢ {imumilogdirilmis indekslorin hesablanma gaydasini;

e birjada iizvlik vo iizvlorin birja oqdlorinds istiraki {iigiin
aldiglann haqdan fond birjasinin xeyrino ayirmalar haqqinda
gaydalart;

¢ molumatlarin saxlanilmasi vo qorunmasi qaydalart;

® molumatlarin aciqlanmasi qaydalart;

¢ xidmati momulatlarin saxlanmasi va istifadasi qaydalar;

® birja intizam tadbirlori qaydalart;

¢ intizam komissiyasi hagqinda asasnamao;

¢ fond birjasinda miibahisali masalalarin hallins dair qaydalar;

¢ fond birjasinin qaydalarinin gobulu, onlara doyisikliklor vo
olavalor edilmasi reqlamenti.

Birjada qiymotli kagizlarin (dovlet vo boladiyys qiymatli
kagizlar1 istisna olmaqla) horraca buraxilmasi iig¢iin emitent
torofindon asagidaki sonadlor toqdim edilmolidir:

e giymatli kagizlarin harraca ¢ixarilmasi barads arizs;

e son iki il vo son hesabat iizro maliyya-hesabat balansi;

e giymotli kagizlarin buraxilist haqqinda gorarin dovlst gey-
diyyatina alinmasi vo (vo ya) dovlot geydiyyatina alinmis emissiya
prospektinin geydiyyata alinmasi barado miivafiq sonadin surati;

e giymotli kagizlar depozitarda saxlandigi halda qiymatli
kagizlarin miilkiyyat hiiququnu tosdiq edon miivafiq sonod.

Fond birjas1 zoruri hesab etdiyi digor sanadlorin siyahisini sor-
bast miioyyon edir.

Bundan forqli olaraq, dovlot vo baladiyys giymatli kagizlar
miivafiq olaraq orizo, buraxilis sortlori (6zollosdirilon dovlat miios-
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sisolori iiclin miivafig dovlet orqaninin soroncami, miiossisonin
sohmlorinin emissiya prospekti, miiossisonin notarial qaydada tosdiq
olunmus tosis sonodlorinin surati, dovlot geydiyyati haqqinda
sohadatnama, sohmlorin dévlat geydiyyatina alinmasi barads geydiy-
yat sohadotnamasinin surati) vo ya qiymatli kagizlarin buraxilmasi
hagqinda protokol toqdim edilmoklo harraca buraxilir.

Birjanin foaliyystinin miithiilm amili giymotli kagizin giin
orzinds bazar gqiymatinin miioyyan edilmasidir. Qiymatli kagizin giin
orzindo bazar giymatinin doyismosinin haddi homin giiniin ilkin
giymatinin 20%-1 haddinds miiayyan edilir. Qiymatin doyisms haddi
artiq oldugda bu barads qgorar gabul etmok iiciin dorhal QKDK-ya
miivafiq molumat verilir.

Fond birjasinin  listing (qiymetli kagizlarin  ticarsto
buraxilmasi) va delisting (qiymatli kagizlarin ticaratdon ¢ixarilmasi)
gaydalarima qiymeotli kagizlara vo onlarin emitentlorino dair
asagidaki toloblor daxil olmalidir:

e giymotli kagizlarin listing prosedurasindan kecirilmosi vo
hanst soviyyoli kotirovka voragesino daxil olunmasit hagqinda
orizenin verilmosi;

e giymotli kagizlarin listing prosedurasi zamani vo onlarin
birinci vo ya ikinci saviyyoli kotirovka voragesino daxil olunmasi
haqqinda orizoni togqdim edon qiymsotli kagizlarin emitenti onun
maliyyo-tossorriifat foaliyyotine aid miithiim faktlar {izro molumati
(hadiss vo harakatlor haqqinda) birja qarsisinda agiglamalidir.

Qiymotli kagizlarin birinci soviyyeli kotirovka varagesing
daxil edilmasi li¢iin asagidaki toloblor qoyulur:

1. Sohmlor ticarsts ¢ixarilldiqda, sshmlarinin ticarato cixaril-
mast barads verdiyi orizonin tarixino emitentin bazi gostaricilori asa-
gidaki talablara cavab vermalidir:

® nizamnama kapitalinin hacmi balans iizro 5,0 milrd. manat-
dan vo sohmdarlarinin say1 500 nafordon az olmamalidir;

® son iki maliyys ilini manfostls basa vurmalidir.

2. Ticarato borc ohdsliklorini ifado edon qiymotli kagizlar
cixarildigda, emitentin bir sira gostoricilori borc Shdsliklarinin
ticarato ¢ixarilmasi barado arizenin verildiyi tarixino qador asagdaki
talablors cavab vermalidir:

¢ son iki maliyys ilini monfaatls baga vurmalidir;
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e emissiyanin hocmi 1,0 mlrd. manatdan az olmamalidir.
Birjada ticaroto ¢ixarilan giymatli kagizlarin emitentinin faaliyyot
dovrii ardicil olaraq iki maliyys ilindon az olmamalidir.

Qiymatli kagizlarin ticaroto buraxilmasi barads qgorar birjanin
miivafiq orqani torofindon gobul olunur vo qiymetli kagizlar
kotirovka varagasine daxil edilir va ticarato ¢ixarilir.

Fond birjas1 giymatli kagizlarin birinci soviyysali kotirovka
varagasing daxil edilmasi iiciin alava talablor va sortlor nazords tuta
bilor. Qiymatli kagizlarin ikinci soviyyali kotirovka veragosino daxil
edilmasi ticlin toloblor fond birjast torafindon miisyyon edilir. Fond
birjasinda ticarats buraxilmis qiymotli kagizlarin emitenti fond
birjasina emitentin qiymotli kagizlarinin sahiblorinin reyestrinin
apartlmast ilizro foaliyyst gostoron toskilatlar barosindo molumat
vermoalidir. Fond birjas1 qiymetli kagizlarin listing prosedurasi va
kotirovka veorogesine daxil edilmosi barads orizo togdim edon
emitenti vo qiymatli kagizlarin sahibini qiymatli kagizlarin kotirovka
voragasine  daxil edilmasi (¢ixarilmasi) barads 2 (iki) giin
miiddatinds xabordar etmalidir.

Fond birjasinda qiymotli kagizlarin ticarstdon c¢ixarilmasi
asagidaki asaslarla hoyata kegirilir:

eqgiymotli kagizlarin buraxilisi etibarsiz hesab edildikds;

e giymoatli kagizlarin todaviil miiddati bitdikds;

¢ giymatli kagizlarin emitenti logv edildikds;

e giymatli kagizlarin emitenti miiflis (iflas) elan olunduqda;

e fond birjasinin gaydalar1 ilo miioyyon edilmis digor
osaslarla.

Bildirmak lazimdir ki, fond birjasinin kotirovka veragosindon
qiymatli kagizlarin ¢ixarilmasi fond birjasi torofindon asagidaki asas-
larla hoyata kegirilir:

¢ giymotli kagizlar fond birjasinin kotirovka voragasine daxil
oldugdan sonra emitentin foaliyyot gostoricilorinin miioyyan
olunmus toloblora uygun golmadiyi askar olduqda;

¢ bir buraxilis giymatli kagizlarla baglanmis oqdlorin son alt1
ayin yekununa goro orta ayliq mobloginin gostaricilori fond
birjasinin kotirovka varagesina qiymotli kagizlar daxil oldugqda irali
siiriilon tolablora uygun golmadikds;

¢ fond birjasi torofindon miioyyon edilmis digor osaslarla.
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Birjada aparilmis aqdler iizro hesablagsmalar vo giymatli kagiz-
lara olan hiiquglarin ke¢masi iizro xidmatlor birjanin 6zii torofindon
aparilmadiqda, miivafiq olaraq gqarsiligh Ohdsliklorin miioyyon
edilmasi iizro foaliyyat (kliring) iiclin vo depozitar foaliyyati iizro
lisenziyaya malik qiymatli kagizlar bazarinin miivafiq pesokar
istirakcisinin (istirak¢ilarin) vasitasils aparilir.

Birja 6z qaydalarinda asagidakilari nazords tutmalidir:

e ticarot sessiyasinin baslangicina horrac istirakg¢ilarinin
nozords tutulan amaliyyatlarin aparilmasi {i¢iin maliyys vasaitlorinin
va giymatli kagizlarinin hesablarinda olmasinin tomin edilmasi;

® baglanmis aqdlorin geydiyyatinin aparilmast;

e ticarot sessiyasi bitdikdon sonra miioyyon olunmus
miiddatds baglanmis oqdlorin tizlogdirilmasi;

e istirakcilarla aparilmis aqdlorin naticalarini oks etdiron birja
sohadatnamoslorinin ~ verilmosi  (birja sohadotnamasinds ticarat
sessiyast zamani baglanmig biitiin oqdlor oks etdirilir. Hor oqd iizra
gqiymatli kagizin kodu, tam adi, emitent, aqdin geydiyyat ndmrasi,
oqdin novii, alinmis vo satilmis qiymatli kagizlarin miqdari, sifarisin
nomrasi, aqdin hocmi, hor hanst istirak¢r torofindon oqd {izro
gotiiriilmiis 6hdalik yering yetirilmadiyi halda bu barads (istirak¢inin
kodu gostarilon) geyd oks olunmalidir;

e ticarot giinii  bitdikdon sonra homin giin ticarot
istirak¢ilarinin hesablarinda baglanmis ogdlor iizro miivafiq olaraq
gqiymatli kagizlarin kotirovka varogesindon silinmasi vo maliyya
vasaitlorinin ticarat sessiyast bitdikdon sonra miisyyon olunmus
miiddotdo aidiyyat1 ticarat istirak¢ilarinin  hesablarima  daxil
edilmoasinin toskili;

e giymotli kagizlar depozitarido saxlandigi halda miisyyon
edilmis miiddst orzindo birja torofindon depozitara gondorilmis
bildiris asasinda aqdlarin rosmilogdirilmasinin hayata kegirilmasi.

Fond birjasinin faaliyystinin miithiim {insiirlorindon biri do
miivafiq reyestrlorin aparilmasidir. Qanunvericiliys miivafiq olaraq
Azarbaycanda fond birjas1 asagidaki reyestrlori aparmalidir:

e iizvliik reyestri;

® horrac istirakcilarmin vo onlarin solahiyystli treyderlorinin
reyestri;
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® horrac istirakgilart torofindon elan edilmis sifarig¢ilorin
reyestri;

¢ fond birjasinda baglanmis agdlorin reyestri.

Uzvliik reyestrindo asagidaki molumatlar oks olunmalidir:

e fiziki va ya hiiquqi soxslorin tam adz;

e vergi 6doyicisinin eynilogdirmo némrasi (VOEN);

e fiziki vo ya hiiquqi soxslorin iinvani, telefon némrasi, faks
nomrasi;

e fiziki soxslorin soyadi, adi vo atasinin adi vo ya hiiquqi
soxslorin icra¢i organinin rohbarinin soyadi, adi vo atasinin adi;

e giymatli kagizlar bazarinin istirak¢isinin lisenziyast olmasi
barado molumat.

Qiymatli kagizlar bazarmin istirak¢isinin lisenziyast oldugu
hallarda lisenziya veron orqanin adi, lisenziyanin némrasi, lisen-
ziyanin verilmasi tarixi vo lisenziyanin qiivvads olma miiddatinin
basa ¢atmasi tarixi gostorilir;

Harrac istirak¢ilarinin v onlarin solahiyyatli treyderlorinin re-
yestrindo asagidaki molumatlar oks olunmalidir:

¢ horrac istirak¢isinin tam adi;

¢ fond birjas1 torofindon harrac istirak¢isina verilmis kodu;

e fiziki vo hiiquqi soxslorin iinvani, telefon nomrasi, faks
nomrasi;

e vergi 6doyicisinin eynilosdirmo nomrasi (VOEN);

¢ hiiquqi soxslorin icra¢i orqaninin rohbarinin soyadi, adi va
atasinin adi;

e giymatli kagizlar bazarinin istirak¢isinin lisenziyast olmasi
barasindo malumat, o climlodan: lisenziya veran orqanin adi, lisenzi-
yanin ndomrasi, lisenziyanin verilmaosi tarixi va lisenziyanin qiivve-
do olma miiddatinin basa ¢atmasi tarixi;

¢ fond birjasinin iizvlilyiins daxil olmasinin tarixi;

e biitiin solahiyyatli treyderlor v ixtisas sohadatnamalori hag-
qinda malumatlari, o ciimlodan:

a) solahiyyatli treyderlorin adi, atasinin ad1 vo soyadi;

b) solahiyyatli treyderlora verilmis ixtisas sohadotnamasinin
giivvads olma miiddati;

c) ixtisas gohadotnamosindo gostorilmis pesokar foaliyystinin
novii;
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d) harrac istirak¢isinin horracda istirakinin dayandirilmasi va
ya horrac istirakcilarinin siralarindan xaric olunmasi iizrs fond birjasi
torofindon goriilmiis intizam todbirlori hagqinda malumat.

Horrac istirakgilart  torofindon elan edilmis sifariglorin
reyestrindo agsagidaki molumatlar oks olunmalidir:

e sifarisin eynilogdirmo némrasi, rekvizitlori vo sortlori;

e ticarat sistemindo sifarisin geydiyyat vaxti.

Fond birjasinda baglanmis oqdlorin reyestrindo asagidaki
molumatlar oks olunmalidir:

e oqdlorin identifikasiya ndmrasi;

e ticarot sisteminds aqdlorin geydiyyat ndmrasi va tarixi;

® oqdlor baglayan horrac istirak¢ilarinin adi vo foardi kodlart;

¢ emitentin adi, qiymatli kagizlarin novii, kateqoriyasi;

¢ bir giymatli kagizin nominal doyari;

® 5qdin mablagi;

e giymatli kagizlarin sayi.

Qeyd etmak lazimdir ki, hor bir foaliyyat sahasindo oldugu
kimi, birja foaliyyatinds do dogru va diiriist malumatlarin verilmasi
mosalosi mithiimdiir. Bu baximdan fond birjas1 tosdiq etdiyi
molumatin aciglanma qaydasinda ticarotin istirak¢ist olmayan
maraqli soxslorin molumat almasi iigiin geyri-barabor sorait yaradan
miiddoalar olmamalidir.

Fond birjas1 torofindon moslumatlarin agiglanma qaydasinda
asagidakilar nozords tutulmalidir:

® molumatlarin agiqlanmasi hoyata kecirilon on az1 iic
molumat agentliyinin adlari, {invanlari, telefonlari, maotbuat
nagrlorinin adlari, molumatin agiglama iisullari;

e ticarot sessiyasi hagqinda cari vo yekun molumatlarin, o
climlodon: fond birjasinda todaviilo buraxilmis qiymaotli kagizlarin
alis vo satis giymatlori haqqinda, giymatli kagizlarin say1, homginin
onlarla ticarat sessiyasi orzinds hoyata kecirilmis aqdlorin mabloglori
haqqinda, digor molumatlarin maraqli soxslors verilmo qaydalari.

Ticarot sessiyasinin gedisi haqqinda cari molumatlar
aciglayarkon, harracin naticalori barads hesabat vo digar molumatlar
ticaratin istirakcilarina verarkon fond birjast horrac istirakeilar {igiin
barabar gorait yaratmaga borcludur.
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Eyni zamanda, qanunvericiliys miivafiq olaraq, Azsrbaycanda
fond birjasinda ticaroto buraxilmig qiymotli kagizlarla oqdlor
barasindo asagidaki cari molumatlar1 fond birjast ticarot sessiyasi
arzinds harrac istirak¢ilarinin qarsisinda agiglamaga borcludur:

¢ emitentin adi, qiymatli kagizlarin novii, kateqoriyasi;

¢ molumatlarin agigqlanma anina hayata kecirilrmis oqdlerin
mablogini;

e sonuncu hoyata kecirilmis oqd iizro bir qiymotli kagizin
giymatini;

e giymatli kagizlarin kotirovkasini.

Homginin fond birjasinda hor bir ticarat giinii bitdikdon bir
saat gec olmamaq sorti ilo baglanmig oqdlor barosindo asagidaki
yekun molumatlart aciglanmalidir:

® ticarot sessiyasi arzindo qiymatli kagizlarla hoyata kecirilmis
oqdlarin imumi moblagini v sayini;

e giymatli kagizlarin orta qiymatini;

¢ emitentin adini, qiymatli kagizlarin ndviinii, kateqoriyasini;

® ticarat sessiyasi arzindo giymotli kagizlarin on yiiksok alig
giymatini vo an asag1 satig qiymatini.

Fond birjas1 ticaroto buraxilmis vo ticarotdon c¢ixarilmis
giymatli kagizlarin siyahisini rilbdo bir dofodon az olmayaraq
aciglamalidir. Hom do fond birjast ticarot sessiyasinin gedisi vo
ticarot giiniliniin yekunlar1 haqqinda digor cari malumatlart maraqglh
soxslora agiglaya bilor.

Baki Fond Birjasinin rosmi agilisi 2 oktyabr 2000-ci ilds
kecirilmisdir. Eyni zamanda birja vo depozitarido omsliyyatlarin
kecirilmaosi iiciin BFB-yo xiisusi raziliq (lisenziya) miivafiq olaraq
21.07.2000 vo 25.07.2000-ci il tarixlorde verilmisdir.

