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Abstract

The relevance of the research: The securities market is aimed at strengthening the
role of professional participants in the market, increasing the investor’s activity, expanding
the participation of investment companies, increasing the number of securities included in
listing, analyzing the role of the securities market in the country’s economic development,
there is a need for research in the field of development of the secondary market.

Purpose and Objectives of the Research: The main purpose of the research is to
determine the current state of the securities market, trends of development in the Republic
of Azerbaijan. The research tasks include the study of the essence and necessity of the
securities market, the analysis of the modern stage and the development trends.

Methods of research used: The methods of observation, analysis and composition,
grouping, induction, deduction and comparison were used in the dissertation.

The research information base: The foreign and local literature on the securities
market, as well as the Baku Stock Exchange, the Annual Report and The Financial Market
Supervision Authority of Azerbaijan.

Limitations of research: Limited scientific and theoretical statistical data in analyzing
trends in the securities market.

The results of the research: Determination of price based on modern market
requirements, acceleration of corporate securities market development, application of
management and regulatory instruments, etc. as a result of such measures, securities
accelerate the growth of the market economy of the country.

Scientific and practical significance of the results: Proposals for public interest in the
securities trading at the Baku Stock Exchange.

Key words: stock market, professional participants, investment companies,
secondary market.
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GIRIS

Movzunun _aktualligi: Qiymotli kagizlar bazarit miasir dovrdo 06lko

iqtisadiyyatin inkisafinda aparici qiivvalorindon biridir. Qiymotli kagizlar bazari
giymatli kagizlar1 alib vo satmaq ti¢lin effektiv sortlori olan istirak¢ilar arasinda
alage qurulan bir sistemdir. Homginin bu bazar dévlat biidcasi vo bank sistemi ilo
birlikda iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinin an vacib elementi kimi ¢ixis edir.
Bundan olavo olaraq, bazar igtisadiyyatin miixtolif sektorlar1 arasinda maliyyo
resurslarini perspektivli vo galirli sokildo soforbor olunmasimi togviq etmoklo,
dinamik inkisaf edon saholor arasinda yenidon boélisdiirmoasini tomin edir. Bu
bazarda real aktivi maliyys aktivina kdglirmok; monfoat oldo etmok magsadi ilo qisa
Vo ya uzun miiddotdo pul yatirmaq; yeni qiymotli kagizlarin verilmasi yolu ils
kapitalin calb edilmasi kimi amoliyyatlar hayata kegirilir. Hor bir sirkatin 6z inkisafi
liciin olava investsiyaya ehtiyaclarini qarsilamaq moqsadi ilo sohm va istigrazlar
buraxir.

AR-doa giymatli kagizlar bazarimin inkisafi sahasinds ugurlu iqtisadi islahatlar
naticasinds 2018-ci ildo aparilmis amaliyyatlarin timiimi hacmi 24.6 mird. manat
olmusdur ki, kecon illo miiqayiso etdikda 56% artim miisahido edilmisdir. Bununla
yanast Olkonin qiymotli kagizlar bazarinda pesokar istirak¢ilarmin rolunun
giiclondirilmasi, investorlarin faaliyyatinin artirilmasi, investisiya sirkatlorinin
istirakinin genislondirilmosi, listingds olan giymaetli kagizlarin sayinin artirilmast,
timumilikdos 6lkanin iqtisadi inkisafinda qiymaotli kagizlar bazarimin rolunun tohlil
edilmosinds vo tokrar bazarin inkisaf istigamotlori sahasinds arasdirmalara ehtiyac
vardir. Bu xiisusiyyatlora asason miiasir dévrdo AR-do qiymatli kagizlar bazarinin
inkisaf meyllarinin tahlili istigamatinds miioyyan godoar arasdirmalarin olmamasi, bu
isin aktualli@in1 gostorir.

Problemin goyulusu va éyranilmo saviyyasi: Qiymotli kagizlar bazari
istigamatlorinds N.I. Berzona, V.A. Qalanova, A.l Basova, V.A. Lyadin vo P.V

Vorobiev kimi Rusiyanin iqtisad¢1 alimlari 6z asarlorinds 6lkos iqtisadiyyatina tasiri
baximindan aragdirmalar etmiglor. AR-do giymotli kagizlar bazarinin miasir

vaziyyati Vo inkisafi istigamatlorindo Azorbaycanin iqtisad¢i alimlori Z.F.



Mommodov, R.A. Bosirov, S.Y. Abdullayev, E.M. Sadiqov, Boyali Atasov,
N.Novruzov vo E.ibrahimovun osarlarinds giymotli kagizlar bazarinin mahiyyati,
tosnifat1 vo xiisusiyyatlori ilo bagli masalalor 6z oksini tapmisdir. Bununla yanasi
Qaracayev Toyyub, Hosonzado Fuad vo Bagirli Xozor kimi magistranlar 6z
dissertasiya islarinda bu masalalars toxunmusdurlar. Lakin AR-nin giymeotli kagizlar
bazarinda pesokar istirak¢ilarin rolunun artirilmasi, listingo daxil olan qiymatli
kagizlarin sayinin artirilmasi, investisiya sirkotlorinin rolunun artirilmasi, tokrar

bazarmin inkisafi problemlari bu isin arasdirilmasini zoruri etmisdir.

Tadgigatin magsad Vo vazifalari: Dissertasiya isinin asas moagsadi AR-do
giymotli kagizlar bazarmin inkisaf istiqgamatlorini, meyllarini vo xiisusilo do fond
birjasinin perspektivlorinin miiayyan edilmasindan ibaratdir. Tadgigatin magsadina
uygun olaraq asagidaki vazifolor qarsiya qoyulmusdur:

» Qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin faaliyyatin miioyyan olunmast;

» Qiymatli kagizlar bazariin mahiyyati va zoruriliyinin 6yranilmasi;

» Qiymotli kagizlar bazarinda aparilan amoliyyatlarin miisyyon olunmasi;

» AR-doa giymatli kagizlar bazarinin inkisaf meylarinin miiayyan edilmasi;

» AR-do qgiymotli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmosi xiisusiyyatlorinin
miioyyan olunmasi;

» AR-doa giymatli kagizlar bazarinin miiasir vaziyyatinin tohlil edilmasi.