Fond birjasinin yaranmasi1 Azorbaycanda miiasir vo sivil fond
bazarmin yaradilmas: iiciin miihiim addimdir. Oziiniin geopolitik
yerlogmaosi sayosindo Azorbaycan miihiim regional isgiizar foaliyyot
morkozidir. Buna goro do stabil vo inkisafda olan giymaotli kagizlar
bazarinin movcudlugu Azaorbaycan iqtisadiyyatinda vo orazisindo
investorlarin inaminin artirilmasi {i¢iin asas sobabdir.

BFB-nin sohmdarlar siyahisina Azorbaycan maliyys inves-
tisiya institutlar1 daxildir. Baki Fond Birjasinda hor sshmdarin pay1
300.000.000 (ii¢ yiiz mln.) manatdir.
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Birja iizvii - qiymotli kagizlar bazarinda professional
foaliyyatlo mosgul olan, bu faaliyyoti hoyata kecirmok {igiin
Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymaetli Kagizlar iizro
Dovlat Komitasi torofindon verilmis uygun razilifa (lisenziyaya)
malik olan hiiquqi ve fiziki soxslor (banklar, investisiya fondlari,
broker sirkotlori vo s.) ola bilarlor. BFB-yo iizvliik hagqr 300 000
000 manat toskil edir.

Birjanin tosiscilori asagidakilardir:

TCFS Servises Ltd., Kontinent Bank, MBank, SiBank,
Kocbank Azorbaycan, MostBank Azorbaycan, Yunayted Kredit
Bank, Rotabank, Azarigazbank, Mars Investment, Qlobal Sekyiiritiz,
Azordomiryolbank, Azorbaycan Beynolxalqg Banki, Bay Bank,
Rabitobank, Birlosmis Universal Sohmdar Banki, Azortiirkbank,
Istambul Fond Birjasi, ilk Bank.’!

"Baki Fond Birjas1" gapali tipli schmdar comiyyatidir. Birja
Azorbaycan Respublikast Konstitusiyasina, "Miiossisolor hagqinda”,
"Sohmdar comiyyati", "Hiiquqi soxslorin dovlst geydiyyati
haqqinda", "Qiymatli kagizlar haqqinda" Azorbaycan Respublikasi
Qanunlarina, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1997-ci il 27
yanvar tarixli 543 nomroli "Bozi sahibkarliq foaliyyoti novlorino
xiisusi raziliq (lisenziya) verilmosi hagqinda" 1997-ci il 4 oktyabr
tarixli 637 nomrali "Xiisusi raziliq (lisenrziya) talab olunan foaliyyat
novlorinin siyahisinin tasdiq edilmasi hagqinda”, 1999-cu il 26 iyul
tarixli 161 nomrali "Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin foaliyyatinin tomin
edilmasi  haqqinda" Formanlarina, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 1999-cu il 18 noyabr tarixli 202 nomrali "Qiymatli
kagizlarla  foaliyyot sahosindo bozi  foaliyyot  ndovlorinin
lisenziyalagdirilmast qaydalarinin tasdiq edilmasi haqqinda" Formani
ilo tasdiq edilmis "Fond birjas1 foaliyyating xiisusi raziliq (lisenziya)
verilmasi qaydalari"na, digor Azorbaycan Respublikasinin ganun-
larina, Azorbaycan Respublikast Prezidentinin formanlarina,
Azaorbaycan Respublikast Prezidentinin yanmda Qiymaotli Kagizlar
iizro Dovlot Komitosi torafindon gobul edilmis normativ-hiiquqi
aktlara vo Birjanin Nizamnamosino miivafiq olaraq foaliyyot
gostarir.

*! Baki Fond Birjasinin Nizamnamosi
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Baki Fond Birjasinin asagidaki vozifalori vardir:

e giymatli kagizlar bazarinda ticarati toskil etmak;

® birja lizvlorino qiymeotli kagizlarla omoliyyatlarin hoyata
kecirilmasi iiciin zoruri olan soraiti togkil etmok;

e giymoatli kagizlarin dovriyyasini, onlarin mazonnasinin
miloyyan edilmasini vo bu malumatin maraqh soxslorin tanis olmasi
iiclin dorc edilmaosini togkil etmak;

¢ birja foaliyyati ilo olagodar miixtolif gqaydalari vo diger
sonadlari hazirlayib tosdiq etmak;

¢ giymatli kagizlarin kotirovkasim hoyata ke¢irmok;

® oz lizvlaring togkilati, malumat, moslohat xidmatlori gostor-
mok;

e analitik todqiqatlar va bazar indekslorin1 aparmag;

e depozitar foaliyyati hoyata kecirmok;

e garsiliglt 6hdsliklorin miisyyon edilmasini (kliringi) hoyata
kecirmak;

® §z iizvlorinin birja aqdlorinds istiraki iiciin aldiglar1 hagdan
fond birjasinin xeyrino ayirmalarin, birja torofindon gostorilon xid-
motloro gora birja lizvlorinin haqlarinin vo basqa ddomalorin, birja
nizamnamasinin, ticarat qaydalarinin vo digor daxili sonadlarin tolab-
lorinin pozulmasina gora ddonilon corimolorin migdar1 va yigilmasi
qaydasini miiayyan etmak;

® birjada todaviilo buraxilmis qiymotli kagizlarin siyahiya
daxil edilmasi (listing) vo siyahidan cixarilmasi (delistinq) tisulunu
miloyyon edilmis gaydada miistoqil miioyyon etmak;

® birjanin nizamnamosinin, onun ticarat qaydalarinin vo
birjanin digor daxili sonadlarinin toloblaring birja tizvlori torofindon
riayat edilmasina nozarot etmok;

¢ ganunvericiliklo miiayyan edilmis digar hiiquglar1 hayata ke-
cirmoak;

¢ giymatli kagizlarin todaviilii {i¢iin zoruri sorait yaratmag;

e giymatli kagizlarin ticaratinin askarligini1 tomin etmok;

e arbitraji tomin etmok;

® birjada baglanmis aqdlorin icra olunmasi tominatlarini tomin
etmoak;
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® Oz iizvlerino oqdlorin aparildigi yer vo vaxt haqqinda,
birjada todaviilo buraxilmis qiymatli kagizlarin siyahisi vo qiymatlori
(kotirovkasi) haqqinda ticarot sessiyasinin naticolori hagqinda xobar
vermak.

Birjanin idarsetms strukturu asagidakilardan ibaratdir:

¢ Birjanin tasis¢ilorinin (sshmdarlarin) imumi yi1gincagi;

¢ Birjanin Miisahids Surast;

® Birjanin Idaro Heyoti;

¢ Birjanin maliyyo-toftis komissiyasi.

Baki Fond Birjasinda miixtalif qiymotli kagizlar vo oqdlor
iizro horraclar kegirilir. Asagidaki codveollordo bu hoarraclarin
kecirilmo vaxti, giymotli kagizin emitenti, qiymaotli kagizlarin
dovriyyoads olma miiddati barodo molumat verilmisdir.

Dévlat Qisamiiddotli istiqraz Varagalori (DQIV) iizra harraclar:

Emitent — Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki; Dovriyys
miiddati — 3 ay; Qiymatli kagizin névii — diskont qiymatli kagiz; Osas alicisi
— Azorbaycan Respublikasinda foaliyyot goéstoron banklar. Baki Fond
Birjasinin reqlamenting asason, notlar lizra ticarat 10.40-dan 16.50-0 qader
kegirilir.

Cadval 5.3
Horracin | Odomo Qeyd. Emissiyanin | Yerlosdirmonin | Ortadélciilmiis
tarixi tarixi nomrasi hacmi hacmi (AZM) qiymati iizro
(mlrd.AZM) galirlik

03.02.03| 05.05.03| 10200105S 45
13.02.03 13.02.03| 10200205S 40
03.03.03( 03.03.03| 10300305S 55
19.03.03| 19.06.03| 10200405S 20
05.05.03| 05.08.03| 10200505S 50
13.05.03( 13.08.03| 10200605S 45
19.06.03| 19.09.03| 10200705S 25
05.08.03| 05.02.04| 103008055 40
13.08.03( 13.11.03| 10200905S 30
03.09.03 03.12.03| 10201005S 60
19.09.03| 19.12.03| 10201105S 20
13.11.03 13.02.04| 102012058 15

44 093 134 400 8.26%
39 236 414 600 7.98%
52 878 236 400 7.96%
19 614 101 900 7.8%
34 862 584 600 7.89%
21 466 637 000 7.89%
22 501 885 600 7.97%
38 508 265 600 7.68%
29 430 826 500 7.68%
58 810 707 300 7.72%
19 629 499 600 7.6%
14 731 165 400 7.27%
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03.12.03] 03.03.04| 10201305S 30 29 498 199 800 6.85%
19.12.03] 19.03.04| 10201405S 20 19 730 000 000 5.49%
Comi 495 444 991 658 700
05.02.04| 05.05.04| 10200106S 20 19 794 594 100 5.17%
13.02.04 13.05.04( 10200206S 20 19764 541 600 4.84%
05.05.04| 05.08.04| 10200306S 20 19 787 368 200 4.29%
05.08.04| 05.11.04| 10200406S 20 19 804 505 700 3.92%
Comi 80 79 106 009 600
13.05.05( 12.08.05( 10200208S 25 7 786 246 700 10.53%
24.05.05| 23.08.05| 10200308S 20 19 469 389 900 10.96%
16.06.05| 18.07.05| 10200408S 10 9908 132700 10.59%
04.07.05| 01.08.05| 10100608S 10 9921 281 800 10.38%
18.07.05( 15.11.05( 10600708S 20 16 305 467 100 10.21%
01.08.05| 01.09.05| 10100808S 25 24 563 561 200 10.21%
12.08.05| 13.02.06| 10300908S 20 6 806 190 400 10.75%
23.08.05| 23.09.05| 10101008S 30 000 29737 617 100 -
01.09.05| 30.09.05| 10101108S 30 26 670 984 900 10.66%
15.09.05| 16.01.06| 10601208S 20 8333 434 900 10.66%
19.09.05] 19.10.05| 10101408S 30 29 694 000 000 12.53%
23.09.05| 21.10.05| 10101308S 35 13 365 978 400 12.36%
30.09.05] 30.01.06] 10601508S 35 16 723 747 300 12.10%
14.10.05| 13.01.06| 10201608S 25 6 326 853 700 12.44%
21.10.05| 24.02.06| 10701808S 15 7 872 094 200 12.44%
15.11.05( 15.03.06( 10601908S 20 19214 342 200 12.44%
Comi 370 270 386 234 200
Moanba: www.bse.az
DQIV-lar iizra tokrar bazar
Cadval 5.4
Tarix |[Qeydiyyat nomrasi|9maliyyatlarin hacmi|Orta 6l¢iilmiis giymat
17.01.03 10202104S 4,029,070,000 98.27%
05.02.03 10202104S 1,090,759,600 98.98%
06.02.03 103018045 4,983,000,000 99.66%
14.02.03 10200105S 650,556,200 98.42%
28.02.03 102002055 555,088,800 98.42%
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28.02.03 10202104S 508,904,900 99.59% DQIV-lr ils REPO amoliyyatlari iizra harrac
03.03.03| 102021048 1,963,499,000 99.67% 2EPO Codval 3.5
v -nun . .
18.06.03|  10200505S 1,079,988,000 98.90% Aglma | Baglanma miiddoti Faiz | Omoliyyatlarm
18.06.03] 102006058 509,808,000 98.80% tarixi tarixi (giin) doracasi | hocmi (AZM)
03.07.03]  10200505S 1,985,800,000 99.29% }j-gg-g; g-g;-g; ; Byggz/o 32590 748864285705
U3, Vo, 5 0
09.07.03 102005058 1,086,976,800 99.54% 04.04.02 11.04.02 7 13.07% 139 425 876
11.08.03 10300305S 1,397,694,000 99.48% 06.06.02 13.06.02 7 10,00% 50 260 500
14.08.03] 10300305 3,982,619,800 99.56% 06.06.02 21.06.02 15 12,00% 170 491 500
08.07.02 11.07.02 3 8,00% 24 859 625
18.08. 1 1 12 . 2
8.08.03 03003055 293,120,000 99.65% 08.07.02 15.07.02 7 10,00% 75 573 260
15.09.03] 102009058 885,068,800 98.78% 28.11.03 | 26.12.03 28 5,00% | 1800000 000
16.09.03 10201005S 1,000,626,300 98.39% Moanba: www.bse.az
22.12.03 102014058 2,107,908,400 98.87%
17.02.04 10200106S 992,000,000 99.20% DQIiV-lor ils ks REPO amdliyyatlar iizra harrac
18.02.04] 102001065 1,389,080,000 99.22% = Codval 5.6
S
02.04.04 102001068 3,014,026,400 99.44% Ag¢ilma Baglanma | REPO-nun Faiz Omoliyyatlarin
06.04.04 10200206S 984,252,800 99.52% tarixi tarixi miiddati doracasi hocmi (AZM)
20.07.05 10100608S 999,589,800 99.66% (giin)
15.01.02 18.01.02 3 16,58% 7 697 280
31.08.05 10600708S 506,970,200 98.06% 30.08.02 02.09.02 3 13.00% 944 628
28.09.05 10101108S 2,517,236,700 99.93% 30.08.02 06.09.02 7 13,20% 944 628
13.10.05|  10101308S 5,075,259,700 99.73% 30.0802 14.09.02 15 13,50% 944 628
0
13.1005|  10300908S 3,022,490,000 95.80% 22.09.03 | 29.09.03 ! 7,58% 14775 690
Moanba: www.bse.az
14.10.05 10600708S 390,536,500 98.87% u dank REPO S
24.10.05]  10300908S 258,642,900 96.87% Srractankonar omallyyatian Codvol 5.7
28.11.05 10701808S 5,165,465,200 97.48% REPO-nun
Monboa: www.bse.az Acilma Baglanma . . Faiz Omoliyyatlarin
o ] ] tarixi tarixi mu(-i‘datl doracasi hacmi (AZM)
Repo miiqavilasi giymatli kagizlarin alqi-satqisi {igiin aqdin ) 550500 (g17m) 3007 19663550
baglanmasidir. Forvard 6hdoliklori ilo miisahido olunan, toraflora e ol 270
. . . . 19.03.02 22.03.02 3 13,09% 99 485 400
miiloyyan edilmis giymatlo oks aqdin baglanmasi REPO kontrakti 33.05.0 29.05.0 2 307 200 488 631
adlanir. REPO amoaliyyatinin asas mahiyyati qisamiiddatli kredit — - T
. . . . . 29.05.02 05.06.02 7 13,07% 299 372 346
demoakdir. Burada tominat formasi olaraq satila bilon qiymatli 12.06.02 19.06.02 7 10.00% 195 807 244
kagizlar (adatan, d6vlat) va ya digar maliyys aktivlari istirak edirlor. 20:06:02 27:06:02 7 10’000 2 64376 610
Adetaq be‘la‘ kor}traktlar bir neg¢o sutka .mﬁddatma baglamr. REPO 21.06.02 06.07.02 15 12.00% 271 310 688
miiqavilesi ilo ticarat uzun milddot orzindo aparila bilor, lakin bu 10.06.03 10.06.03 0 0% 100 616 370
vaxt onlarin likvidliyi daha asag1 olacaqdir. Monbo: www.bse.az
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Milli Bankin notlar1 iizra horraclar: Emitent — Azarbaycan
Respublikasinin Milli Banki; Dovriyye miiddoti — 3 ay; Qiymaotli kagizin
novil — diskont qiymatli kagiz; 9sas alicis1 — Azorbaycan respublikasinda
foaliyyat gostoran banklar. Baki Fond Birjasinin reqlamentine osason,
notlar iizro ticarat 10.40-dan 16.50-o godoar kegirilir.

Cadval 5.8
Horracm | Odamo Qeyd, Emlllj)scllyn?mn Yerlesdirr{lanin Ol:taiilcii"lmiis
.. .. o . hacmi qiymat iizra
tarixi tarixi nomrasi (mlrd. (AZM) golirlik
AZM)
14.09.04 | 14.12.04 | 50200107S 20 19,783,599,400 4,42%
22.09.04 | 22.10.04 | 50100207S 20 6,585,558,400 4,34%
24.12.04 | 04.02.05 | 50200607S 30 1,499,314,300 4,43%
29.12.04 | 03.01.05 | 50100907S 20 399,760,000 4,40%
17.01.05 | 18.04.05 | 50200109S 30 12,288,828,800 4,36
24.01.05 | 24.02.05 | 50100209S 20 19,922,778,200 4,55%
04.02.05 | 05.05.05 | 50200309S 30 21,796,427,400 4,53%
15.02.05 | 16.05.05 | 50200409S 30 29,649,610,400 4.74%
24.02.05 | 28.03.05 | 50200509S 20 15,569,532,600 4,63%
14.03.05 | 14.06.05 | 50200609S 30 29,645,378,100 4.67%
28.04.05 | 30.05.05 | 50201209S 20 9,527,892,000 4.97%
05.05.05 | 05.08.05 | 50201309S 30 5,493,893,600 4,99%
11.05.05 | 10.06.05 | 50101509S 20 4,996,430,300 4,94%
19.05.05 | 03.06.05 | 50101609S 20 6,998,104,400 9,15%
23.05.05 | 23.06.05 | 50201709S 20 7,101,611,400 11,02%
30.05.05 | 30.06.05 | 501018098 20 16,040,750,900 10,43%
03.06.05 | 17.06.05 | 50101909S 10 9,499,789,300 10,59%
Monba: www.bse.az
Notlar iizra tokrar bazarda aqdlor haqqinda cadvsl
Cadval 5.9
Tarix Qeyd. nomrasi Mablag (AZM) Qiymat (AZM)
08.10.04 50100207S 99,730,000 99,73%
07.02.05 50200707S 999,000,000 99,90%
08.02.05 50201007S 3,016,668,000 99,56%
04.03.05 502003098 5,980,768,000 99,20%
01.04.05 50100709S 19,926,000,000 99,63%
11.04.05 50200609S 3,104,386,500 99,15%
13.04.05 502003098 996,300,000 99,63%
21.04.05 50100809S 1,998,200,000 99,91%
22.04.05 502003098 4,997,971,400 99,74%
23.05.05 502013098 3,500,352,000 98,88%
24.05.05 50200609S 3,119,415,300 99,63%

Monba: www.bse.az
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6.3. Azarbaycanda ipoteka bazarinin formalagmasi giymatli
kagizlar bazarinin inkisafina da miisbat tasir gostaracak

Monzil hor bir votondag iiciin uzun miiddots istifado edilon
doyorli amtos hesab olunur. Hor bir votondas monzil almaq arzusunu
reallasdirmaq iiciin miitlogq miioyyan godar vasait olde etmolidir. Bu
baximdan biitiin diinyada genis yayilmis ipoteka krediti on somarali
vasaitdir.

Ipoteka krediti monzil almaq istoyan, lakin alinds olavo vosaiti
olmayan votondasa vo bu sahodo bizneslo mosgul olan sahibkara
eyni doracads sarf edon bir maliyyslogsma formasidir.

Ipoteka girovun bir noviidiir. Bu zaman girovun predmeti bir
qayda olaraq girov qoyulan miilkiyyot olur. Ipoteka kreditinin
diinyada alman vo Amerika modelindon genis istifado olunur.
Tkisoviyyeli ipoteka krediti sxemi adlandirilan Amerika modelinda
ilkin ipoteka bazarinda verilon bu ciir kreditlor daha sonra xiisusi
yaradilmis agentliklor torofindon satilir. Sonradan bu agentliklor
gqiymatli kagizlarin buraxilist yolu ilo kreditin verilmosini hayata
kecira bilir. Bundan forqlonan birsaviyyali ipoteka krediti sxemi
adlandirilan alman modelinds iss ipoteka kredtini vermis ipoteka
banklar1 sarbast sokilda qiymatli kagizlarin buraxilist yolu ils ipoteka
kreditinin yenidon maliyyslosdirmasini hoyata kecirirlor.

Ipoteka kreditinin bir sira iistiinliiklori var. Olka votondaslari
arasinda bir qrup insanlar var ki, miioyyon godor pullar olsa da,
onlar monzilin doyarini bir dofoys tam 6domok iqtidarinda deyillor.
Bu kateqoriyadan olan insanlar ipoteka kreditindon istifade etmaklo
asanligla manzil sahibi ola bilirlor. Bu halda yeni monzil votondasin
miilkiyyatinds olur. O, istadiyi vaxt homin manzili 6z giymati ilo
basgasina vermak hiiququna (satmag, kirays vermok, vosiyyot etmok
vo s.) malikdir. Ipoteka krediti yolu ilo oldo edilon monzili kiraya
vermakla olava golir gotiirmok do miimkiindiir. On asasi ise budur ki,
ipoteka kreditindon istifads edon soxs miilkiyyat sahibi olur.

Azaorbaycanda yasayls monzillorinin  kreditlo satilmasi
sortlorini miioyyan eden "Ipoteka hagqinda" qanun dovlot bascist
torafindan 7 iyun 2005-ci il tarixindos tosdiq edilorak hiiquqi qiivvoys
minib. Bu gqanuna osason, ipoteka predmeti ipoteka qoyanin
miilkiyyotinds olan dasinmaz osya, o ciimlodon tikintisi basa
catdirllmamis dasinmaz ogya vo rosmi reyestrdo iizorindo miilkiyyot
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hiiquqglar1 geydo alinan dasinan osya ola bilor. Homg¢inin yasayis
montagalorinda olan torpaqlar, eloco do torpaq ganunvericiliying
uygun olaraq ipotekasina yol verilmoyon digor sahslordon savayi
dovlat vo ya bolodiyys miilkiyyatindo olan torpaq sahslari ipoteka
predmetidir. Bunlardan olavo, xiisusi miilkiyyotdo olan fordi vo
coxmanzilli yasayis evlori, habelo monzillor, mehmanxanalar,
istirahat evlori, bag evlori vo bu kimi basqa tikililor do ipoteka
predmeti ola bilor. Dovlot vo ya bolodiyyo miilkiyyatindo olan
monzillorinse ipotekasina yol verilmir. Qanunda gostorilir ki,
ipotekanin predmeti aciq bazarda vo ya horracda satila bilor.
Dasinmaz osyanin ipotekasi hagqinda miigavilo dasinmaz omlakin
dovlat reyestrinds, dasinan ogyanin ipotekasi miiqavilo iso dasinan
omlakin rasmi reyestrindo geydo alinir. Yeri golmiskon onu da qeyd
edok ki, "Azarbaycan Respublikasinda ipoteka kredtilori sisteminin
yaradilmasi hagqinda" dovlot bascisinin 16 sentyabr 2005-ci il tarixi
formanina uygun olaraq, Milli Bankin nozdinds Ipoteka Fondunun
Osasmanasi tosdiq edilmisdir. Azorbaycan Respublikasinin Milli
Banki nozdindo Azorbaycan Ipoteka Fondunun vosaiti hesabina
ipoteka kreditlorinin verilmasi Qaydalart da tosdiq edilmisdir. Bu
Qaydalar Azorbaycan Respublikasinin  Miilki  Macallasinag,
"Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki haqqinda", "Banklar
haqqinda",

"Ipoteka haqqinda" Azorbaycan Respublikasinin qanunlarina,
Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 2005-ci il 16 sentyabr tarixli
299 nomrali formanina vo digor qanunvericilik aktlarina uygun
olaraq hazirlanmigdir vo Azorbaycan Respublikasinin Milli Banki
nozdindo Azarbaycan Ipoteka Fondu (bundan sonra - AIF) torafindon
miivokkil kredit toskilatlarindan ipoteka kreditlori {izro tolob
hiiquqlarinin  oldo olunmasi sortlorini, homginin AlF-in vosaiti
hesabina miivokkil kredit togkilatlar1 torafindon ipoteka kreditlorinin
verilmasi vo xidmat gostorilmasi sortlorini miioyyon edir.

AlF-in vosaiti hesabina verilon ipoteka kreditlori asagidaki
toloblars cavab vermalidir:

¢ kredit Azorbaycan manati ilo verilmolidir;

e kredit Azorbaycan Respublikasinin votondasina verilmolidir;

e kredit 3 ildon 15 ilodok miiddata verilmolidir;

223

e kreditin mablogi 150 000 000 manatdan (30 000 yeni
manatdan) ¢ox olmamalidir;

e kredit iizro illik faiz doracasi 12%-dan cox olmamalidir;

e kreditin maoblagi kreditin verildiyi tarixo ipoteka ilo yiikli
edilon dasinmaz omlakin bazar giymatinin 70%-don ¢ox olmama-
lndir;

e ipoteka kreditlori iizro 6donilocok ayliq mablog borcalanin
(borcalanlarin) aylig macmu galirinin 50%-don ¢ox olmamalidir;

e kreditin son 6danis tarixina borcalanin yasi qanunvericiliklo
miloyyan olunmus pensiya yas haddindon ¢ox olmamalidir;

ekredit dasinmaz omlakin ipotekasi ilo tomin olmalidir;

e ipoteka ilo yiiklii edilon dasinmaz omlak miistaqil
giymatlandirici torafindon giymatlondirilmalidir;

¢ ipotekasaxlayanin hiiquglar1 qanunvericiliklo miioyyon
edilmis qaydada dovlat geydiyyatina alinmalidir;

e kredit {izro asas borc vo hesablanmis faizlor hor ay borabor
hissalarla (annuitent 6donislor) 6donilmalidir;

® borcalanin hoyat1 vo amok qgabiliyyati, eloco do ipoteka ilo
yiiklii edilmis dasinmaz omlak bazar qiymoti osas gotiiriilorok
ipoteka ilo tomin edilon kreditin hocmindon az olmamaq sortilo
sigortalanmalidir;

e AIF torafindon miioyyan olunan digar talablar.

Toroflor arasinda imzalanmis sonodlor asasinda yaranmis
hiiquqglar dovlet geydiyyatina alindigdan sonra miivokkil kredit
toskilat1 kredit dosyesina daxil olan asagidaki sonadlari tohvil-taslim
akt1 ilo AlF-o tohvil verir:

e kredit miigavilasi;

¢ ipoteka miigavilosi;

¢ ipoteka kagiz;

¢ ipotekanin dovlot geydiyyatini tasdiq edan sonad;

¢ borcalan hagqinda kredit dosyesina daxil olan sanadlar;

¢ ipoteka krediti hesabina alinmis yasayis sahosino dair
miilkiyyat hiilququnu tosdiq edan sonad;

¢ borcalan torofindon aparilan 6deonislori tosdiq edon sonadlor;

¢ ipoteka predmetinin miistoqil qgiymatlondirici torafindon
giymatlondirms akt;
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e s1gorta miiqavilalori.

Biitiin bunlarla birlikds, ©lkomizde ipoteka kreditindon
istifadonin genislonmasindoe miioyyon problemlor yarana biloar.
Molumdur ki, ipoteka kreditinin oasas sortlorindon biri bank
sisteminin inkisaf etmosidir. Azorbaycanda bank sisteminin
voziyyatinin kifayot qodor alverisli olmamasi iso faktdir. Ustolik
sahibkarlar torafindon onlarin miisssisalorinds calisan iscilorin rosmi
golirlorinin  azaldilmast banklara miistorilorinin real ©doma
gabiliyystini giymetlondirmokds ¢otinlik yaradacaq vo bu da onlar
ticiin kredit riskini artiracaq.

Odur ki, ipoteka krediti sisteminin Azarbaycanda miitogokkil
bir sistem kimi foaliyyot gostormosi iiclin bozi sortlora diggot
yetirilmolidir: Ik novbodo Azorbaycan ipoteka kredit sistemi
movcud olan diinya tocriibasindon istifado etmolidir. Bu sistem
O0lkomizin makroiqtisadi voziyystine vo gqanunvericilik bazasina
uygun olmalidir. Azorbaycan ohalisinin psixi aspektlori do miitloq
nozors alimmalidir vo ipoteka krediti sistemino tokco shalinin yiiksok
golirli tabogasi deyil, hamginin orta galirli tobagasi calb olunmalidir.
Bunlardan basqga, yaradilan ipoteka krediti sistemi inkisafedici
xarakter dasimalidir. Vo on osasi ipoteka krediti sistemi 6lkonin
biitiin regionlarinda inkisaf etmolidir.

Daha vacib bir magam: agor banklar ohaliys kredit vermayo
baslasa, onlar itirilon etibar1 tez bir zamanda borgorar edos bilor. Bank
kreditino namizod olan soxs bu zaman ipoteka kreditini togdim edon
bankda 6z soxsi vo depozit hesablarim1 acacaq ki, bu da bankin
balansinda miisbot gostaricilor yaradacaqdir. Biitiin bu problemlarin
holl olunmasinda ipoteka krediti boyiik rol oynaya bilor. Diizdiir,
kommersiya banklar1 iiciin on vacib olan kreditin ddonilmasinin
giymotlondirilmosinds borc alanin rosmi sokildo tosdiq olunmus
golirloridir. Bu sahads iso yalmiz dovletin hoyata kegirdiyi
mogsadyonlii vergi siyasoti real golirlori "kolga"don ¢ixartmaq
imkan1 vera bilor. Habels ipoteka krediti zamani riskin azaldilmasi
mogsadilo kredit tarixi biirosu institutunun yaradilmasina bdyiik
ehtiyac var. Bu iso kredit veron banklara ipoteka kreditini alan soxs
barasinds informasiya toplamaga imkan veracak.

Dovlat biidcasi torafindon maliyyslosdirilon vasaitlorden ¢ox,
kommersiya banklari, oshali vo investorlar torofindon calb edilon
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maliyys vasaitlorinin somarsliyi sistemino osaslanmaq lazimdir.
Bunun {iciin iso AIF fondu ipoteka qiymoatli kagizlan
buraxmalidir. Diinya 6lkalorinds oldugu kimi Azorbaycanda da
ipoteka bazarinin formalagmasi homginin qiymotli kagizlar
bazarma da miisbot tasir gostoracak. Igtisadiyyatin real sektoruna va
osason do tikinti sahasine maliyyo resurslarinin  yenidon
boliisdiiriilmasi kimi fond bazarinin iopoteka alstlorino maraq
artacaqdir. ikinci dorocoli ipoteka qiymotli kagizlar1 olan girov
kagizlarinin vo ipoteka sertifikatlarinin emissiyasi iiciin “Emissiya
ipoteka qiymotli kagizlarni hagqinda” qanunvericlik islonib
hazirlanmal1 vo somarali mexanizim kimi foaliyyat gostormalidir.

Azarbaycanda fond bazarinin bu seqmentinin yaradilmasi ilo
bir sira mosololor islonib hazirlanmisdir. Ipoteka kagizi {izro
hilquglar vo mozmunu 6z oksini “Ipoteka hagqinda” Azorbaycan
Respublikasi1 Qanununda tapmusdir. Ipoteka kagizi ipoteka
miiqavilesinin qiivvada oldugu miiddotdo verilir. Ipoteka kagiz1 bir
niisxada tortib edilir vo ipoteka saxlayana verilir. Ipoteka kagizi
tortib edildiyi halda ipoteka qoyanin, ipoteka saxlayanin, eloco do
onun digor ganuni sahiblorinin hiiquq vo vazifslori ipoteka kagizina
dair bu gqanunda miioyyon edilmis xiisusiyyatlori nazors alinmagla
hoyata kecirilir. Ipoteka kagizi onun ganuni sahibinin asagidaki
hiiquglarini tosdiq edir:

¢ ipoteka predmeti {izorinds ipoteka hiiququnu;

® basqga siibutlar togdim etmodon osas 6hdsliyin icrasini tolob
etmasini;

® bu ganunun 34-cii maddosindo nozords tutulmus hallarda
ipoteka predmetinag tutmanin yonaldilmasini.

Ipoteka kagiz1 iizro hiiquglar basqa soxso verildikdo verilmo
geydi ipoteka kagizinin geyds alindigi miivafiq reyestrdo olave
geydiyyata alinir. Itirilmis, yaxud lazimi gaydada saxlanilmamasi
noticosindo vo ya digor sobobdon korlanmis ipoteka kagizi iizro
hiiquqglar ipoteka kagizinin gqanuni sahibinin orizasi asasinda ipoteka
kagiz1 geyds alinmis dovlat reyestrindo saxlanilan ipoteka kagizinin
surotine uygun olaraq itirilmis (korlanmis) ipoteka kagizinin
dublikat1 verilmoklo borpa edilir. Dublikatin iizorindo "dublikat"
sozii geyd edilmali, geydiyyat orqaninin salahiyyatli soxsi torafindon
imzalanmali, mohiirlo tosdiq edilorak ipoteka kagizinin qanuni
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sahibina verilmali vo reyestrde miivafiq gqeydlor aparilmalidir.

“Ipoteka haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Qanunu-
nun totbiq edilmosi  barodo” Azorbaycan  Respublikasi
Prezidentinin 2005-ci il 7 iyun tarixli 252 némrali Formaninin 2-
ci bondinin icrasini tomin etmok mogsadi ilo Azarbaycan
Respublikasinin Nazirlor Kabineti “Ipoteka kagizi”nin formasi
tosdiq edilmasi barads 2005-ci il 5 sentyabr tarixinds 165 némrali
Qorar gobul etmisdir (alavo 1). Bundan basqa “Ipoteka kagozonon
dolat geydiyyat1 Qaydalari”nin tosdiq edilmasi hagqinda da 2006-c1
il 13 fevral tarixindo 44 nomrali gorar gobul edilmisdir. QKDK-da
homcinin, ipoteka kagizi tosisatinin yaradilmasinda miihiim rol
oynayan “Ipoteka kagizinin dovlat reyestri” yaradilmigsdir.

Ipoteka kreditinin verilmosindon sonra Azerbaycan
kreditorlar1 {i¢ strategiyadan birini segmalidir:

e krediti (girov kagizini) vasitogiys satmaq;

e ipoteka istiqrazlarinin emissiyast {igiin krediti (girov
kagizini) asas kimi istifado etmok;

e krediti 6ziiniin uzunmiddatli portfelindo saxlamaq vo
borc alandan 6domo soklindo daxil olmalar formasinda golir oldo
etmok.

Birinci va ikinci strategiya qiymatli kagizlarin buraxiligini
vo yaxud sekyuritizasiyasini nozordo tutur. Genis monada
sekyuritizasiya asagi likvidli uzunmiiddstli bank aktivlorinin
investorlara satilmasi {i¢iin uzunmiiddotli borc qiymaotli
kagizlarina cevrilmosidir. Beloliklo ipoteka krediti {iclin «uzun
resurslariy soforbor edilmosindo sekyuritizasiya yegano vasito
hesab edilocokdir. Notica etibart ilo do kredit miisssisolori {i¢iin
risk azalacaqdir. 9sason onun likvidliyinin asag diismo riski,
bazar riski vo yaxud bazar faiz doracolorinin doyismo riski
minimuma enacokdir. «Sekyuritizasiya» vo «ikinci ipoteka
bazarinda» omoliyyatlar mexanizmlori mahiyyatco bir-birindon
forqlonsalor do ikisi do eyni noticoyo - vosaitlorin soforbor
edilmosing gotirib ¢ixarir.