Tadgiqgatin_obyekti vo predmeti: Todgigatin obyekti beynalxaq tacriiba

oyranilmokla, AR-doa giymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatdaki rolu vo inkisaf
meyllori istigamatindo aparilmisdir. Todqgigatin prementi iso AR-do qiymatli
kagizlar bazari ilo alagodar nazori baxislar, bu saho ilo avvalcodon aparilmis elmi
aragdirmalar togkil edir.

Tadgigat metodlar:: Dissertasiya isindo istifado olunmus todgigat

metodlarina miisahida, tohlil va torkib, qruplasdirma, induksiya, deduksiya va
miiqayiso kimi metodlar aiddir. Dissertasiya isinin birinci fosilinds nozari todgigat
metodlarindan istifado etmoklo, giymatli kagizlar bazarinin mahiyyati va zaruriliyi
aragdirilmigdir. Belo ki, iimumilogsdirmo, qruplasdirma vo  sistemlosdirmo

metodlarindan istifado olunmagla, qiymotli kagizlar bazarin osasli nazori izahmin



togdim olunmasinda arasdirma vasitasi kimi ¢ixis etmisdir. Miigayiso metodunun
istifadasi ilo qiymotli kagizlar bazarinin miiayyan illor lizro inkisaf xiisusiyyatlori
aragdirilmisdir. Son olaraq isa tohlil vo 6lgmo metodlarimi totbig etmokls, AR
giymatli kagizlar bazarmin inkisaf istiqgamotlorin miioyyan olunmasi hagqinda
naticalar aldo olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasi: Qiymotli kagizlar bazari ils baglh xarici va

yerli odobiyyatlardan, homg¢inin Baki Fond Birjasi, Azorbaycan Fond Bazari
Istirakgilarmin Assosasiyasi, Azorbaycan Maliyys Bazarlarma Nozarot Palatasi va
Azorbaycan Respublikasinin Milli Depozit Markozinin rosmi internet sohifosindoki
molumatlarindan, illik hesabatlarindan vo miivafiq internet resurslarindan istifado
olunmusdur.

Tadgiqatin __mohdudiyyatlari: Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf

meyillarinin tahlil edilmasinds elmi-nazari baximdan statistik malumatlarin mshdud
olmasi.

Naticalarin elmi-praktiki ahamiyyati: Todgigat isinds nail olunmus natica

va tokliflora asason AR-da giymatli kagizlar bazarinin siiratli inkisafi magsadils bir
cox saholordo istifado oluna bilor. Xiisusilo do, Baki Fond Birjasinda qiymatli
kagizlarin alqi-satqisina ictimaiyyat torafindon maragin yaradilmasi istigamotinds
tokliflarin verilmasinds totbiq oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu va hacmi. Dissertasiya isi xiilaso, giris, 3 fasil,

8 paraqgraf, 1 sxem, 7 cadval, 9 grafik, natica va tokliflor va istifads edilmis odabiyyat
siyahisindan ibarat olmagla 63 sohifodon ibaradir.

Dissertasiya isinin birinci fosilinds giymatli kagizlar bazarinin mahiyyati vo
zoruriliyi miiayyan edilmoklo, giymatli kagizlar bazarinin tosnifati, dovlot
tonzimlonmosinin mahiyyati vo fond birjasinm rolu arasdirilmisdir. Ikinci fosildo
AR-do giymatli kagizlar bazarinda aparilan amaliyyatlarin xiisusiyyatlori miiayyan
edilmokla, pesokar istirak¢ilarin, investorlarin rolunun na godoar oshamiyyatli oldugu
arasdirilmisdir. Ugiincii fosildo iso AR-do qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf
istigamotlori miioyyan edilmoklo, giymaotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatdaki rolu

Vo tokrar bazarinin inkisaf perspektivlori arasdirilmisdir.



I FOSIL. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ MAHIYYOTI VO
ZORURILIYI
1.1. Qiymatli kagizlar bazarmin tosnifati

Qiymatli kagizlar bazar iqtisadiyyat subyektlori arasinda qiymotli kagizlarin
alinib va satilmasina imkan veran daha genis maliyya bazarmin torkib hissasidir. Bu
bazarin osas xiisusiyyati bazar istirak¢ilar1 torafindon, yani investorlardan miivoqgoti
olaraq dayandirilmig vosaitlorin harokati ilo maliyys vosaitlorini yigmaq vo homin
vasaitlorin yenidon bolisdiiriilmasini tamin etmokdir. Qiymotli kagizlar bazarinin 2sas
funksiyasi borclardan ehtiyaci olanlara olan kapital axinlarmin tomin edilmosidir.
Diinya 6lkoalorinin bir goxunda qiymotli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinda miithiim
saholordon biridir. Iqtisadi saholor arasinda maliyya resurslarinin tarazli sokildo
bolisdiirilmasini tamin etmakls, hamin sahalarin siiratli sokilds inkisaf etmasina
gotirib ¢ixarir. Bununla belo har bir sirkatin 6z inkisafi ii¢lin olava investisiyaya
chtiyaci olur. Beynoalxalq tocriibads bu ehtiyaclarin qarsilanmasi {igiin oan sads yolu
sirkatlor tarafindon sshm va istigrazlarin buraxilmasidir.

Qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlari alib va satmagq tigiin effektiv sortlori

olan istirakg¢ilar arasinda alags qurma sistemi kimi deya bilarik; real aktivi maliyys
aktivino koglirmak; monfaot aldo etmok maqgsadi ilo qisa vo ya uzun miiddstda pul
yatirmaq; yeni qiymotli kagizlarin verilmasi yolu ilo kapitalin calb edilmasi; bu
bazarda aparilan amoliyyatlardan manfaat alds etmoak va s. aid etmok olar.
Qiymatli kagizlar bazar1 bir ticaratin togkilini vo ya bazar istirakgilari arasindaki
oalagoni xarakterizo edon miixtolif xiisusiyyatlora gors tosnif edilo bilon kompleks bir
qurulugdur. Qiymoatli kagizlar bazarinin tosnif edilo bilocayi osas xiisusiyyatlori
asagidaki 4 kategoriyada qruplasdiraq (H.1. Bepsona, 2013: s. 232):

1. Qiymatli kagizlar buraxilmasi vo dovriyyasi marhalalorinae asasan ilkin va
tokrar bazara boliiniir:

Ilkin bazar sirkatin ilk sahiblorina giymetli kagizlar1 satdig1 bazardir vo bu ndv
foaaliyyato giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi da deyilir. Bunun sayasindo miiossiso 6z
inkigafi tiglin maliyya resurslarini coalb edir. Sirkotlor 6z qiymaotli kagizlarini asason do

istiqrazlar soklinds birbasa investorlara satirlar. Sirkat ilk dofo sohm buraxarkan, bu



ilkin ictimai toklif (IPO) adlanir. Sohmlori artiq bazarda ticarot edon sirkotlor
torofindon buraxilan yeni Sohmlora, tacriibali vo ya tokra bazar deyilir. Buraxan sirkot
satisdan pul alir vo bu vasaiti amoliyyatlart genislondirmak vo ya maliyyalosdirmok
mogsadi ilo istifado edir. Ilkin satisdan sonra, giymotli kagizlarin ticaroti tokrar
bazarda aparilacaqdir. Burada toroflor arasinda emitentlor, investorlar va vasitogilar
cixis edirlor. Ilkin bazarin osas funksiyasi iqtisadiyyata kapital goymag, eloco do
sonayeys genis vosaitlorin yigilmasini Vo paylanmasini hayata kegirmasidir.

Bir miiassisads ilkin bazarinin rolu vo ohomiyyati iki asas amil asasinda
miiayyan edilir:

a) Emitentlor torofindon giymatli kagizlarin giymot parametrlorinin  miioyyon
edilmasi;

b) Investorlar yerlosdirmo prosesinda giymeotli kagizlar1 tokrar bazarda satilmasi
miiqabilindo emitentdon giymatli kagizlarin alinmasi prosesi.

Tokrar bazarda iso investorlar bir-birino giymotli kagizlar1 satirlar. Tokrar
bazar miiassisalor tiglin pul yigimi deyil, investorlar arasinda vosaitlorin yenidan
boliisdiiriilmasidir. Tokrar bazar bazarin maliyya sisteminin effektiv foaliyyat
gostormasi iiglin ¢ox vacibdir. Bu bazar homginin satis sonrasi bazar kimi taninir, yani
awval buraxilmis qiymatli kagizlarin ticaratinin aparildigi bazardir. Tokrar bazarda
investor emitent ovazina basqa bir investordan qiymatli kagizlart alir. Bu bazarmn
likvidlik tamin etmasi vacibdir vo buna gora do giymotli kagizlarin bazar qiymati
haqqinda davamli malumat verir. Eyni zamanda artiq buraxilmis sohmlarin yenidan
satildig1 bir bazardir.

Bazarin asas istirak¢ilart sohmlorin alinmasit vo satig gqiymatlori arasinda farq
qoyan spekiilyatorlardir. Bu bazarda qiymatli kagizlarin qiymati sirkatin foaliyyatini
oks etdirir, belaliklo giymaotli kagizlarin qiymatinin artmasina vo ya diismasinog
baxmayaraq, investorlar sirkatin manfaat alds etdiyini giymatlondira bilirlor.

Tokrar bazarlar asason iki sokilda toskil olunur. Birincisi biitiin alicilar va
saticilarin ticarat aparmaq tgiin morkazlosdirilmis bir miibadilo yaratmasidir. Bu
bazarlarin bozi niimunslorino Nyu-York Fond Birjasi Vo Amerika Birjasini aid etmok

olar. Digor torafdon iso qiymatli kagizlarin birbasa iki torof arasinda satildigi tokrar



bazar olan Over-the-counter bazardir. Bu bazarda ticarot qiymotli kagizlar
chtiyatlarin1 dasiyan vo fiziki ticarat zominin avozine kompiiter, telefon vo ya digor
elektron saboka ilo alagalondiran dilerlor vasitssilo bas verir.

2. Qiymatli kagizlar ticaratinin toskilino asason birja vo birjadankonar bazarlara
boliintliir:

Birja Bazari mitosokkil qiymoatli kagizlar bazaridir, satis vo satinalma
omoliyyatlart miiayyan qaydalara uygun olaraq miibadilodo hoyata kegirilir. Birja
bazarinda on etibarli emitentlorin qiymotli kagizlar1 satilir, lakin miibadilo yalniz
miioyyan bir se¢im prosedurundan kec¢dikdan sonra gobul edilir. Valyuta miibadilasi
ticarat iclaslarinda vo tender istirak¢ilarinin icra etmolori ti¢iin zoruri olan miibadilo
ilo miioyyan edilmis sort qaydalara uygun olaraq xiisusi tochiz olunmus otaqlarda
hoyata kegirilir. Birja bazarinda yalniz listingdoki girkotlorin sohmlori satilir.