Sekyuritizasiya mexanizminin reallasmasi ononavi maliyya
alotlori ilo miigayisodo Azorbaycan ipoteka bazar1 igln
asagidakilar1 hoyata kegirmoyo imkan veracokdir:
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e bazarda boyiik tolobat olan xiisusi maliyys alotlorinin
verilmosi vasitogiliyi ilo daha ¢ox soxsi kapital calb etmok;

e colb edilon resurslarin giymatini asagi salmag;

e risklorin daha c¢evik bolisdiriilmasi yolu ilo maliyys
sferasinin stabilliyini artirmagq.

Sekyuritizasiyanin totbiq edilmosi iiglin bir sira sortlor
vacibdir vo ipoteka qiymotli kagizlariin buraxilmasinda osas
kimi ¢ixis edo bilacok kifayat godor ipoteka monsoli ipoteka
kreditorlarinin olmasi ¢ox vacibdir. Bununla yanasi burada
gapali bir miihit yaranacaqdir: bir torofdon ipoteka qiymotli
kagizlarinin buraxilist ii¢iin kredit lazimdir, digor bir torafdon iso
bu kreditlorin verilmasi ti¢lin uzunmiiddatli resurslar lazim
olacaqdir ki, bu resurslarin da daha somorali ipoteka qiymotli
kagizlarinin yerlosdirilmosi ilo colb etmok miikiin olacaqdir.
Bunun noticasindo do ipoteka qiymatli kagizlar1 yalniz ipoteka
programlarinin uzunmiiddotli layihasinin yenidon
maliyyalosdirilmasi zamani somoarali maliyys alati ola bilor.

Azorbaycanda ipoteka qiymotli kagizlar bazar1 formalas-
digdan sonra bu bazarin garsisinda iki mosoloni holl etomk
duracaqdir. Bir torofdon kredit toskilatlart ipoteka qiymatli
kagizlarin1 buraxmagqla yeni kreditlorin verilmasi {i¢lin resurslar
oldo edocok, 6z likvidliyini artiracaq vo bunun noaticesinda do
komission galir aldo edacokdir. Digar torafdon iso investorlar 6z
vasaitlorini ayri-ayri kreditlora deyil, bir ¢ox kreditlori 6ziinds oks
etdiron miixtolif gostaricilor iizro diversifikasiya edilmis qiymaotli
kagizlara vasait yatirmaq imkani yaranacaqdir.
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Azorbaycan Respublikas: Nazirlor
Kabinetinin 2005-ci il 5 sentyabr

tarixli 165 némrali goran ils llipoteka qoyan asagidaki amlaka ipoteka qoyur [
lasdiq edilmisdir | (ipoteka predmeti olan agyanin tasviri va yerlasdiyi yer) ||

IPOTEKA KAGIZI

llipoteka predmeti olan agyanin hans: hiiquqla ipoteka qoyana maxsus oldugu va
IP-Ne 000000 " . : T |
bu hiiququ qeyda almis orqanin ad, dévlat geydiyyatimn némrasi, tarixi va yeri |

“ ”
{ipoteka kagrzinm tartib edildiyi yer) (ipoteka kagzimin verilma tarixi)

ipoteka qoyanin adi va iinvam (oldugu yer)

ipoteka predmeti olan agyanin digar yiikliiliiklari barada malumat

ipoteka saxlayanin adi va iinvam (oldugu yer)

Osas Shdalik iizra borclunun adi va iinvam (oldugu yer)
(agar borclu saxs ipoteka qoyan deyilsa)

tutmamn yonoldilmasina dair hiiquqlarim gqanunvericiliya miivafiq qaydada

|l mohkamaya miiraciat edilmadan hayata kegirir.

| ipoteka miigavilasinin baglandig yer va tarix
il

Ipoteka goyan saxsin imzas

Borclu saxsin imzasi
(agar borclu saxs ipoteka qoyan deyilsa)

Osas dhdaliyin mahiyyati, élciisii (mablagi), amala galmasi asaslar

(reqamla va sozla)

Osas 0hdaliyin icrasi1 barada qeydlar

I Osas ohdaliyin asaslandigi miiqavilanin taraflari

Isas dhdaliyin asaslandig1 miiqavilanin baglandig yer va tarix
20 - il

| @sas dhdsliyin icra miiddati

i Osas ohdalik izra icra olunmal i i va va bu mablagl vvanlagdi imkan veron gortlar (asas borc, faizlar va 5.),
Il odenislorin middatlori (dovriliyi)

(asas dhdolik hissa-hissa icra olunmalidirsa)
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Verilma geydlari (indossament)”

| ipoteka kagizinin verildiyi hiiqugi saxsin ad, fiziki soxsin soyad, ad, atasmn adi

lfl @sas 6hdaliyin icra olunmayan hissasi
(verilma geydi anina asas éhdaliyin bir hissssi icra olundugda) (3sas borc, faizlor va's.)

| ipoteka saxlayanin imzasi va _ méhiirii

(hiiquq saxs oldugda)

* Indossament bir nega dafa hayata kegirildikda sonrak: verilma qeydlari ilkin verilms geydina uygun olaraq tartib olunur.
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(ragamla va sozl) |
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5.4. PeanoHnapbIH cocrMan-urrucagu uHkMwadbiHaa neHun
ManMUNANALLMSA anaTu 0ANAANNMAA TMAMATIN
KabbI3NapbiHbIH pony

Regionlarda sosial-iqtisadi inkisafa nail olmagin on vacib
mosalolorindon biri baladiyys orqanlarimin maliyys resurslarinin
somoarali sofarbaredilms mexanizminin yaradilmasidir. Regionlarda
boladiyys qiymatli kagizlar bazarmin formalagsmasina vo dinamik
inkisafina nail olmaq tigiin ham doévlst ham ds baladiyys organlari
torafindon magsadyonlii tadbirlor hoyata kecirilmalidir.

Diinyada an inkisaf etmis baladiyya téroms bazar1 amerikan
bazari hesab edilir. Amerikan bazar1 biitiin miiasir boladiyya
bazarlarindan ¢ox gabaq foaliyyot gbstormoays baslayib. Ogor biz
xarici qiymaotli kagizlar bazarinin yaranma tarixino diqqat yetirsok
onlarin hamisinin amerikan bazar1 osasinda yarandigini gororik.
Buna gora da biz har bir 6lkonin bazarini tohlil edarken daha inkisaf
etmis modeli 6ziimiiz iiglin gobul etmali va sézsiiz olaraq, burada
6lkomizin sosial-igtisadi vaziyyatini, regionlarin inkisafini va bir sira
amillorini nazars almaliyiq.

ABS-1n balodiyys qiymatli kagizlar bazarina nozor yetirsok
gorarik ki, bu bazar hacmino goérs federal borc bazari vo korporativ
giymatli kagizlar bazarindan sonra {igiincii yerdo durur va biitiin bu
faktorlar1 nozoro almaqla, Azorbaycanda da boladiyys qiymatli
kagizlar bazarmm inkisaf etdirilmosine x{isusi shomiyyat
verilmalidir. Baladiyys qiymotli kagizlarinin buraxilisi ilo bagh
biitiin marhalalor daqiq islonib hazirlanmalidir, ¢iinki dévlst orqani
baladiyya giymatli kagizlar bazarina ¢ixdigi zaman dévlat programi
elo islonib hazirlanmalidir ki, o, bu bazardan c¢ixmasm. Ciinki,
bazara yenidon daxil olmaq olave yeni maliyyo vasaiti tolob
edacokdir. Dévlst organt investorlarin etibarin1 gazanmaq tigiin on
ovval etibarli investisiya ab-havasini yaratmali vo bu islo birbasa
bagli olan masul soxslorin cavabdehliyini tamin etmalidir.

Azarbaycan Respublikasinda boaladiyys qiymoatli kagizlar
bazarinin formalasdirilmasi magsadi ila «Azarbaycan
Respublikasinin  doévlet  va  boladiyys qiymatli  kagizlarinin
buraxilmasi, yerlosdirilmasi va tadaviilii haqqinda» Qaydalar 2000-
ci il 9 fevral tarixinds tosdiq edilmisdir. Bu Qaydalar «Qiymatli
kagizlar haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin  Qanunua,
«Baladiyyalorin statusu haqqinda» Azorbaycan Respublikasinin
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Qanununa va Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1999-cu il 26
iyul tarixli 161 saylh Formani ilo tosdiq edilmis «Azarbaycan
Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar {izra Dovlot
Komitasi hagqinda» Qaydalara miivafiq olaraq dévlat va baladiyya
giymatli kagizlarinin buraxilmasi, yerlosdirilmasini va tadaviiliinii
tonzimloyir.  Bolodiyya  torofindon  veksellorin ~ buraxilmasi
Azarbaycan Respublikasinin  Miilki  Macallasine, «Azarbaycan
Respublikasinda veksellorin dévriyyasi haqqinda» Osasnamoays vo
bu Qaydalarin miivafiq teloblorins uygun qaydada hoyata kegirilir.

Qobul edilmis Qaydalara asason balodiyyslor yerli biiddconin
formalasdirilmasi, yerli iqtisadi inkisaf proqramlarimin hoyata
kecirilmasi, yerli shamiyyatli sosial, madani va maisat problemlarinin
hall  edilmasinin  hoyata  kegirilmasi,  alqgi-satqr  (omtas)
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi maqgsadi ilo giymatli kagizlarin
buraxilisini hoyata kegira bilor. Bolodiyys giymoatli kagizlarinin
yerlosdirilmasi horrac, agiq satis vo ya xiisusi yerlasdirmo tisulu ilo
hoyata kegirilo bilor. Balodiyys qiymatli kagizlar1 qisamiiddatli (1
ilodok), ortamiiddatli (1 ilden-5 iladok), uzunmiiddatli (5 ildon
artiq) ola bilor.

Boladiyys  qgiymoatli  kagizlarmin  dovlst  geydiyyatini
Azarbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tizro
Dovlst Komitasi hoyata kegirir. Lakin bu Qaydalarin gabul
olunmasina baxmayaraq, baladiyys qiymotli kagizlar1 somorali
maliyys mexanizmi kimi foaliyyot gostors bilmir.

Boladiyys orqanlarimin  qiymatli  kagiz buraxmaqgla 6z
layihalorinin hayata kegirmosi 6lkado hoyata kegirilon mogsodyonlit
iqtisadi islahatlara bir stimul veracokdir. Qiymatli kagiz buraxilisi
baladiyyalors 6z biidca xarclorini tarazlasdirmaq imkani veracakdir
ki, bu da yerli baladiyya organlarina teritorial tokrar istehsal
prosesini idara etmok imkani veracokdir. Baladiyys qiymatli
kagizlarinin buraxilis1 desentralizasiya vo tomarkiizlosma prinsiplori
asasinda hayata kegirilmasi 6z somarali faydasini veracakdir.

Somorali  boladiyya  qiymetli  kagizlar mexanizminin
yaradilmasinda on vacib amil onun iqtisadi tohliikssizliyinin tomin
edilmosidir. Iqtisadi tohliikesizlik dedikdos, bu sistemin veo onun
biitiin istirak¢ilarmin xarici vo daxili tohliikelordon iqgtisadi
mildafiosi basa diisiiliir. Iqtisadi tohliikesizlik sisteminin osas
istigamatlorindon biri baladiyys giymatli kagizinin dévri silsilasinin
biitiin marhalslorinds riskin minimuma endirilmasi hesab edilir.

Regionlarda somoarali baladiyys giymotli kagizlar bazarinin
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yaradilmasi mogsadi ilo qiymatli kagizin emitenti vo investor
arasinda vasitagi rolunu hoyata kegirocok xiisusi ixtisaslasmis bank
institutunun yaradilmasia boyiik ehtiyac vardir. Bu zaman homin
banklar emissiya prosesine nazarati va baladiyyalar torafindon
O6hdaliklarin yerina yetirilmadiyi zaman investorlarin miidafioasini
tomin edacokdir.

Somoarali baladiyys maliyys sisteminin yaradilmasinda dovlat
0zli maraqli olacaqdir, ¢iinki balodiyye qiymatli kagizlar bazar1 6z
novbasinda dévlat vo baladiyys maliyyasinin bir hissosini 6ziinds aks
etdirocokdir. Dovlot torofindon qiymotli  kagizlarin  emissiya
prosesind noazarstin  hoyata kecirilmosi  qiymotli  kagizlarin
etibarliligini daha da artiracaqdir. Emissiya layihasinin hayata
kecirilmasi  zamani ilk ndvbads  boladiyys  ehtiyaclarinin
maliyyalosdirilmasi sortlori tomin edilmoalidir. Bu zaman layihanin
biitlin istirake¢ilar1 tglin risk azaldilmali vo biitiin sivil dévlatlor
ticlin xarakterik olan azad raqabat miihiti yaradilmalidir. Baladiyya
giymatli kagizlarinin fond bazarinda ugurlu yerlosdirilmasi fiziki vo
hiiquqi soxslorin investisiya aktivliyindon daha ¢ox asili olacaqdir.

Ohalinin omanatlori qiymotli kagizlarin buraxilist vasitasi ilo
kapitalin tokrar istehsali prosesina aktiv sakilda calb edils bilor. Bu
zaman baladiyys qiymoatli kagizlar1 soxsi yatirimlar ii¢lin igtisadi
maraq dogura bilar.

Boladiyys qiymoatli kagizlarmin etibarliligmin artirilmasi
zamani dsas vazifalordon biri emitentin v investorun kredit vo bazar
risklorinin minimuma endirilmasidir. Risklorin azaldilmasi vo
boladiyya qiymatli kagizlariin etibarliliginin artirilmasi mogsodi ilo
ticlincii torof kredit riskini 6z {izorina goétiira bilor. Xarici tacritbado
investisiya kompaniyalarimin kémakliyi ilo emitentin va investorun
kredit riskinin azaldilmasi praktikasina tez-tez rast golinir.

Boladiyys qgiymoatli kagizlarmin etibarliligmin artirilmasi
vasitalarindon biri do kredit riskinin sigortalanmasi ola bilor. Bu
metod daha ¢ox Qarbi Avropa dovlatlarinds istifads edilir. Bu da 6z
novbasindo Azorbaycanin sigorta bazarinda yeni bir sistemin
formalagmasina sobab olar.

Olbotto ki, Azorbaycanda balodiyys giymatli kagizlar bazar
yaradildigdan sonra qarsida bu bazarin tonzimlonmosi prosesi
duracaqdir. Burada yalmiz bolodiyys qiymotli kagizlari iizra
investorlarin hiiquglar1 qoruna bilor. Bu zaman qiymotli kagizi
buraxan orqanin yalniz qiymotli kagizlarin emissiyasi lUzra deyil,
hoamginin proses zamani amalo golon kredit miinasibatlori iizra
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mosuliyyatlori artirilmalhidir.

Bolodiyys qiymatli kagizlarmin emissiyasinin formalasdiril-
masinda doévlstin rolu az deyildir, ¢linki doévlet lazimi biidco
vasitalorini miloyyan edir va yerli maliyys prosesi lizorinds nozarati
hayata kegirir. 9gar bu prosesda dévlat administrator kimi deyil, bir
nozarat¢i kimi ¢ixis edorss, boladiyya qiymoatli kagizlarinin
inkisafinda pozitiv noticolor oldo etmok olar. Umumilikdo iso
Azorbaycanda regionlarin iqtisadi inkisafi mogsadi ilo balodiyya
giymotli kagizlarinin  buraxilmast 6lkomizin {imumi iqtisadi
inkisafina sobab olcaqdir.

5.5. Azarbaycanda korporativ idareetma sisteminin
inkisafinin xalq kapitalizminin formalagamasina tasiri

Hazirkt dévrde sohmdar comiyyatlor rogabsat vo investisiya
cazibadarligini tomin etmok mogsadils «korporativ idarsetmo» adini
almis yeni idaroetms prinsipindon istifads etmolidirlor. Tabii ki, bu
zaman onlar xarici tocriibadon genis yararlanmahdirlar. Kegmis
Sovet Ittifaqr 6lkolorindo o ciimlodon, Azarbaycanda 6zal sektorun
inkisafi ii¢tin korporativ idarsetms miihiim faktor hesab edilir,
korporativ idarsetmo mosalalorinin yaxsi togkili iss investorun
etibarini va inamini gazanmagq imkani verirdi.

Maliyys vo yaxud istehsal sektorunda korporativ idareetmso
sisteminin totbiq edilmasi 6lkomizin inkisaf etdirilmasinde ¢oxdan baori
goyulan toloblorden biridir. Bazar iqtisadiyyati seraitinds bu toloblor
kicik aksionerlorin maraqlarinin  qorunmasi, investorlarin  vo
kreditorlarin tohliikesizliyinin tomin olunmasi, dovlotin maraqlari
baximindan banklarin vo sirkatlorin foaliyyotinds soffafligin oldo
edilmosi ilo osaslandirilir. Azerbaycan Respublikasinda korporativ
1darasetmonin totbiq olunmasi beynalxalq togkilatlarla aparilan danisiglar
zamani homigo prioritet mdvzu hesab edilib. Olkodo korporativ
idarsetmonin yaxsilasdirilmasi istigamatinde bir sira islor goriilmiis,
qganunvericilik  bazasi1 inkisaf etdirilmis, dovlst orqanlarinin
tonzimlayici funksiyalar1 tokmillagdirilmisdir. Bu sahads Azarbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlat
Komitasi (QKDK) tarofindon 20 normativ akt qebul edilmisdir ki,
bunlardan da ikisi aksioner comiyyatlors aid olmusdur. Qabul edilmis
bu yeni qaydalar qiymaotli kagizlar bazarinda illik hesabatin tortib
olunmasi, xidmoti informasiyalarin qorunmasi, onlarin istifadesi veo
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togdim olunmasini tanzimlayir.

On yeni tadqgiqatlar iri korporasiyalarin asas iki modelini
miioyyan edir.32

1. Miilkiyyetgiliyi sopalonmis vo ya basqa s6zlo desok, genis
sohmdar kiitlosino malik olan korporasiya W modeli (the widely-
held corporation model). Sohbot oslindo pesokar menecerlor
torafindon nozarat olunan vo onlara loyal olan Miisahids surasi vo
passiv xirda sohmdarlardan ibarot Berli-minzin korporasiyasin» dan
gedir;

2. Uzorindo comlosmis miilkiyyotciliyi vo sohmdarlar
ustiinlik toskil edan — blokholderlari3? olan korporasiyadir - B
modeli ( the blockholder model). Burada iso s6hbat istadiklori kimi
Miisahido surasini formalasdirmaq (lazzim goldikdo ona sadrlik
etmok) vo menecerlori toyin va isdon azad etmok imkanina malik
olan iri sohmdarlar torofindon nazarast edilon sirkatlordon gedir. Bu
clr sirkotlordo nozarst¢i sohmdarlar gisminds ¢ox hallarda varh
ailolor («ailo kapitalizmi» termini buradan yaranib), nadir hallarda
dovlat vo maliyys institutlar1 vo ya diger geyri-maliyya sirkatlori
cixis edir. W modeli anglo-sakson &lkoalorinda, B modeli iso demok
olar ki, diinyanin biitiin 6lkslorinds yayilmigdir.

Bu iki modeldon Azarbaycan sirkatlorinin hazirki durumuna
daha ¢ox B modeli uygun galir. Eyni zamanda geyd etmak lazimdir
ki, Azorbaycanda «menecer kapitalizmi» iki paralel istiqamat {izro
formalagmigdir vo formalasmaqda davam edir. Birincisi, menecerlor
Ozollogdirma prosesi naticesindo asas sohmdarlara c¢evrilmislor,
basqa sozlo, bu istiqgamaotin asas xiisusiyyati yiiksok tobaqoli muzdlu
isgilor kimi «idarsedicilorin kapitalizmi» deyil, daha dogrusu
miilkiyyatgi olmus «idaraedicilorin kapitalizmi»dir (va ya «insayder
(daxili) kapitalizmi»). Digor iss, xarici sshmdarlar nozarstin
comlagmasi ilo 6zlari menecer qisminda faaliyyato baslayirlar vo ya
bu funksiyalar1 soshmdarlar qrupunun etibarli niimaysndasino
(«kicik partnyora») hovalo edirlor, hansi ki, mogsad sadaco formal
miigavilo vo ya movacib ilo deyil, daha ¢ox iqtisadi va geyri-igtisadi
maraqlarin kompleksi ilo bagliliglaridir.

Bundan olava qeyd etmok vacibdir ki, Azarbaycan
Respublikas1 Miilki Macallasine miivafiq olaraq 20% sohmo malik
olan sshmdar sirkstin icra orqanina seg¢ilo bilmaz. Halbuki,

2 BMK-nin Azorbaycan Korporativ idaroetmo Layihosi www.ifc.org/acgp
3 Qorarlarin qebulunun qarsisini almaga sohm payina malik sshmdar
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Azorbaycanda sohmdar comiyyatlorin oksariyyati &zollasdirmadon
sonra miivafiq hiiquqi status almislar vo osas sohmdarlarin vo
comiyyatin menecerlorinin (icra orqanlarinin direktor vo ya Idaro
Heyati) funksiyalarini bitirmisdir, ysni soshmdar comiyyati olan
oksoriyyat sirkatlords direktorlar eyni zamanda sirkstin osas
sohmdarlaridir.

Korporativ idaraetmoys maraq bank sektorunda daha ¢oxdur
vo Azorbaycanda korporativ idarsetmonin inkisaf etdirilmosinds
flagman bank sistemi hesab edilir. Azorbaycan Respublikasinin Milli
Banki tonzimloyici bir organ kimi banklar arasinda korporativ
idarsetmanin inkisaf etdirilmosi ilo moggul olur. Bu maogsadle Milli
Bank “Kommersiya banklar1 {i¢iin korporativ idarsetmonin effektiv
standartlarinin islonilmosi vo totbiq olunmasi” iizro layiho isloyib
hazirlamisdir. Bu isin iqtisadiyyatin digor saholorindo genis yayilmasi
Azorbaycan Hokumsatinin vo beynslxalq maliyys donor tagkilatlarinin
izorino diisiir.

Azarbaycan Hokumsati korporativ miinasibatlor sferasinda
institusional miihitin yaradilmasinda boyiik rol oynayir vo bu da
soffaf vo somarali biznes sisteminin totbiq edilmasine gatirib ¢ixarir.
Bu zaman hiiquqi tenzimlonma korporativ miinasibatlords maraql
olan istirak¢ilarin maraqlarinin qorunmasina istigamotlonmolidir.

Miilkiyyst strukturu baximindan Azorbaycan orazisindo
faaliyyot gostoran sohmdar comiyyatlords (bundan sonra - SC) olan
informasiya qithigi, SC-nin maliyys soffafligi ilo bagli olan malumat
catismazliqlart Azerbaycanda korporativ idarsetmonin an asas
problemlorindon biridir. Hazirda maliyys gostoricilori ilo bagh
informasiyanin agiqlanmasi, acilmis informasiyalar iizro nozarat
sisteminin  tokmillosdirilmasi, sirkotin  direktorlar  surasinin
soviyyasinin qaldirilmast ils bagh olan hom tonzimlayici, hom do
idarsetmo xarakterli bir sira masalalor vardir ki, bu masalalar do hall
olunmadan Azorbaycan sirkotlorindo soffafligin artirilmasina nail
olmagq geyri-miimkiindiir.

Yerli sohmdar comiyyatlords korporativ idarsetmanin asagi
saviyyads olmasma soshmdar comiyyatlords sohmdarlarin idaraetma
vo golir oldo edilmasinds istiraki ila baghh bir ¢ox hiiquq
pozuntularinin olmasi doalalat edir. Bu asason sohmdarlarin iimumi
yigincaginin kegirilmasi morhslosinds 6ziinii askar biiruzo verir.
Sohmdarlar kegirilocok yigincagin vaxti, yeri, homginin yigincagin
giindoliyi barodo xobordar edilmirlor. Bundan basga sasvermoyo
cixartlacaq masalalor lizra gorarlarin gabul edilmasi ii¢lin do lazimi
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informasiyalar toqdim edilmir.

Hotta, elo sohmdar comiyystlor vardir ki, kollegiyanin
icraedici orqaninin torkibinag daxil olan soxslor eyni zamanda demok
olar ki, direktorlar surasimin da torkibinin yarisini toskil edir.
Homginin, direktorlar surasinin va idareetms  organinin
yigincaglarinin bir yerds kegirilmasi miibahisalorin yaranmasina
sobab olur.

Azorbaycanda korporativ idarsetmonin prinsiplorinin tatbiq
edilmaosi iki istigamatda dovlot soviyyasinds, SC saviyyasinds aparil-
malidir;

Bunun ii¢iin iso bir sira ilkin addimlar atilmalidir. Bunlar
asagidakilardan ibarat olmalidir:

1. Hor bir SC iimumi strategiya c¢or¢ivasinda dividend
siyasatini isloyib hazirlamalidir. Yalniz bu yolla aksiyalarin
investisiya cazibadarligina nail olmagq olar;

2. Korporativ idaraetma strateji idaraetma prinsiplori asasinda
qurulmalidir. Korporativ idarsetmo strategiyasinin doqiq islonib
hazirlanmast SC-nin bazardak: faaliyyotinin soffafligini miioyyon
edir vo SC-ni bazarda investor {i¢iin etibarli partnyora cevirir;

3. Nizamnamo va tagkilati hiiquqgi senadlor sshmdarlarin,
menecerlorin, soxsi personalin  vo biznes prosesinin  digor
istirak¢ilarinin maraglarina uygun idars edilmolidir. Bunun ii¢iin
SC-nin idarsetma organlari sohmdarlarin imumi yigincaginin
nozarat altinda olmasini nazords tutmali, homginin sshmdarlarin,
direktorlar surasinin vo icraedici organlarin imumi yigincaginin
solahiyyatlorini doqiq miioyyan etmolidir. Bundan basqa qobul
edilon idarsetmo qorarlart ilo bagh informasiya dolgunlugu
olmalidir;

4. Korporativ idareetmo birbasa olaraq korporativ modo-
niyyat anlayis1 ilo baglh olmalidir. Korporativ ruh va korporativ
etika SC-da gobul edilmis davranis normalarin1 6ziinds oks etdirir
va bu normalara da hom siravi is¢ilor ham do top menecerlor amal
etmolidirlor;

5. Korporativ idarsetma SC-da faaliyyat gostoran biitiin név
menecerlorin tam vo daimi nazaratini nozards tutur. Schmdarlar vo
iscilor torofindon daha aktiv nozarotin hoyata kecirilmasi iigiin
direktorlar surasi nozdindo asagidaki komitalorin yaradilmasi daha
mogsadsuygun olardr:

e daxili audit tizra;
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e toyinat nozarati iizro;

e iri sovdalosmoalar vo risklorin qiymotlondirilmasi {izrs;

e dovlat idarsetmoa va yerli icra hakimiyyati organlar ila
miinasibatlor iizrs;

e sohmdarlarla is vo korporativ miibahisslorin tonzimlonmasi
uzro;

e strateji inkisaf {izra.

Diinya praktikasinda sirkotlor asasen audit, korporativ
idaraetmo, kadr, miikafatlandirma, strateji planlasdirma ve maliyya
komitaloari ils kifaystlonirlor.

6. Korporativ idarsetmo sohmdar comiyyastin qiymatli
kagizlar bazari ilo aktiv qarsiligh olagasini (esason do ag¢iq sohmdar
comiyyat oldugda) nazards tutur. SC fond bazarmin istirakeilari ilo
uzunmilddatli garsilighh miigavilays malik olmalidir. SC-da qiymatli
kagizlar bazan ilo garsiligh slags funksiyasini hayata kegiracok
bélmalar va yaxud rahbar isgilor olmalidir.

Azarbaycan sahibkarlar1 arasinda korporativ idarsetma ilo
bagl iki anlayis mévcuddur:

Birincisi, korporativ idarsetmo 6z aksiyalarmi xarici fond
bazarlarinda yerlosdirmok istayan sirkatlora lazimdir. Ikincisi, daha
yaxini korporativ idaroetmo biznesindon ¢ixaraq vo satigdan gabaq
SC-nin likvidliyini va kapitallasmasin1 artirmaq istayan sirkotlora
lazzimdir. Maliyya vasaiti calb edilmasindo maragli olan bir ¢ox
Azarbaycan sahibkarlar1 somoarali korporativ idarsetmonin tatbiq
edilmasini vaxtin obas yera sorf edilmosi kimi giymatlondirmomo-
lidirlor.

Clnki, somorali korporativ idareetma ii¢iin agigliq va soffafliq
prinsipi asas meyardir, bu da ¢ox vaxt Azorbaycan biznes metodlari
ilo {ist-iisto diismiir.

O ciimlodon, Azorbaycanda foaliyyat gostoron sohmdar
comiyyatlorinin boyiik oksariyyatinds sshmdarlar biznesin idars
edilmasina operativ olaraq calb edilmis, buna goérs do daxili
idaraetmo prosesi soxsan onlara baglanilmigsdir. Bu baximdan da,
korporativ idareetmo sisteminin doyisdirilmasi, 6zlorinin doyisdiril-
masing barabar bir haldir.

Biznesin tez bir zamanda inkisaf etmosi vo otraf miihitin
daima doyismasi soraitinde SC-nin on yaxst menecerlori bas veran
doyisikliklori nozarstds saxlamagi bacarmalidirlar.

Onu da geyd edok ki, bir ¢ox Azorbaycan sirkatlori xarici
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fond bazarlarindan irthocmli investisiyalarin calb edilmasinda
maraqli deyildir. Biznes sahiblori daha ¢ox borcalanin soffafligina
minimum toloblor iroli siiron dost maliyyo vo sonaye
strukturlarindan kredit resurslarinin alinmasina tistiinliik verirlor.

Diinya tocriibasi gostarir ki, somorali korporativ idaraetma
sisteminin qurulmasinda bu naticalar sirkatlorimiz ti¢iin manegilik
torotmomolidir. Miiasir Azerbaycan iqtisadiyyatinda yaxin
golocokds agiq bazara ¢ixmagi planlagdirmayan sirkstlor iiciin bu
clir sistemin yaradilmasi bdyiik ohomiyyot kosb edir. Ciinki
korporativ idareetms ilk Onco sirkstloro idaroetmo prosesini
gaydaya salmaq imkan1 veracok, daha sonra iso sirkatin biznesini
yeni va daha keyfiyyatli soviyyads inkisaf etdirmok imkani
veracokdir. Samarali korporativ idaraetmoa sohmdarlar va menecerloar
arasinda yeni qarsihigli olage prinsiplorinin qurulmasi isinin
biindvrasini tagkil eds bilar.

Bu giin Azarbaycanda investisiya yatirilacaq SC-nin segilmasi
zamani on vacib kriterilorden biri olan bu SC-do hayata kegirilon
korporativ idaraetmanin keyfiyyatinin do miitloq nozors alinmasidir.

Yuxarida qeyd edilonlordon olave somorali korporativ
idarsetmo investisiya yatirilmis kapitalin rentabelliyinin artmasina
da gotirib ¢ixaracaqdir. Somoarali korporativ idarsetms sistemino
malik olan SC-lar sirkat daxilinde maliyys va idaraetma resurslarini
daha daqiq boliisdiiracak, slava kapital lazzim oldugda isa bu SC
digor zoif raqiblorine nisbaton bazardan daha tez vo kigik faizlo
vasait calb edacokdir.

Umumilikde, sohmdar comiyyetlorindo somarali korporativ
idaroetma sistemini yaratmq {lg¢iin SC-nin foaliyyst moarholassini
asagidaki prinsiplar asasinda togkil etmok lazimdir:

e aksionerlorin imumi yigincagi;

e dircktorlar surasi;

e top menecerlor (birinci va ikinci daracali).

Foaliyyot morhalosi dedikds, biz aksionerlorin timumi
yigincaginin, direktorlar surasinin va top menecerlorin rolunu,
6hdoaliklarini, funksiyalarini, salahiyyatlorini voa mosuliyyatini basa
disiiriik. Korporativ idarsetmonin har bir elementinin 6z qurulusu
olmahdir.

Sohmdarlarin iimumi yigmcaguun iginin taskili

Bir cox xarici dovlstlorde soshmdarlarim timumi yigincagi

sirkatin idars edilmasinda real foaliyyat gostoraon ali organdir. Onun
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solahiyyatlorine sirkat faaliyyati ilo bagli vacib strateji masalolorin
gobul edilmosi aiddir. Buraya monfast vo zororin béliisdiiriilmasi,
illik hesabatin tosdiq edilmasi, dividendlorin verilmasi, olavo
emissiya qiymotli kagizlar1 haqqinda gorarin gobul edilmasi daxildir.
Bundan basqa sohmdarlarin  Gmumi yigincagi  minoritar
sohmdarlarin hiiquglarini tomin edir.

Azarbaycan  Respublikasinin =~ «Soshmdar  comiyyatlor
haqqinda» Qanununa osason iso sohmdar comiyyatin ali idaroetmo
orgqant onun sohmdarlarinin imumi yigincagidir. Sohmdarlarin
imumi yigincaginin miistosna solahiyyatlorine asagidakilar aiddir:

® comiyyatin nizamnamasini vo nizamnamd kapitalinin
migdarini dayisdirmak;

e comiyyatin direktorlar surasinin (miisahids surasinin) va
toftis komissiyasinin {izvlorini (miifottisi) segmok vo onlarin
salahiyyatlorine vaxtindan avval xitam vermak;

e comiyyatin icra orqanlarini  yaratmaq vo onlarin
salahiyyatlorine vaxtindan ovval xitam vermok, bir sortlo ki,
comiyyatin nizamnamasinde bu moasalolorin  halli  direktorlar
surasinin (miisahids surasinin) salahiyyatins aid edilmasin;

e comiyyatin illik hesabatlarini, miihasibat balanslarini,
monfoot vo zoror hesablari tosdiq etmok, monfastini vo zararini
bolisdiirmok;

e comiyyatin yenidon tagkili va ya lagvi hagqinda garar gabul
etmok.

Bu Qanunla sshmdarlarin imumi yigincaginin miistasna
solahiyyotino aid edilmis masalolor holl edilmok {i¢clin onun
torafindon comiyyatin icra organlarina verilo bilmaz.

Azarbaycan sirkotlorinin ¢oxunda sshmdarlar birbasa olaraq
biznesin cari idars edilmasino colb edilir. Praktiki olaraq eyni
adamlar hom sohmdarlarin yigincaginda istirak edir, hom do
direktorlar surasinin da torkib hissasini tagkil edir va top menecerlor
vozifasini tuturlar.