Birjadankonar bazar giymotli kagizlarin alqi-satqis1 miibadilo obyektlarinin
xaricinds bas verdiyi bazardir. Ticaratin miioyyan edilmis qaydalarindan asili olaraq,
miitomadi toskil edilmis vo togkil edilmomis ¢oxsayli bazarlar farglanir.

Qiymatli kagizlar bazarinin oksariyyati geyri-miitasokkil bazardir ki,
omoliyyatlarin sortlori alici vo satict arasinda razilagdirilir. Birjadankonar bazarda
birjada geydiyata alinmamis va ya birjada yerlosdirilmok arzusu olmayan emitentlorin
sohmloari dovriyyaya buraxilir. Qiymatli kagizlar bazarinda har hansi fond birjasinda
qeydiyyatdan kegmok iiglin kifayat godor schm vo goaliro malik olmayan sshmdar
sirkatlorinin giymatli kagizlari ilo maggul olur. Bu bazar 6z daxilinds miitosokkil vo
geyri-miitosokkil ola bilar.

Miitagakkil bazarda istirak edonlor ti¢clin macburi olan sort formalasdirilmis
normalara uygun olaraq qiymatli kagizlarin alqi-satqisi tizro amoliyyatlarin icrasini
tomin edon miiasir kompiiter rabito sistemlorine asaslanan bir bazardir.

Bu bazar iki forgli amillarin tasiri altinda inkisaf edir.

Bir torofdon fond bazarinda istirakgilarin birja ticaratino alternativ olan bir
sistem yaratmaq arzusundan irali galmisdi, ¢iinki bir ¢ox sirkot fond komissiyasinin
qaydalarindan raz1 galmadigindan, yiiksok komisyon haqqi qiymotli kagizlarin fond

birjasma qoabul edilmosi tigiin sart mahdudiyyatlora sabob oldu. Bu sababdan birja



bazarina paralel olaraq, inkisaf etmis Olkolordo ¢ox sayda togkil edilmis qiymatli
kagizlar bazarlar1 yaranmaga bagladi. Digor torofdon iso fond birjalart alternativ ticarot
platformalar1 yaratmaga baslayan geyri-miitosokkil bazarin formalasmasinda 6z
tohfalorini vermisdir.

Qeyri-miitasakkil bazar iso har zaman giymotli kagizlar bazarinda foaliyyot
gostorir, bu qiymatli kagizlarla omaliyyatlar aparmaq ti¢iin Sort qaydalarin olmamasi,
yiiksok risk daracasi olan omaliyyatlaridir.

3. Investorlarin vosaitlorin geri qaytarilmasi prinsipina osasan, giymotli kagizlar
bazar1 borc Vo miilkiyyat hiiququ bazarlarina boliiniir:

Borc qiymotli kagizlar bazarinda miiassisalor istiqraz vo sshmlor soklindo geri
qaytarilmagq sortilo miiayyan bir miiddoto pul vasaitlori alirlar.

Sohmdar qiymatli kagizlar miilkiyyat hiiqug bazarinda sshmdar comiyyatlori
torafindon buraxilan miixtalif sohmlor ilo tomsil olunur. Sirkatin kapitali miioyyan
hissalara boliinmiisdiir vo har bir pay bir sshma uygun golir. Bu baximdan “Kapital
giymatli kagizlar1” termini yaranmisdir. Sohm satin alinarkon, investor sirkatin
payindan bir pay alir vo onun sohmdari olur. Sshmlar ii¢iin 6danilon pul sirkatin
miilkiyyatino ¢evrilir vo onlart investorlara qaytarmaq moacburiyystinds deyil. Bu
vasaitlor sirkatin inkisafina alqi-satqi masinlarina, avadanliglarina vs s. tigiin istifado
olunur. Sohmdarlar sirkatin idaragiliyindo istirak etmok vo dividendlor soklinds
monfootin bir hissasini almaq hiiququna malikdirlar.

4. Ticarotin noviindon asili olaraq, qiymotli kagizlar bazart ononavi va
kompiiterlosdirilmis bazarlara boliiniir:

Onanavi bazarda ticarat satici vo alici arasinda birbasa olaraq hoyata kegirilir.
Qiymatli kagizlarin saticisi vo alicilar1 birbasa ictimaiyyatdos, ictimai danisiglarin
aparildig1 agiq Vo ya qapali olan ananavi formada alqi-satqinin aparilmasidir.

Kompiiterlagdirilmis bazar ticarat omoliyyatlari birja ticarat terminali méveud
olan kompyuter sobokolori vasitssilo aparilir. Kompiiterlosdirilmis bazarda ticarot
kompiiter sobokalari vasitasilo hoyata kegirilmoklo, miivafiq fond birjas1 vasitogilori
istirak edir. Bu bazar asagidaki formada xarakterizo olunur:

+» saticilar va alicilar tigiin fiziki mokanin olmamasi;

10



X/

% kompiiterlosdirilmis ticarot yerlori birbasa qiymotli kagizlarla ticarst edon
firmalarin ofislorindo vo ya birbasa satici Vo alicilarin goriisdiiyii istonilon
yerdo;

% Qiymotlondirmo prosesinin ictimai xarakterinin olmamasi, qiymatli kagizlarin
ticarot prosesinin avtomatlasdirilmasi;

* giymatli kagizlarin ticarat prosesinin vaxtinda vo mokaninda davamliligi.
Qiymaotli kagizlar bazarinin orazi meyarina gora do agsagidaki névlori vardir:
Milli miiayyan bir dévlet daxilindo fond bazari, igtisadi monbalor arasinda

maliyya resurslarinin yenidon boliisdiiriilmasi bas verir.

Regional qapali dévriyys ilo miiayyon bir regionda bas veron bazar. Bu bazar
bir 6lko daxilinds do bazi milli bazarlar1 da 6ziinds birlosdirs bilar.