Sohmdarlarin  timumi yigimcaginin iginin somaraliliyinin
artirilmasit moqsadilo Azorbaycanda faaliyyot gostoron sohmdar
comiyyatlorindo sohmdarlar, direktorlar surast vo menecerlor
arasinda slagolorin somaraliliyinin artirilmasi vacib amildir. Bunun
iclin 180 korporativ idarsetmo morhalosi doqiq qaydalar asasinda
yaradilmalidir ki, naticads do sirkoats yiiksak ixtisasli menecerlor calb
olunacaq va sohmdarlar onlara 6z inamin1 géstaracoklar.
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Direktorlar surasimin isinin taskili

Xarici tocritbada direktorlar surasimin toskil edilmasinin iki
modeli mévcuddur. Bir halgali va iki halgsli model: ABS, Boyiik
Britaniya, Belgika, Italiya kimi dovlotlor bir holqali modeli segmis,
Almaniya, Hollandiya, Avstriya dovlatlori isa iki halgali modela
dstiinlik vermislor (Sxem 1).

Direktorlar surasmin bir hsalgoeli modelinds sirkotds vahid
direktorlar surast yaradilir, bunun da torkibino hom sirkatin
direktor-menecerlori, hom do miistoqil direktorlar1 daxil edilir.
Adoton direktorlar surasinin torkibi 11-13 nafordon ibarat olur.

Iki holgeli modeldo iso sirkotlordo direktorlar surasi iki
saviyyads yaradilir - miisahids va icraedici suralar. Miisahida surasi
yalniz miistaqil direktorlardan, icraedici sura iso yalmiz sirkotin
direktor-menecerlorindan ibarat olur. Miisahids surasi orta hesabla
14-16 nafardan ibarat torkibds toskil edilir.

Azaorbaycan qanunvericiliyine qarisiq yanasma xasdir. Bir
torofdon ganuna uygun olaraq, Azorbaycan sohmadar
comiyyatlorinds ham direktorlar surasinin yaradilmasi ham do idars
edilmasi nazords tutulub. Bu da 6z névbasinds iki halgali modeli
xatirladir. Bundan basqa sshmdarlarmmin sayi ollidon ¢ox olan
comiyyatlords direktorlar surasi (miisahids surasi) yaradilir34. Bu
halda direktorlar surasimin funksiyalarini sshmdarlarin  {imumi
yigincag1 hoyata kecirir.

Direktorlar surasmn rolu vo funksiyalar:

Beynolxalq tocriibado  direktorlar surasmmin  rolu  vo
funksiyalar1 sirkot torofindon gobul edilmis model osasinda
miioyyonlosdirilir. iki holqoli modelds direktorlar surasinin yuxari
tobagasini miisahids surasi togkil edir. Burada bir halgali modeldon
fargli olaraq, direktorlar surasi sirkatin amoliyyat foaliyystine az
calb edilir. Sirkatlards direktorlar surasinin funksiyalari bir-birindon
farqglonir. Bu da sirkatds yaradilmis idaraetmo madaniyyatindan asili
olur.

Bir qayda olaraq bir holgali modelds direktorlar surasinin
asagidaki sahalor iizra solahiyyatlori vardir (sxem 2):

e cari foaliyyot gostaricilorinin moaqsadli gostarislorin tortib

* «Sohmdar comiyyatlor haqqinda» Azerbaycan Respublikasinin Qanunu,
Madds 107.3
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edilmasi va nailiyystlorin giymatlondirilmasi ;

e top menecerlorin foaliyystinin naticalorinin  qiymaotlondi-
rilmasi;

e direktorlar surasmin foaliyyati ilo bagli masalalors
mildaxilasi;

e digor masalolar: sirkstin auditorlarinin daxili va xarici
faaliyyatine nozarat, sirkatin investisiya portfelinin tosdiq edilmasi va
S.

Azarbaycan sirkatlorinda direktorlar surasimmin faaliyystinda
galaocok samorali artimi saxlayan iki «dar yer» vardir: direktorlar
surasinin rolunun geyri- miayyanliyi va geyd edildiyi kimi onun
hoddindan artiq operativ idaroetmoys colb edilmoasi. Bu da asason iki
sobablo izah edilir. Birincisi, menecerlorin ixtisasi, bilik saviyyasi vo
olagolari he¢ do hamiso isin hacmi vo ¢otinliyi ilo Ust-iisto diismdiir.
Ogor sirkotdo yiiksok ixtisash direktorlar surasi olarsa vo menecer
garsiya qoyulan masalalori hall eds bilmirss, bu halda sshmdarlar
solahiyyotlorin  daha ¢ox direktorlar surasina  verilmasini
istoyacoklor. Ikincisi iso Azerbaycan sirkotlorindo qanunvericiliyi
rohbor tutaraq, direktorlar surasinin soalahiyyatlori kor-korans
miloyyan edilir vo sohmdarlar direktorlar surasinin isindo maksimal
«alava dayar» alinmasi barads diisiinmiirlor.

Direktorlar surasun tarkibi, onun tizvlori arasmda ohdaliklorin
boliisdiiriilmasi vo miistaqil direktorlarin rolu

Beynalxalq tocriibads yuxarida geyd edildiyi kimi direktorlar
surasinin torkibino sirkotin direktor menecerlori vo miistoqil
direktorlarn daxildir. Miistaqil direktorlarin direktorlar surasindaki
faaliyyoti sado foaliyyst deyildir. Qeyd etmok lazimdir ki, aparici
beynalxalq korporasiyalarda miistaqil direktorlar ¢ox tacriibali,
pesokar vo hérmotli adamlar olurlar. Miistaqil diretkorlar sirkatin
strateji, maliyya vo amoliyyat foaliyyati ilo baglh miizakiralarinda
istirak etmokla, direktorlar surasi torafindon qgobul edilmis
gorarlarin  keyfiyyotinin qaldirilmasina koémoklik — g6storirlor.
Homginin idarsetmo informasiyasina birbasa girisin olmasi onlari
miistaqil investorlarin vo tonzimloyici orqanlarin goziinds sirkotdo
korporativ idarsetmo ilo baglh qaydalarin va standartlarin yerino
yetirilmasinds miistaqil zamanatgiya ¢evirir. Semarali faaliyyat tigiin
nadir hallarda olsa da direktorlar surasinin tarkibinds komitalor
yaradilir vo bu komitalorin da torkibina direktorlarin bir hissasi
daxil edilir. Komitalorin sayi, o6hdaliklori  va torkibi &lkadon,
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sahonin xiisusiyyatindon vo direktorlar surasinin solahiyyatlorini
toskil edon masalalordan asili olur. Masalon son zamanlar Amerika
sirkatlorinds asagidaki komitolar genis yer almisdir (Sxem 3):

e aqudit Uzra;

e direktorlar surasinin {izvlerinin toyin edilmasi iizra;

e rohborliyin faaliyyatin pesokar giymotlondirilmosi vo amok
hagqqinin 6danilmasi izrs;

e korporativ idaraetms {izrs;

e standartlar vo etika lizro;

® maliyyo maosalolari {izro.

Direktorlar ~ surasmin  torkibinds aparict  komitalorin
yaradilmasi vo miistaqil direktorlarin onlarda {izvliyii hazirki
d6vrds garbda do aktiv olaraq miizakirs edilir. ABS-1n korporativ
diinyasmin iflasindan sonra korporativ idaraetma tizro masalalarin
tonzimlonmoasinds ABS-in d6vlat orqanlar - Qiymoatli Kagizlar va
Birja iizro Komissiyasi, Birja Fondlar1 vo Nyu-York Fond Birjasi,
NASDAQ kimi institutlar: bu prosesin tonzimlonmasinds bdyiik rol
oynamaga basladilar. ABS-in fond bazarinda aksiyalar1 dévr edon
sirkatlordon direktorlar surasinin torkibindo audit, toyinat vo
kompensasiyalar va Kkorporativ idarsetmoa {izro komitalorin
yaradilmasi talab edilir. Homg¢inin miistaqil direktorlarin bu
komitalords miitlaq tizvlityii da talab edilir.

Azarbaycan sirkatlorinde hoyata kegirilon tacriibs onu
gostarir ki, bu sirkatlords beynalxalq standartlara nadir hallarda
riayat edilir vo direktorlar surasinin torkibino miistoqil direktorlar
daxil edilmir.

Direktorlar surasimn tizvlorinin asaslart

Diinyanin miixtolif 6lkslorinds vo sirketlorinds direktorlar
surasi lzvlorinin amoak haqqi strukturu bir-birindon farglonsa do,
adoton  direktorlar surasinin  {izvlorinin illik goliri baza
kompensasiya paketi vo aksiya lizra opsiondan toplanir. Masalon
ABS sirkatlorinds baza kompensasiya paketi dérd hissadan ibarat
olur:

e aksiya lizra opsion (25%);

e direktorlar surasinda {izvlilys gora illik tosbit edilmis
Odanislar (50%);

e direktorlar surasinin hor iclasinda istirak etmok tigiin
Odonislar (14%);

e sirkotin cari idars edilmasinds istiraki {i¢lin 6danislar (11%).
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Azorbaycan tocriibasindo toossiiflor olsun ki, aksiya {izra
opsionun istifads edilmasi demoak olar ki, yoxdur. Buna sobab biitiin
holdinqg sirkatlorinin vahid aksiyaya ke¢mamasi va mitkommal
aksiya bazarinin olmamasidir. Bu da 6z ndévbasinde menecerin
sirkotdon getdiyi halda bu vo ya digor opsionun operativ
giymatlandirilmasins imkan verir.

Azorbaycan soshmdar comiyyatlorindo direktorlar surasinin
torkibindo miistaqil direktorlarin olmamasi homginin homin
comiyyatlordo korporativ idarsetmo sisteminin qeyri-soffafligina
gotirib ¢ixarir. Gizli razilagmalar osasinda miloyyon edilon
direktorlar surasinin {izvlorinin asaslari ictimaiyyatdon gizladilir. Bu
halda isa investorlarin etibarina giivanmoak olmaz.

Top-menecerlarin va direktorlar surasinin qarsiliqli
olaqasinin taskili

Beynolxalq tacriibado direktorlar surast vo top menecerlorin
qarsihigh olagesini miloyyan edocok vahid standartlar yoxdur vo
praktiki olaraq hor bir sirkotin 6z soxsi uguru vardir. Bu ciir
garsiligh alagonin samarali formasina aid bir nego misal gatirmok
olar:

e Amerika oczagiliq sirketlorinds vacib masalalorin  hall
edilmasi {iglin sirkotin  direktorlar surasinin {izvlorindon vo
menecerlorindan ibarot komits yaradilib. Noticads direktorlar surasi
daha tez gorar gobul etmoys baslamis, onun {izvlori iso cari
masolalori daha yaxsi hall etmaya baslamislar;

e Iri xarici sonaye sirkotlorinin birindo top-menecerlor névbo
ilo direktorlar surasinin iclaslarinda istirak etmoys baslamis va
onlarin har biri 6z-6zlilylinds direktorlar surast iizviiniin yerindo
olmagin no oldugunu basa diismiiglor. Noticods direktorlar surasi va
menecerlorin qarsiligl anlasilmasi va alagasi yoluna goyulmusdur.

Azarbaycan sirkatlorinds top menecerlor vo direktorlar surasi
arasinda qarsiligh slagenin taskilinds asas manes homin sshmdar
comiyyatlords direktorlar surasi va bas direktorun solahiyyatlorinin
diizgiin boélinmamasidir. Bu da hor iki organda korporativ
idaraetmonin somoaraliliyinin asag1 diismasina gatirib ¢ixarir.

Korporativ idaraetma sisteminda an vacib amillorden biri da
holo ki, hammim c¢ox az diqqet gostordiyi korporativ katibdir.
Korporativ katib biitiin maraql torsflorin maraqlarinin miidafiosi
ticin  korporativ  idaroetmo  sistemindo nozordo  tutulmus
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morhalolorin yerina yetirilmosins cavabdehdir. Korporativ katib
sistem daxilindo olagoni hoyata kegirir, direktorlar surasinin
rohbarlori va tizvlori va sirkotin menecerlori ilo qarsiligl alago
yaradir. O, direktorlar surasi {iclin informasiyanin hazirlanmasina
cavabdehlik dasiyir. Hals ki, bizds bu veazifays ehtiyac yoxdur. Bu
vazifays yalmz sirkotdo sohmdarlarin say1 artdigi zaman ehtiyac
yarana bilar.

Azorbaycanda korporativ idarsetmo sisteminin hoyata
kecirilmasi  yeni biznesin yaradilmasi vo idars edilmoasini
ylingiillogsdiracok, daxili vo xarici investorlarin Azorbaycan
sirkatloring olan cazibadarligini artiracaq, homginin yerli sirkstlorin
ragabat gabiliyyatini artiracaqdir.

Azarbaycanda korporativ idaroetma layihosi Beynolxalq Maliyyo
Korporasiyast (BMK) torofinden Isvegronin Iqtisadi Mosalolor iizra
Dovlat Katibliyinin (seco) nacib destayi ilo hayata kegirilir. Layihonin
osas magsadi Azarbaycan Respublikasinda foaliyyot gdstoron sohmdar
comiyyatlorde vo banklarda korporativ idareetmo tocriibasinin
tokmillosdirilmasidir. Layihonin iimumi doayeri 2.1 milyon ABS
dollaridir. Azerbaycanda korporativ idareetms iizro layihonin asason 4
istiqgamatda aparilmasi nozords tutulur:

¢ sohmdar comiyyatlarls is;

e Azorbaycanin hokumat strukturlart ils is;

® Azarbaycanin tohsil miiassisalari ilo amakdasliq;

® ictimaiyyatin malumatlandirilmasi kampaniyasi.

Azarbaycanda korporativ idaraetma sisteminin
formalagdirilmasi ilo bagl olaraq Beynolxalq Maliyys Korporasiyasi
Baki Fond Birjas1 ilo birlikds 2006-c1 ilds «Azarbaycanda
Korporativ ~ Idareetmo: mévcud  voziyyet, problemlor va
perspektivlor» mévzusunda Umummilli Elmi Moaqalolor Miisabiqasi
kecirilmisdir. Hayata kegirilmis miisabigonin asas magsadi
Azorbaycanin toloboloring, elmi isgilorine vo tadqiqatgilarina
korporativ idaroetmo sahasinds arasdirmalar aparmaq vo moqalo
yazmaq liciin miivafiq stimul vermok olmusudr.

2005-ci ilin iyun, iyul, avqust vo sentyabr aylarinda
Azarbaycan Korporativ idaroetmo Layihosi iizra Gonco, Lonkoran,
Naxgivan va Quba sohorlorinde  dord seminar  kegirilib.
Seminarlarda  istirak¢ilara  qabagcill  korporativ  idarsetma
prinsiplarinin  hayata kegirilmasinin istiinlitkklori vo masraflari,
sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi, sschmdarlara eyni yanasma,
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miisahido surast vo idaro heyatinin rolu vo vazifslori hagqinda
molumatlar verilmisdir. Seminarlarin  kegirilmasinde mogsad
Azorbaycanin biitiin bélgolorindo qabaqcil korporativ idarsetmo
tocriibalorini  yaymaq vo Azorbaycamin biitiin  sirkotlorine
investisiyalart  calb etmok vo  faaliyyatlorinin  naticalarini
yaxsilasdirmaq t¢lin eyni imkanlar yaratmaqdir. Sirkotlords va
banklarda gabaqcil korporativ idarsetmo Azorbaycanda biznesin
soffafligin1 artiracaq vo Azorbaycanin 6zal sektorunun foaliyyotini
tokmillasdiracokdir.

AKIL corcivasindo sohmdar comiyyatlor kimi qeydiyyatdan
kecmis Azorbaycan sirkot vo banklarinin rohborlori vo miisahido
surasinin tizvlari asagidakilarla tamin edilocakdir:

1) korporativ idarsetmo islori sahasinds oldo edilmis
tacriibanin qiymoatlondirilmasi;

2) korporativ idarsetmonin, o ciimloden idara heyati,
rohborlik vo soshmdarlar arasinda miinasibatlorin vo strukturlarin
tokmillasdirilmasine dair maslahatlar;

3) soffaf vo mozmunlu maliyys hesabatlarinin hazirlanmasina
dair tovsiyalor.

2004-cii ilin avqustundan Beynolxalq ©Omokdasliq iizro
Almaniyanin ©Omanat kassast fondu korporativ idarsetmonin
metodlarinin totbiq olunmasinda dord Azerbaycan bankina texniki
yardim gostorir. Bu sahado Azorbaycana ham¢inin ABS-1n Beynalxalq
Inkisaf iizro Agentliyi do komoklik gostorir. Olkedo yaranmis olan
iqtisadi sabitlik korporativ idarsetmonin golocok inkisafina tokan
veracokdir.
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Direktorlar surasimn tagkilinin bir va iki halgali modellari

Bir halgali model *Sirkatlarda vahid direktorlar suras1 yaradilir
bunlarin torkibi:

>direktorlar — sirketin meneceri

>miistaqil direktorlar

* Direktorlarin garsiligh alaqesi — menecerlor vo miistoqil direktorla ayri-ayriligda

* Menecers hovalo edilmis solahiyyatlor sirkatin spesifikasindan asili olur

e S T

* Direktorlar surasinin bir hissosi amok
kollektivi tarafindan toyin edilir
1

* Direktorlar surasinin hamsi sohmdarlar
tarafindan tayin edilir

== E2 [ l 1
L8 O A T

3 lizv

I R =

Isveg Fransa? Liitksemburq

ABS, B.'Bn'laniya, isvegrs, Belgika,
Italiya, Ispaniya, Finlandiya!

iki halgali model *Hor bir sirkotda iki soviyyada dircktorlar surasi yaradilir:
nozaratedici sura va icraedici sura

* Nozarot edici suramn biitiin iizvlori qanuna uygun olaraq miistogil direktorlardir
* fcraedici suranin biitiin {izvleri ganuna uygun olaraq sirkatin menecerloridir

* Menecers havala edilon salahiyyatlor ganunla mahdudlasdirilib

* Adaton icraedici suramn iizvlori nazaratedici sura torafindon toyin edilir

R SR

* Direktorlar surasiin bir hissosi amek
kollektivi torafindon tayin edilir
L

1 1 1

Finlandiya!,  Fransa? 33% 50% I
Fin girkatlori bu va ya digor modeli se¢o bilor = = -

2 Fransiz sirkotlori istonilon modeli sego bilor

Orta hesabla Fransda sirkatlorin 80% bir Hollandiya Avstriya Almaniya
halgali modeli va yalmz 20% iki halgali modeli

segir.