Beynolxalg miixtolif olkolor vo regionlar arasinda qiymotli kagizlarin
dovriyyasi bag veran diinya bazarlari, belalikls kapitalin 6z aralarinda kogiiriilmasini
tomin edir.

omoliyyatlar giymatli kagizlarla baglanilmis sortlordon asili olaraq, giymatli
kagizlar bazar1 nagd pul vo miiddatli bazara boliiniir:

Nagd pul bazari amaliyyatlarin dorhal icrasi {i¢iin aparilan bir bazardir. Bu
bazar bazon spot bazar olaragda deyilir. Eyni zamanda texniki baximdan bu icraat, on
qiymatli kagizin fiziki formada ¢atdirilmasinin tolob olundugu toqdirda bir-ii¢ giina
godar vaxt talab oluna bilar.

Miiddatli giymatli kagizlar bazart iso gecikmis, adoton bir nec¢o hofto vo ya ay
miiddotindo amoliyyatin icrast ilo aparilan bir bazardir. Bu bazarda omoliyyatlar ayin
ortasinda vo ya da ayin sonunda hoyata kegirilir.

Qiymotli kagizlar bazarinit emitentloro goro asagidaki bazarlara bolmoak olar
(Atasov B. , Novruzov N. , Ibrahimov E. , 2014: s. 584):

Daévlat qiymatli kagizlar bazari - asason dovlat biidcasinin vo ya hokumat
layihalarinin kasirinin geri qaytarilmasi li¢iin verilon dovlet borc qiymotli kagizlarinin
dovriyyosi bazarlari;

Korporativ qiymatli kagizlar bazar: - kommersiya miiossisalori torafindon sohm

Va istigrazlar soklinds buraxilan giymatli kagizlarla aparilan amoliyyatlar.
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1.2. Qiymatli kagizlar bazarminda tanzimloanmanin mahiyyati
Maliyys vo kredit sisteminin torkib hissasi kimi giymotli kagizlar bazar1 da
dovlat tonzimlonmasina tabedir. Bazarin dovlet tonzimlonmasinin - mogsadi
iqtisadiyyata investisiyalarin  daxilolmalarin1  asanlagdirmaq, biitlin = bazar
istirak¢ilarinin hiiquglarinin hoyata kegirilmosi ii¢iin birbasa imkanlar yaratmaqg vo
bazi bazar istirak¢ilarinin maraqglarini basqalarinin hesabima pozmamagina mane olan
bir sistem yaratmaqdir.
Dovlat tonzimlomo sistemi maliyys bazarinin fardi seqmentlorinin inkisafina
birbasa tosir gostorir. Beloliklo, ogor “Amerika” tonzimlayici sistem qiymatli
kagizlarin buraxilmasi yolu ilo kapitalin artirilmasini hadoaflayirss, “Alman” modeli
ISo oksina, kredit miinasibatlorinin inkisafina tistiinliik verir. Fond bazarimin dovlat
tonzimlonmasi miivafiq dovlat orqanlari tarafindon tanzimlonmoanin asas istigamatlori
va olamatlorini miioyyan edon normativ hiiquqi aktlara asasen hoyata kegirilir.
Qiymatli kagizlar bazarinin tanzimlonmasi asasan ii¢ saviyyadan ibaratdir (B.A.
Jlsaun, I1.B. Bopobbes, 2011: s. 220):
< Ust saviyys - bu, 6lkenin an yiiksok gqanunverici orqan1 tarafindon gobul olunan
ganunvericilik aktlaridir. Qanunlar, bir gqayda olarag, tonzimlonmonin oasas
prinsiplorini detallasdirmada miioyyanlosdirir;

< lkinci soviyya - icra hakimiyyati orqanlari, hokumot, nazirlik vo idaralor
torafindan goabul edilon gaydalardan ibaratdir;

< Uciincii saviyye - dziinii tonzimloyan toskilatlar vo ticarat toskilatgilar: torafindan
hazirlanmis qaydalar, tolimatlar, metodlar aiddir.

Qanun va qaydalarin taloblori fond bazarinin biitiin istirak¢ilart {igtin zaruri
olduqda, tiglincii saviyyali gaydalar miivafiq toskilatlarin tizvlari va istirakgilar ti¢iin
nozardo tutulub.

Qiymatli kagizlar bazarinin dévlat tonzimlonmasi asagidaki asas istigamatlor
lizro hoyata kegirilir:

% giymatli kagizlarin buraxilmasi vo dovriyyasi qaydalarinin miiayyan edilmasi;
% giymotli kagizlar bazarinda pesa foaliyyatinin ndvlorinin miioyyan edilmasi;

s emitentlorin foaliyyati tiglin zaruri taloblorin miiayyan edilmoasi;
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% pesokar istirak¢ilarin faaliyyatinin monitoringi;

s giymotli kagizlarla islomok ti¢iin pesokar istirakgilarinin sertifikatlagdirilmasi
lizro toskilatlarin menecerlori vo miitoxassislori ti¢iin ixtisash kadirlar
sisteminin yaradilmasi;

% pesokar istirak¢ilarinin foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi.

Qiymatli kagizlar bazarmi tonzimloyan dovlot orqganlarinin sistemi asasan
olkonin maliyys bazarmin togkili modeli ilo miioyyanlogdirilir. Maliyya bazarinin
toskilinin bank¢iliq olan “Alman” modeli istiin oldugu 6lkalords fond bazarmin
tonzimlonmasi funksiyasi bank nozarsti organlarina vo Morkozi Banka verilir.
Maliyys bazarinin geyri-bank modeli “Amerika” olan 6lkalords adaton Qiymaotli
Kagizlar tizro Komissiyalar kimi xiisusi orqanlar yaradilir. Maliyya sisteminin
toskilinin “qarisiqg” modeli olan bazi 6lkalords fond bazarinin tonzimlonmosi iizra
koordinasiya orqaninin funksiyalar1 Maliyya Nazirliyino vo ya diger organlara
verilir.

ABS-da giymatli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasi orqani 1934-cii ildo
yaradilan Qiymatli kagizlar vo Valyuta Komissiyasidir. Komissiya 1939- cu ildan
etibaron fond birjalarinin, investisiya sirkatlorinin, investisiya maslohatgilarinin,
brokerlarin va dilerlarin faaliyyatini tonzimlomisdir. 1975-ci ilds, 1934-cii il tarixli
ganuna slava edilms ilo baglh Komissiyanin faaliyyati Kkliring toskilatlarinin va
geyri-bank transfer agentlorinin foaaliyyatini do ohato etmisdir. Qiymotli kagizlar
bazarinda transfer agentlori kimi foaliyyat gostoran banklara goldikds isa onlarin
foaaliyyati bank tonzimloyici orqanlar1 vo Qiymeatli kagizlar vo Valyuta Komissiyasi
torafindan tanzimlanir.

Rusiyada bir fond bazarinin tonzimlonmasi modeli, Amerika modelindon
forglonir. Belaliklo, Rusiya Federasiyasinda 9 mart 1993-cii il tarixindo Qiymatli
kagizlar bazarimin Federal Komissiyasi yaradildi. Qiymotli kagizlar bazarinin
Federal Komissiyasinin salahiyyatlori 13 mart 2004-cii ildon etibaron, Federal
Maliyys Bazarlar1 Xidmatins kogiiriilmiisdiir. Sonradan bu organ 3 mart 2014-cii il
tarixindo logv edilib vo biitiin solahiyyatlorini - tonzimloyici funksiyalar1 yerino

yetiron, maliyys bazarlarini, o ciimlodon sigorta nozaratini, kredit omokdaslhigi,
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mikromaliyyalasdirma faaliyyati, amtos miibadilasi, birja brokerlarinin faaliyyati,
ganunvericilik talablorina uygunlugunun dévlat nozarstinin tomin edilmasi va s.
kimi foaliyyatlor Rusiya Markazi Bankinin miiayyan edilmis struktur bolmalarinag
kociirilmiisdiir.

Azorbaycan Respublikasinda iso qgiymotli kagizlar bazarinin dovlet
tonzimlonmasini hayata kegiran ilk organ Qiymatli Kagizlar iizro Dovlat Komitasi
olmusdur. Bu organ Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1999-cu il 26 iyul tarixli
formani1 osasinda yaradilmisdir. Sonradan bu organ logv edilib vo Azarbaycan
Republikasinin Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli Formani ilo Azorbaycan
Respublikasinin Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi (MBNP) yaradilmisdir.
MBNP  mistoqil  foaliyyat  gostororok, giymotli  kagizlar  bazarinda
lisenziyalagdirmani, sigorta bazarini, kredit toskilatlari, tonzimlomo vo nozarot
funksiyalarini hayata kegirmoaklo yanasi, hamg¢inin bu sahalar lizra nozarat sisteminin
soffafligini va ¢evikliyini tomin etmokdadir.

Bundan olavo Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosine asasan
“Qiymaotli kagizlar bazar1 haqqinda” ganuna (Maddo 83) nozar yetirsak, giymatli
kagizlar bazarinin tonzimlonma va nozaratin vazifalorino normativ xarektirli aktlarin
gobul edilmasi vo noazarot edilmosi, aparilan amaliyyatlarda soffafligin tomin
edilmasi, investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, qiymatli kagizlar bazarinda ticarat
tonzimlonmasi va liseziyalasdirilmanin hoyata kegirilmosi, lisenziya alan soxslarin
foaliyyatino nozarat edilmasi, insayd molumatlarindan istifads edarak, qiymatlor
tizarinds manipulyasiyalara yol vermomasi va s. kimi tadbirlori do aid etmok olar

(Azarbaycan Respublikasinin “Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda” qanunu. Madds 83, http://e-
ganun.az/framework/30333, 2018).

Dovlat tarafindon fond bazarinin tanzimlonmasi sistemi 6ziinii tanzimlayan
toskilatlar torofindon do tonzimlono bilor. Oziinii tanzimloyan toskilatlar 6zlorini
tonzimlayan bir toskilat statusu vermokds ifads olunan dovlatin tominat osasinda
bazarin miioyyon aspektlorini tonzimlomok tiglin koniillii osasda qiymatli kagizlar
bazarmin pesokar istirak¢ilar1 torafindon yaradilan geyri-kommersiya va geyri-

hokumaot toskilatlaridir.
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Qiymotli kagizlar bazarmin istirak¢ilarinin peso foaliyyatinin sortlori, etik

normalara riayst edilmasi, giymatli kagizlar bazarinda effektiv omoaliyyatlarin tomin

edon giymoatli kagizlarla amoliyyatlar aparmaq tiglin gaydalar vo standartlarin

yaradilmasi soraitin tomin edilmosi {igiin 6zal tonzimlayici toskilat miiayyan edilir.

Oziinii tonzimloyan toskilat qiymotli kagizlarla omoliyyatlar aparmaq iigiin

standartlar hazirlayir vo onlarin amollorina nazarot edir.

Oziinii tonzimloyan toskilatin hiiquqlarina aiddir:

bazarda pesokar foaliyyot vo omoliyyatlar lig¢iin zoruri gaydalar vo
standartlarin hazirlanmasi;

peso hazirligiin hoyata kegirilmasi, bu bazarda islomak tiglin zoruri olan
bazar istirak¢ilarina toloblorin miioyyan edilmasi;

bazar istirakgilari torofindon miioyyon edilmis qaydalara omal olunmasina
nozarot;

bazarda informasiya foaliyyati;

dovlat qurumlarinda bazar istirak¢ilarinin maraqlarimi alagelondirmak vo

tomin etmok.