* Direktorlar surasmimn hamisi sshmdarlar
torafindan toyin edilir

Manba: Miivafiq dovlatlorin korporativ hiiququ, McKinsey
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Bir halgali modelda direktorlar surasinin yeri va funksiyasi
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Uzunmiiddotli strateji planin yaradilmasi
va tosdiq edilmoasi

- Vacib strateji vo omoaliyyat gararlarinin

boyonilmosi
Sirkatin vacib semeralilik gostoricilorinin
(VSQ) tosdiq edilmasi

Sirkat torofindon planlagdinilmis VSG
nailiyyatlorinin faktiki giymotlondirilmasi

Top menecerlarin kompensasiya
paketinin tosdiq edilmasi

Bas direktorun vo VSG-ya birbaga olaraq
tabe olan  nailiyyatlorinin  faktiki
qiymoatlandirilmosi

Direktorlar surasinin optimal torkibinin
tomin edilmasi

Direktorlar surasimin somoarali faaliyyat
marhalalori

Daxili gqaydalarin iglonib hazirlanmasi

Audit, ekologiya, tohliikasizlik va
lobbigilik sahosinds olan masalelorin hoall
edilmasi

Investisiya sahosinde qorarlarn  gobul
edilmasi

PR- sirkatin faaliyyat iclast

Manba: McKinsey tahlili
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ABS sirkatlorinin direktorlar surasinda daha ¢ox yaradilan komitalar

Komitalar

% komita yaratmis sonaye sirkoatlorinin faizi

Maliyys hesabatinin dogrulugunun tomin edilmasi
Daxili vo xarici auditin idars edilmasi

Sorbast, miixtolif vo yiiksok pegokar torkibs malik
direktorlar surasinin tomin edilmosi

Direktorlar surasma f{izvlik vo rshbar qgaydalarin
meyarlarinin iglonib hazirlanmasi

Direktorlar surasiin toyin edilmosinda istirak etmok

Vozifo tolimatlarinin vo bas direktorun vozifolorinin
islonib hazirlanmasi

Top-menecer sisteminin asaslarinin islonib hazirlanmasi
Bag direktorun vo birbasa onun tabegiliyindo olanlarin
faaliyyotinin rosmi qiymoatlondirilmosi

Direktorlar surasinin  foaliyyat morhoalosinin  islonib
hazirlanmasi vo yenilogdirilmosi

Direktorlar surasmn hor bir tizviiniin somoraliliyinin goxsi
qiymotlondirilmasi

Sirkotda korporativ idareetmenin illik auditinin hayata
kegirilmosi

Sirkotin aparici maliyyo gostaricilorinin  monitoringi:
investisiya, kreditlor, borclar, dividend, emissiya, risk vo s.

Omoayin mithafizosi, sonaye tohliikasizliyi vo ekologiya
sahosindo standartlara omol edilmosino nazarat
Top menecerlora etik masalolorin icazo verilmasi

Monba: McKinsey
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Iqtisadi terminlar liigati

A

Adi veksel — he¢ bir 6hdaliyi
olmayan veksel veron vaxti
golonds veksel sahibino miiayyon
moblagds pul vasaiti 6domalidir.

Aksiya — sahibino sohmdar
comiyyatin  kapitalinda istirak
etmok vo dividend sokilinda golir
oldo etmok hilququ veron
qiymatli kagiz novi.

Aksioner kapital - aksiya
formasinda toqdim edilon
kapital.

Aksiyanin balans qiymoti -
aksiyanin real aktivlo tominatini
xarakterizo edon gostarici.

Aksiya indeksi — birjada
kotirovka edilon ayri-ayri
aksiyalarin kurs doyisik-
liklorinin birge informasiyasi ilo
bagli olan raqom gosta-ricilari.

Akvizisiya — miossisonin
aksiyalarmin  satin  alinmasi,
miiossisonin tamamilo alo
alinmasi.

Aksiyanin golirliyi — bazar
qiymati ilo miinasibatds faizlorlo
ifado olunmus aksiya iizro illik
golir.

Akseptlosdirmo - sirkot
aksiya buraxan zaman onlar
omanatgiloro satilmaga hovals
edildiyi tii¢iin dollal firmasina
satilmaga daxil olur.

Agressiv investisiya siyasoti —
yiiksak risk daracasinin olmasina
baxmayaraq maksimum golir
oldo  edilmosino  y&noldilmis
siyasat.

Aqressiv investor — yiiksok
risk  dorocesi  zamami  her
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sovdolosmodon maksimal dora-
cado yitksok kurs forginin oldo
edilmosi mogsadini hoyata kegi-
ron investor.

Agressiv investisiya portfeli —
yliksok portfel riski zamani
maksimal artim slds edilmasing
istiqgamatlondirilmis maliyya
alotloari portfeli.

Allonj — veksel blankina
yazilar yeralsdirmokdo kegirilon
yazilar iiciin vekselo yapigdirilan
olava varaq.

Alpari — qiymotli kagizlarin,
valyutanin, veksellorin vo b.
bazar (birja) kursunun onlarin
nominal dayoari ilo uygunlugu.

Ahcmmn  opsionu - ilkin
miikafatli opsion alictya miioy-
yon edilmis fyugers miiqavilasini
sortlogdirilmis qiymotlo almaq
hiiququ verir.

Al iizra stop amri — qiymatli
kagizlar bazarinda  qiymotlo
miinasibotdo gozlonilon doyisik-
likdon golir alds edilmasi magsadi
ilo sigortalama.

Amerikan opsionu — miiddati
basa c¢atanadok istonilon vaxt
satila bilon opsion.

Anderrayting -  ndévbati
yerlosdirma  zamani  qiymatli
kagizlarin  yeni emissiyasinin
alinmasi ilo bagli olan omaliyyat.

Aval — vekselin iiz torofinds
imza formasinda ifads edilmis
bank tominati.

Auksion — avvalcadon miioy-
yon edilmis vaxtda vo toyin
edilmis yerdo bozi mallarin
ayrica dostalorlo satis qaydast.



«Ay» - qiymatin asagl
diismosini  hesab edon ticarat
istirakgisi,  qiymsotlorin  agagi
diismosilo oynayan spekulyant.

«Ayllar» (birja jarqonu) -
giymotli kagizlarin  kursunun
asagr dismosindo osas  rol
oynayan birja ehtikarlari.

«Ay» bazarn — kursun asagi
diisdiiyli bazar.

«Ay» sperd — miiqavilonin
yaxin ay Uclin satilmast vo
«ayilar»  torofindon  tocriibado
istifado edilon qiymoti golir alda
edilmasi magsadila toxira
salimmis ay {izro miqavilonin
alinmasi.

Avropa opsionn - yalniz
miiddati basa catan son giindo
realizs edils bilar.

Arbitraj portfel - olavo
investisiya tolob etmoyon, bas
veron faktorlara qeyri-hassas
olan vo miisbat gozlonilon golira
malik olan portfel.

B

Bazar omri - miiqaviloni
bazar qiymatlori ilo oldo etmok
gostorisi.

Bazis riski — fyucers ticarati
zamani cari vo golocok qgiymat
arasindaki forqin doyisilma riski.

Bazis qiymoti - opsion
sovdalasmasinin imzalanmasi
zamani tayin edilmis qiymaot.

Bazar qiymati — qiymotli
kagiz {izro cari qiymet, qiymatli
kagizin satila bildiyi qiymot.

Bazar iizro kotirovka — golir
vo zorori oks etdiron marj
hesabatlarin  giindalik  daqig-
losdirilmosi.
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Birja — qiymoti kaigzlarin,
valyutanin, kiitlovi omtoalorin
alqi-satqisinin hoyata kegirildiyi
bazar formasi.

Birja kursu — birja fondunda
todaviilda olan qiymotli
kagizlarin dayari.

Birjamin agihs kursu — alici vo
saticilarin ilk kurslart vo yaxud
giiniin ilk s6vdalosmasinin kursu.

Birjammn baglams kursu -
giiniin sonuncu kotirovkasi.

Birja iizvii - birja
miistorilorinin adindan sévdolos-
molor imzalayan fiziki soxsler, iri
broker firmalarmin, banklarin,
investisiya firma vo korporasi-
yalarinin niimayandalari.

Biiriinc veksel — uydurulmus
soxsin admna yazilmis  real
tominati olmayan veksel.

Blank vekseli — veksel
sahibinin ancaq imzasi olan,
moatni is3 doldurulmayan veksel.

Broker — hesablama palatasi
vo yaxud onlarin mistarilorinin
tapsiriqlarini hoyata kegirorkon
miikafat alan birja vasitogisi.

Broker assosiasiyasi — birja

torofindon rosmi olaraq
geydiyyata alinmis broker birliyi.
Broker evi - iri aksiya

partiyasi ilo ticarat {iglin kifayot
godor maliyys vesaitine  vo
ixtisasina malik broker firmasi.

Brokeraj — birjada aksiya-
larin vo ya basqa qiymatli
kagizlarin sahibi vo ya golocok
sahibinin tapsirig1 ilo aksiya vo
qgiymotli kagizlarin alinmasi vo
ya satilmasi.

¢

«Cuxur» - birjanin amoliyyat
zalinda fyugers vo opsionlarmn
alqr satqisinin hoyata kegirildiyi
bir mokan.

D

Deport — kurs forqinin olda
olunmas1 maqgoesadilo azalmaya
dogru oynayan spekulyantlar

torofindon  baglanmig  birja
sovdoalogmosi.
Diler - mixtolif qiymotli

kagzlarin ehtiyatinin yaradilmasi
yolu ilo 6z hesabma maliyys
aktivlorinin  ticaroetini aparan
soxs. Qiymotli kagizi almagla
ehtiyati c¢oxaldir, satmaqla isa
azaldir, beloliklo, alis vo satis
qiymoti hesabina golir alds edilir.

Diskont —  investisiyaya
goyulan alatlorin golacok
giymatatinin onlarin cari
giymotins alinmasi.

Dispersiya - risklorin
komiyyat qiymotlondirilmasinda
investisiya  alostlorinin  goalocok
giymotlorinin hoyata kegirildiyi
doraca.

Dividend - aksiyanin
sayindan asili olaraq aksionerlor
arasinda  paylasdirilan  girkat
golirlorinin bir hissosi.

Dividend siyasati — &donilon
dividend vo kapitallagdirilan
hissa arasinda miinasibati
miloyyon edon comiyyatin goli-
rinin paylasdirilmasi iizro firma
siyasati.

Dou Cons indeksi — XIX
osrin axirlarindan Dou Cons
firmas1 torofindon dorc olunan
ABS  boyik  kompaniyalar
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qrupunun aksiya kurslarmin orta
gostaricisi.

Domisilirli veksel — vekselin
tgiincli soxs (domisimant) toro-
findon tadiyag¢inin yasayis yerin-
do va basqa yerds 6don-masina
aid geyri-sorti olan veksel.

Dostluq veksellori (garshqlt)
— real kommersiya saziglori ilo
olagasi olmayan veksellor: kredit
veron hor bir veksel iizro
basqasina borclu olur.

Davlot borcunun konversiyasi
- golirlo bagli olan istiqraz
varagoalorinin  ilkin  sortlorinin
doyisdirilmasi.

E

Emissiya — dovriyyada pul
kiitlosinin  artmasina  gatirib
¢ixaran pul nisanlarmin va yaxud
qiymotli kagizlarin ddvriyyaya
buraxilmasi.

Emissiya qiymoatli kagizlarin
yerlosdirilmasi — emitent vo ilk
sahibkar arasinda miilki-hiiquqi
sovdalosmonin imzalanmas: ilo
giymotli kagizin emissiyasinin
almmasi.

Emissiya qiymotli kagiz
sertifikati — qiymotli kagizin
saymimn yekun hiiqiiqunu tosdiq
edon sonad.

Emitent — giymaotli kagizlarin
sahiblori qarisisinda 6z adindan
mosuliyyat dasiyan hiiquqi soxs
va yaxud yerli icra organi.

F

Faiz — borc 6hdoliklorindon
istifadoya goéra borclunun kredi-
torlara 6dadiyi mablag.



Faiz normas1 — faiz G6donis-
lorinin 6dsnilmasi {izrs norma.

Fond bazarmn alatlari - fond
bazarinda omoliyyat  hoyata
keciron alotlor miixtalif qiymatli
kagiz ndviinds toqdim olunur.

Fond bazarmm kapitallasdi-
rilmas1 — fond bazarinda hoyata
kegirilon amoliyyatlarin miqya-
s xarakterizo edon gostarici.

Fond  birjas1 - qiymotli
kagizlarin  alqi-satqist  barads
morkozlosdirilmis toklif osasinda
foaliyyat gOstoron institusional
toskil olunmus qiymotli kagizlar
bazar.

Fond indeksi - fond bazarinin
konyuktura indikatoru, aparici
sirkotlorin aksiyalarinin qiymat
kursu dinamikasmin orta
gostoaricisi.

Forvard miigavilesi — burada
bir torof golocokdo miioyyon bir
vaxtda lazzim olan miqdarda
omtao ilo tochiz etmok {izro
6hdolik gotiiriir.

Fors major — miiqavilonin
yerina yetirilmasini miimkiinsiiz
edon moglub edilmaz giico malik
olan fovgalads hadiss.

Fyugers miiqavilosi — golo-
cokdo maliyys sdvdolosmolorinin
vo soxsi omtaslorin alqi-satqist
izro milqavile

H

Hesabat palatas1 — miistori-
lorin birja omoliyyatlarma vo
bununla bagh olan  digor
omoliyyatlarin giindalik tonzim
olunmasina  cavabdeh  olan
orqgan.
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Hogqiqi bazar — dilerin iri
hocmli  omoliyyatlar  hoyata
kegcirdiyi bazar.

«Hor sey vo yaxud he¢ no»
amri — miigtori icra etmoaya raziliq
vermomigsdon  ovval  sifarisds
gostorilon  biitlin  aksiyalarin
treyder torfindon satmasi vo
yaxud alinmasmi oks etdiron
omr.

Holland auksionu - auk-
sionda  {imumilikdo  togdim
olunan mohsulun satigi {igiin
miloyyon edilon asag qiymaoti
hesab edilir.

Horizontal spred — opsion
kollun vo yaxud opsion-putun
almmasi vo digor ayda eyni
realizasiya giymotine malik olan
monotip opsionun bir vaxtda
satisl.

Hiidudsuz omr — hor hansi
bir sortlorlo mohdudlasmayan
bazar.

X

Xedc — real omtoalorls ticarat
sOvdoalosmolari bazarinda fyusers
miigavilesinin alqi ve yaxud
satqisinin ~ golocokdo  hoyata
kegirilocok omoliyyatlarin miv-
vaqoti doyisidirilmoe formasi.

Xedcer — fyucers birjasinda
oldugu kimi eyni omtoalorle
omoliyyati hoyata kegiron firma
va yaxud fiziki soxs.

Xedcing — fyugers miiqa-
vilalorinin alinmasi yolu ilo real
omtos bazarinda omtosnin
giymotinin  doyismesi zamani
ehtimal edilon zorordon sigor-
talanmag.

i

ikili opsion — ikigat miika-
fath sovdelosmo hiiququ veron
opsion.

IIkin bazar — emissiya edilmis
qiymotli kagizlarin alinib-
satilmasmin hoyata kecirildiyi
bazar.

ikinci bazar — fond bazar,
ilkin bazarda doévriyyays bura-
xilmig vo alinmis qiymotli kagiz-
lar alinir vo satilir.

Indosament — giymotli kagi-
zin, vekselin, c¢ekin, konosa-
mentin vo s.-nin arxalarinda olan
otiirticti yazi. Homin sonad basqa
soxso kegmok hiiququnu tesdiq
edir.

Investisiya — golir oldo edil-
masi magsadila vasaitlorin uzun-
miiddatli qoyulusu.

Investisiya ab-havas1 — 6lkodo
investisiyanin cazibadarligimnin vo
moagsadouygunlugunu  miioyyan
edon sosial, iqtisadi, siyasi,
hiiquqi-toskilati sortlorin iimumi
xarakteristikasi.

Investisiya banki — uzun-
miiddatli kredit verilmosi,
aksiyalarm, istiqrazlarm digor
giymatli kagizlarm buraxilist vo
yerlosdirilmasi investisiya foaliy-
yoti ilo bagli olan xidmatlorin
gostorilmosinda ixtisaslsmis ma-
liyya-kredit institutlari.

Investisiya brokerlori — fond
bazarinda qiymetli kagizlarla
bagh olan sévdologsmalori komis-
sion miikafatlar osasinda vasite-
cilik faaliyyotini hoyata kegiron
pesokar toskilatlar vo yaxud ayri-
ayr1 fiziki soxslor.
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Investisiya dileri — qiymotli
kagizlarin aliqisin1 6z adindan vo
investorlar  arasinda  onlarin
ndvbati yerlosdirlmasi mogsadi
ilo 6z hesabma fond bazarinda
vasitagilik  faaliyyatini  hoyata
keciron pesokar toskilatlar vo
yaxud ayri-ayri fiziki soxslor.