Oziinii tonzimloyan toskilatin osas xiisusiyyatlori:

koniilli birlik;

Uzvliik - gqiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilari;

funksiyalar1 vo 06ziinii tonzimlomo, bazarda toskilatin istirak¢ilarinin
davranisi ticlin rosmi qaydalarin yaradilmasi;

dovlatlo miinasibat - dovlot 6z funksiyalarmin bir hissasini yerina

yetirmoyas icazs verilmasi.

1.3. Fond birjasinin qiymatli kagizlar bazarimin faaliyyatinda rolu

Qiymoatli kagizlar bazarinin torkib hissasi olan fond birjast baslangicda yalniz

effektiv ticarat liclin lazimi gorait yaratmagla moasgul olsa da, bazar inkisaf etdikco

onun vozifasi ticaratin toskilati deyil, xidmoti olmusdur. Fond birjasi on yiiksok

keyfiyyatli giymatli kagizlarin todaviil etdiyi vo amoliyyatlarin qiymatli kagizlar

bazarinin pesokar istirak¢ilar1 torafindon aparildigi xiisusi bir bazardir. Bundan slava
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fond birjas1 alicilar vo saticilar arasinda qarsiligli alage yaratmaq iiglin movecud
giymotli kagizlarin alinmasi vo satilmasi prosesini asanlagdiran bir togkilatdir.
Miiayyan bir qiymatli kagizlarla ticarot etmok istoyan ¢ox sayda alic1 va satici ola
bilocoyi 1iiclin fond birjalart tolob vo toklif osasinda ticarot ¢qiymatlorinin
miioyyanlosmasini asanlasdirir. Fond birjas1 tokrar qiymetli kagizlar bazaridir, ¢linki
ticarot hal-hazirda ictimaiyyato verilmis qiymotli kagizlar tizorindon aparilir. Hal-
hazirda hamin giymatli kagizlar siyahiya alindiqdan sonra fond birjasinda satilmaga
icazo verilir.

Fond birjasinin osas xiisusiyyatlori agagidakilardir.
(http://www.technofunc.com/index.php/domain-knowledge/finance-domain/item/what-is-stock-
exchange-meaning-definition-and-features, 2013):

Miitagakkil bazar: Fond birjasini qiymotli kagizlar (sohmlar, borclar, istigrazlar
Va S.) taskil edir vo hamin qiymatli kagizlar fond birjasinda ham yerlogdirilir, hom do
satilir. Biitlin omoliyyatlar miivafiq fond birjasinin gaydalart vo qanunlart ilo
tonzimlanir.

Uzvliik: Umumiyyatlo birja bir assosiasiya, yaxud bir comiyyot va ya sirket kimi
geydiyyata alinmalidir. Birja tizvliiyli miiayyan bir sayda mohdudlasdirilir vo yeni
tizvlors yalniz miiayyan sortlori 6doayanlor gabul edilir. Hor bir tizv toyin olunmus
tizvliik hagqint 6domalidir. Homginin iizvlor ds ticarst eds bilarlor. Fond birjasi yalniz
broker kimi tanman miibadilo {izvlori tgiin agiqdir. Brokerlor sohmlorin vo
istigrazlarin alic1 vo saticisinin agenti kimi ¢ixis edirlor. Fond birjasinda tizvlor vo ya
onlarin salahiyystli niimayandslori arasinda investorlar torarfindon do omoliyyatlar
hoyata kegirilir.

Listing: Miioyyan bir fond birjasinda qiymatli kagizlar1 ticarat eda bilmak ticiin,
miibadilodo gostorilon qaydalara uygun olaraq giymotli kagizlar miivafiq fond
birjasinda qeyd edilmalidir. Fond birjalar1 har bir sirkatin giymatli kagizlarini ticarato
buraxmaga icazo vermir. Qiymatli kagizlar birjanin mortobasinds satilmasini istoyan
sirkotlor miioyyoan sortlori yerino yetirmoalidirlor. Fond birjasi, investorlarin
aldadilmalarindan qorunmagq tigiin sirkotin etibarlilig1 vo saglamligi haqqinda 6ziinii

tomin edir. Miibadilalor bu giymaotli kagizlarin markazinds yerlosdirilmalidir, lakin
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indi ticarat getdikca fiziki yerlordon elektron sobokalora gedarak, siirato vo giymatlorin
azaldilmasina imkan yaradir.

Fond birjas1 an miihiim maliyys vasitogiliyi olmaqla, 6lkonin kapitalinin
formalasmasi vo iqtisadi inkisafinda ¢ox miihiim rol oynayir. Asagida gostorilonlor

igtisadi baximdan fond birjalarinin vacib funksiyalaridir
(http://lwww.technofunc.com/index.php/domain-knowledge/finance-domain/item/what-is-stock-

exchange-meaning-definition-and-features, 2013):

Qiymoatli kagizlarin bazar giymati: Fond birjasi qiymotli kagizlarin asanligla
satilmasini tomin edir, ¢iinki qiymotli kagizlar fond birjasinda zomanatlo alinib vo
satila bilor. Fond birjasi investisiya qoyan sirkatlora Sohm satmaqla kapitalin artirmaq
imkan1 tomin edir vo eyni zamanda investorlar1 bu ehtiyatlarin alqi-satqis1 ii¢lin bir
platforma yaradir.