Investisiyanmn diversifikasiya-
s1 — investisiya siyasatinin genis-
londirilmosi vo yaxud doayisdi-
rilmoasi ilo bagl olan investisiya
strategiyasinin novii.

Investisiya kompaniyas1 —
giymtoli kagizlarla omoliyyati
hoyata kegiron maliyys-kredit
inistitulart.

Investisiya  konsultanti —
investorlara  maslohtlor  veran
fiziki vo yaxud hiiquqi soxs.

Investisiya fondu — qiymotli
kagizlar bazarinda  aksioner
comiyyat formasinda foaliyyat
gostaran toskilat.

Investisiya  institutlarnn -
qiymotli  kagizlar  bazarinda
foaliyyat gostoron pesakar

toskilatlar (investisiya banklari,
investisya kompaniyalari, fond
birjalar1 va.s.).

Investisiya riski — investisiya
foaliyystinin  qeyri-miloyyonlik
sortlori ilo baghi olan kapital vo
yaxud golirin itirlmasi forma-
sinda olan maliyyas itkilorinin bas
verms ehtimali.

Investisiya siyasoti - yiiksok
risk daracasinin olmasia
baxmayaraq investisiya aktivlo-
rindon optimal istifade edilmosi
va investisiya faaliyyatinin toskil
edilmasi vo idaro edilmesindo
hoyata kegirilon kompleks tod-
birlor.



Investisiya  strategiyas1 —
investisiya foaliyyatinin uzun-
milddatli magsadlorinin milsyysn
edilmosi vo onlarm olds edilmosi
yollart.

Investor — vosaitlori inves-
tisiya  obyektlorina  yatiran
investisiya foaliyyatinin subyekti.

Istigraz — sahibino istiqraz
voragesinin - nominal  dayaring
milayyan faizli formasinda avval-
cadon miiayyan edilmis miqdarda
illik golir gatiran qiymatli kagizin
bir novil.

Istigrazin nominali - istiq-
razin izorindo ifado edilmis
qiymat.

Istigrazin golirliyi — bazar

giymati ilo miinasibotdos faizlorlo
ifado olunmus istiqraz {izros illik
golir.

J

Jirat — vekseli alan (veksel
gondoarilon) soxs.

Jiront — vekselds otiiriicii
yazi icra edan $oxs.

Jiro — vekseldo, ¢ekdo va s.-
do 6tiiriicii yazi (qeyd).

K

Komisyon omoliyyat — bir
torofin  gostorisino  (komitent)
osason digor torofin  (komis-
sioner) 6z adindan, lakin
komitentin soxsi hesabina hoyata
kegirilon amoliyyat.

Komisyoner — gabaqcadan
danisilmis miikafatla miistorinin
hesab1 vo gostorisi asasinda 6z
adindan  qiymotli  kagizlarin
satisini  hoyata kegiron satis
vasitogisi.
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Kogciirmo veksel — veksel
veranin (trassant) veksel sahibina
(trassat) vekseldo  gostorilmis
moablogin  6donilmasi  barado
O0dayonin iinvanina yazili gos-
toris.

Konversiya — risksiz arbitraj
sOvdoalogsmasi:  «uzun» fyugers,
«uzuny» opsion-put va «qisa»
opsion-koll va «qisa» opsion-put
eyni qiymot realizasiyasina vo
bitmo miiddstine malikdir.

Kotirovka — fond birjala-
rinda qiymotli kagizlarin
kursunun miioyyon edilmesi vo
onlarin birja biilletenlorinds dorc
olunmasi.

Kovernot — broker torsfinden
sigortagiya sigorta idaralorini
gostormoklo  onlarin  sigorta
miigavilolorinin baglanmasini
tasdiq edon arayis.

Kupon - qiymotli kagizin
(mos: aksiyanin) kasilmis talonu.

Kupon taarifi - il iizro
istigrazin nominal qiymatindon
faizlorlo ifado edilmis 6donis.

Kupyur - istiqraz vore-
golorinde  vo basqa qiymatli
kagizlarda gostorilon nominal
doyar.

Kurs - aksiyalar, istiqraz
varagelori  vo basqa qiymatli
kagizlarm alis vo satig giymaoti.

Kurs artimi - qiymotlorin
enmosi ardindan birjada kurs-
larin artimi.

Kurtaj - birja sazislorinin
basa catdirlmasi ifadosi.

Q

Qeyri-sistematik risk — inves-
tisiya  foaliyyotinin  konkret
subyekti ilo bagli olan investisiya
riski.

«Qararsiz»  bazar - yeni
faktorlar1 qiymatlondiren bazar.
«Qotiyyotsiz» bazar - real

tolob va toklifin vo ya qiymatin
real soviyyesini miioyyan etmok
imkaninin olmast ilo sortlos-
dirilmis  geyri-miioyyoan bazar
voziyyati.

«Qusa» miiqavild — golocokds
giymotlorin asag1 diismosi hesabi
ilo alinmig fyugers milqavilosi.
Qiymotlorin  asag  diismosini
gozloyon alic1 qisa moévgedo olur.

Qisqurq sistemi — giymotin
elan edilmo gaydasi.

«Qisa» xedc - fyugers
miigavilesinin real omtod
bazarindan investorlar torsfin-
don alinmasi qirymatlorin asagi
diismasindon qorunmaq {igiin
istifads edilir.

Qiymotli kagiz — sahibkarliq
hiiququnu  vo yaxud Dborc
O6hdoliyini oks etdiron, homg¢inin
dividend va yaxud faiz sokilinda
golir 6donilmasini tasdiq edon pul
sonadi.

Qiymotli kagizin dovriyyosi —
qiymatli kagiz iizra hiiquqi kegidi
oks etdiron miilki-hiiquqi s6évda-
losmoalorin imzalanmasi.

Qiymotli kagizlar bazar1 —
maliyys bazarmin seqmenti olub,
alqi-satqnin  obyekti qiymatli
kagizlar hesab edilon bazar.

Qiymoatli kagizlar bazarmin
texniki tohlili - ayri-ayr1 gosto-
ricilor osasinda miixtolif nov
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grafiklorin qurulmasi yolu ilo
bazar konyukturast vo kurs
dinamikasmin qiymoatlondirilme-
sina asaslanan tohlil.

Qiymotli kagizlar bazarmin
fundamental tohlili — emitentin
foaliyyat effektliyinin, sirkotin
maliyyo voziyyotinin gdstarici-
lorinin, sahenin inkisaf tendensi-
yasinin giymatlondirilmasine
osaslanan tohlil.

Qiymoti kotirovka edilmis
kagiz — birjada dovriyyes buraxil-
mis qiymotli kagiz.

Qiymoatli kagizlarm investi-
siya keyfiyyati — golirlik, risk vo
likvidlik baxmmindan qiymatli
kagizlarin  {mumi xarakteris-
tikasi.

Qiymoatli kagizlar portfeli —
oldos edilmis qiymotli kagizlardan
ibarat investisiya portfeli.

Qiymotli kagiz iizro vergi —
qiymotli  kagizlarm  (aksiya,
istiqraz vos.) emissiyasina qoyu-
lan vergi. Burada verginin
doracasi ya qiymotli kagizin
noéviindon, ya da nominalindan
asili olur.

L

«Lang» bazar — ¢ox az sayda
sovdolosmolorin  qeydo alindigi
bazar.

Likvidlik — maliyyo aktiv-
lorinin tez bir zamanda pula
gevrilo bilmok gabiliyyati.

Likvidasiya - «qisa» vo
yaxud «uzun» fyucers movqe-
lorinin baglanilmasi ilo slaqadar
olan istonilon amoliyyat.

Limit kursu -
maksimal enib-galxmasi.

kursun



Limiti toyin edilmis omr -
qiymotlor miloyyan hadds
catdigdan sonra miqavilonin
alinib vo yaxud satilmasi iizro
gostaris.

Linkic — migqavilolerin bir
birjada almmaqla (satilmagla)
digor birxada satilmasi (alinmasi)
magsadi.

Listinq iizro komits — aksi-
yalarin birja coadveline daxil
edilmosi orizolorina baxan birja
komitasi.

Lot - birjada s6vdslosma
vahidi.

M

Maliyyo bazan - alqi-satqi
prosesinin obyekti maliyys aktiv-
lorindon ibarat olan bazar.

Maliyys  investisiyas1  —
vaosaitlorin -+ ayri-ayri  maliyya
aktivlorino yatirlimasi: qiymatli
kagizlar, paylar, pay istiraki,
bank depozitlori vo s.

Medio (lat.orta) - Dbirja
saziglorinin ayin ortasma (ayin
15-1) yerina yetirilmo miiddati.

Marja - fond birjasinda
aksiya Uzro ilkin 6donis hesab
edilir.

Moévge - fyugers sovdolos-
masi zamani spekulyantin
tutdugu movqge (galxmaga dogru
va ya azalmaya dogru).

Marjam satmaq - fyugers
milqavilesinin on yaxin miiddats
satilmast  vo uzun miiddots

alinmasi.
«Mohkam» bazar — omtoonin
qiymati yiiksok soviyyada

miioyyan olundugu bazar.
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Miiqavilo — alict vo satict
arasinda baglanmis sovdalosma.

N

Nagd odonis —  opsion
sovdalosmolorinin baglanmasi
zamani hesabat novii.

«Nazaratsiz» bazar — s6vdo-
losmoalorin imzalanmasina mara-
&in olmadig1 bazar vaziyyati.

(0]

Opsion -  miloyyon vaxt
garcivasindo  qiymotli  kagizin
toyin edilmis qiymstlo almib veo

satilmasi hiiququnu veran
miigavila.

Opsion sahibi - opsionu
almis soxs.

Opsion-koll —  opsionun

milddati basa ¢catanadok giymatli
kagiz vo  yaxud fyugers
miigavilesinin istonilon vaxtda
sortlogdirilmis qiymetlo almaq
hiiququnu veran opsion.

Opsion-put —  opsionun
miiddati basa ¢atanadok qiymatli
kagizlart  vo yaxud fyugers
miiqavilolorini  toyin  edilmis
giymat izro satilan opsion.

Obligo - veksel ohdoaliklori
iizro borc.

Onkol bazarnn — alict tolob
etmayona qoder  giymotlorin
miloyyan edilmadiyi real
omtoolorin  algi-satqi  sévdalos-
mosi.

Ortamiiddatli investisya —
vasaitlorin bir ilden ¢ ilo gador
yatirilmast.

6
«Okiiz» - giymotlorin
artimini g6zlayan ticarot
istirakgist: gqiymotlorin artim ilo
oynayan spekulyant.
Odonis kuponlari — istiqraz

tizro  faiz  golirinin  dovri
O6donilmasi.
«OKkiiz» bazann — yiiksok

tolobat naticasinda qiymat
artiminin - misahido olundugu
bazar.

«Okiiz» spred — miiqavilonin
yaxin ay {¢iin almmasi vo
«Okiizlor» torafindon tacritbado
istifado edilon qiymoat forqindon
golir oldo edilmosi moagsadils
toxiro salimmig ay izra
miigavilonin satigi.

P

Paritet — mikafatla hesab-
lanmis  opsion-kollun satilma
qiymati vo yaxud opsion-putun

satilma qiymati fyugers
miiqavilesi ilo ist-iisto diisdiyi
vaziyyat.

«Parket» - qiymotli kagiz-
larin  satisinin  elan olundugu
birjanin daxili hissesi, birja
agentlorinin korporasiyasi.

Prima veksel — vekselin ilkin
alicisinin tolabi ila eyni mazmuna
malik olan veksel bir neg¢o
niisxads tortib olunur.

R

Raund-tern - «uzun» vo
yaxud «qisa» movqelorin oks
omoaliyyat yolu ilo satilmasi.

Reaksiya — ovvolki artimdan
sonra qiymotin kaskin asagi
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diusdilyii zaman bazarda yaran-
mis voziyyat.

Realizasiya qiymoti — opsi-
onun realizasiyasi zamani opsion
sahibinin miloyyon edilmis fyu-
gers miigavilesini ala vo yaxud
sata bildiyi kurs.

Rekvirent (lat. tolob edon) —
notariusa vekseli protest etmok
tolobi ilo miiracist edon veksel
sahibi.

Reliz — birja brokerlori vo
qiymatli kagiz alicilar1 arasinda
vasitagi olmaq istoyan soxsa birja
brokerlori  torofindon  verilon
komisyon miikafat.

Remitent - xeyrino kociirmo
vekseli (tratta) yazilan $oxs,
birinci veksel sahibi.

Report — miioyyon miiddot-
don sonra almaq o6hdagiliyi ilo
yeni daha yiitksok kursla qiymatli
kaigzlarin satilmasi {izro tocili
birja sazisi. Report deportun
oksidir.

Reyting — hor hansisa bir
sinifa, kateqoriyaya vo doracoya
aid olan qiymat.

S

Sabit bazar — heg bir tenden-
siyaya baxmayaraq qiymaotlorin
cari saviyyesinin qorunub sax-
land181 bazar.

«Sabit — sakit» bazar — biitiin
giymatlorin  yiiksok  saviyyada
oldugu lakin aktivliyin asag1
oldugu bazar.

«Sakit» bazar — qiymotlorin
praktiki  doyisilmoz  voziyyati
zamani  milayim  aktivliklo
xarakterizo edilon bazar.



Saticinin  opsionu — saticiya
miloyyan fyugers miiqavilasini
geriyo mitkafatla toyin olunmus
giymotlo satmaq  hiiququnu
veron opsion.

Satis iizrd stop amri — fyucers
milqavilosi  gostorilon  hodds
catdigdan sonra «on yaxin
qiymot  lizro» satig  barado
gostaris.

Seq — qiymotlorin todricon
asag1 diismo tendensiyasi.

Sistematik risk — investisiya
foaliyyatinin biitiin istirak¢ilar:
tigiin imumi olan risk.

Svit¢ — bir qiymatli kagizla
Ohdoaliklorin lagvi vo digor qiy-
motli  kagizla  s6vdalosmonin
imzalanmasi.

Solo veksel - 6domoni icra
etmoya hliquq olan soxsin imzasi
ilo veksel.

Soraq qiymati - hazirki
giindo ehtimala goro qiymatli
kagiz alina vo yaxud satila bilor.

Spekulyant — qiymtalorin
galxib-enmosini qabaqcadan bil-
mok vo fyugers miiqavilslorini
alib-satmaqla golir aldo etmoyo
can atan §oxs.

Spot — tocili 6donisi nazorda
tutulan nagd omtaslor vo yaxud
maliyyo alotlori ilo s6vdalogma.

Spred — miixtolif miiddot-
lordo vo yaxud miixtolif, amma
yaxin olan bazarlarda eyni olan
omtoslorin  vo yaxud maliyya
aktivlori iizro fyugers miigavile-
lorinin eyni vaxtda olan alqi vo
satqisl.

Streddl — miixtolif realizasiya
giymatine malik olan opsion-put
va opsion-kollun eyni vaxtda alq1
va satqisini nazords tutan opsion.
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T

Taraz qiymat — tolab va toklif
borabor oldugu zaman miisyyon
edilmis bazar qiymati.

Tratta — koclirmo veksel.

Trassant — k6¢iirmo vekseli —
trattani veran $oxs.

Trassat — kogiirmo vekseli —
tratta Gizro 6domoays borclu olan
$OXS.

Tendensiya — bazarda qiy-
moatlorin - dayisilmesinin  iimumi
istigamati.

Tik — birja qanunlar torofin-
don miioyyon edilmis minimal
enib-qalxma.

Treyder — adoton, 6z hesa-
bma vo yaxud gostoriso oason
omoliyyat hoyata kegiron birja
uzvi.

U
«Uzun» miiqavilo -
giymotlorin ~ golocokdo  artim
hesabi ilo  alinmig fyugers

miiqavilesi. Qiymatlorin artimini
gbzloyan alict «uzun» movqgeds
olur.

«Uzun» xede - fyugers
miigavilolrinin real omtos baza-
rindan  alinmasi  investorlar
torofindon  qiymsotlorin  yuxari
galxmasindan qorunmagq {i¢iin-
dir.

Uzunmiiddstli investisiya —
vosaitlorin {i¢ ildon artiq bir
miiddats yatirilmasi.

\%

Veksel -~  abstrakt pul
6hdoaliyi olub ciddi toyin edilmis
gaydada borc alanin (veksel
veronin) kredit verona (veksel

sahibino) verdiyi yazili borc
iltizam.

Veksel kursu — yerli valyu-
tada xarici vekselin qiymati.

Veksel rekviziti — daxil edilon
vekselin  dolduruldugu zaman
vacib gostaricilor mocmusu.

Vertikal spred — eyni ay iizra
lakin mixtolif qiymot realizasi-
yasina malik olan opsion-putun
va opsion-kollun alqi-satqisi.

Y

«Yaxud-yoxsa» amri — icra
edilmoasino baslanan an digor
omrlorin avtomatik olaraq logv
edildiyi omr.
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«Yasil-santaj» - iri aksiya
paketinin  sahibinin  sohmdar
comiyyat ondan aksiyalar1 ona
olverisli olan kursla almadigda
sohmdar comiyystin omlakim
parcalamaq barads hadslomosi
addmu.

V/

«Zaif» bazar — omtoonin
giymstinin  orta  soviyyaden
kifayot qodor asag oldugu bazar
vo qiymetlor asagi diismoyo
baslayir.
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