Qiymoatin miiayyanlasdirilmasi Vo davamliligi: Omaliyyatlar birjada miitomadi
olaraq kegcirildikdon sonra miiqavilolordo davamliliq olur. Fond birjasinda talob vo
toklif miixtalif amillordan tasirlonib va bu talob-toklif balansi sshmlarin giymatins
tosir edir. Bu giymatlor ictimaiyyatin kapital xorclori ii¢lin lazimi qaydada qeydo
alinir vo goazetlords bildirilir. Bununla yanasi, fond birjalar satin alma vo satisda
davamliligi tomin etmok i¢iin giymat doyisikliyini miilayimlogdiron qaydalar
miayyan edir.

omanatlari safarbar etmok: Birja bir 6lkenin kapital bazarmin tarkib
hissasidir. Insanlar &z vasaitlorini sohmloro kapital qoydugda (IPO vasitssilo) bu
sirkatlorin togkilatlarii maliyyalosdirmayas yardim etmoak iigiin vasaitlorin safarbar
olunmasina gatirib cixarir. Olkonin biitiin bdlgalarinde olan amanatlarin kapital
tolablorini  maliyyalosdiron sonaye vo kommersiya miiassisalorino Sarmays
qoyulmasi prosesini asanlagdirir. Bu, biznes faaliyyatini daha da giiclandiran igtisadi
artima va sirkatlorin mohsuldarliq saviyyasinin yiiksalmasins gatirib ¢ixarir.

Iqtisadiyyatin Barometri: Sohm ¢iymotlori osas bazar qiivvalori naticosindo
birjada doyisir. Qiymatli kagizlarin alqi-satqisinin intensivliyi vo giymatlorindoki
miivafiq arttm vo ya azalma investorlarin iqtisadi vo biznes sortlorinin

giymatlondirilmasini oks etdirir. Sirkatlor va igtisadiyyat sabitlik vo artim alamatlorini
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gostordikdo, sohmlorin  giymatlori  doyismoz qaldiqda, iqtisadi sabitliyin,
durgunlugun, depressiyanin vo maliyys béhraninin bas vermasi zamani bu giymatlor
koskin sokildos diisiir.

Kapitalin hoarakoatliliyi: Digor miiassisolora investisiyalar boyiik kapital
qoyulusu tolob edir, halbuki sshmlora investisiyalar hom boyiik, hom do kigik
investorlar ii¢lin agiqdir. Birjalar ki¢ik investorlar iigiin aciq vo davamli bir bazar
tomin edir va giymatli kagizlara qoyulan omanatlori digor giymatli kagizlara yenidon
investisiya etmoak {igiin pula g¢evrir. Belaliklo, fond birjalart kapitalin horakatliliyini
Vo somarali investisiya imkanlarin1 tomin edir. insanlar fond birjasma investsiya
goyarkan amanatlorini togviq edilir.

Moanfaat Paylasimi va Resurslarin Tachizati: Birja amoliyyatlar1 naticasinda
fondlar daha az golirli vo daha sarfali miiassisalors axin edirlor. Biitiin sshmdarlar istor
fordi, istorso do pesokar istirakgilar, institusional investorlar sohmlarin giymatindaki
artimdan istifado edorok golir aldo eds bilarlor. Onlar istirak¢ilara sohmlori olds
etmoayo, sarfali biznes zonginliklorinds istirak etmokda komok edirlar.

Spekiilasyon. Birjalar spekiilatorler torafindon satin alinan vo satilan qiymatli
kagizlarin qiymoatlorino balans gatirir. Spekiilatorler timumiyyatlo giymot artimi
gozloyarkon giymatli kagizlar alirlar. Onlarin satin alinmasi naticasinda giymatlar,
satin alinmadan sonra asagi diismiir va aksina giymat doyismolarinin haddindan artiq
Saviyyasini tonzimlayir.

Likvidlik: Bu fond birjalari tarafindon tomin edilon on vacib funksiyadir. Kapital
qoyuluslar1 imumiyyatlo uzunmiiddatlidir va agar sohmdarlar 6z investisiyalarini geri
qaytarirlarsa, fiziki bir senarids, sirkot hesabini artirmaq {i¢iin aktivlorini satmaga
baslayacagqlar. Investorlar adoton investisiyalarin likvidliyini {istiin tuturlar. Fond
birjalar1 investorlara tominat vermoyi asanlasdirir. Bu, investorun ehtiyacina
qarsilayan investisiyalarin likvidliyini tomin edan giymatli kagizlarin alqi-satqisini
asanlasdiran bazarlardir.

Korporativ Idaraetma: Birjalar genis vo miixtolif sahibkarlarin komoyi ilo
sitkotlorin miilkiyyot hiiquqlarin1 asanlagdirdigindan sirkotlor bu sohmdarlarin

tolablorini tomin etmok tigiin idaraetmo standartlarini vo Somoraliliyinin artirilmasina
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meyilli olurlar. Investorlarin maragm tomin etmok iiciin 6zol miiossisalorlo
miigayisods ictimai birjalara hokumat torafindon daha sart qaydalar goyulur. Har bir
fond birjas1 valyuta omoliyyatlarinin idaro olunmasi iig¢iin 6z qaydalarin1 miioyyan
etmisdir. Yalniz tizvlora qiymoatli kagizlarla mosgul olmaq vo omoliyyatlar etmok
hiiququ verilir. Uzvlor qaydalara ciddi sokildo omol etmosi lazim oldugundan,
investorlarin maraqlar1 saxtakarliqdan va ya yanlis totbig olunmadan gorunur. Ticarat
edilmis ictimai sirkotlor 6zal sirkotlora nisboton daha yaxsi idaroetmo sistemina
malikdirlar.

[k névbada giymotli kagizlarmn alqi-satqisini tasviq etmak Vo dastoklomok iigiin
lizvlorin maraglarimi tomin etmok moqsadilo birja yaradilmisdir. Buna goro do, birja
ticarat ligiin uygun bir yer kimi gobul edilirdi. Birjanin ilk vazifasi ticarat iigiin bir yer
tomin etmokdir, yani giymatli kagizlarin ilk sahiblorina satisini vo tokrar satisini
meydana gatira bilocok bir yera markazlogdirmokdir. Bu halda miitagokkil bir topdan
satig qiymatli kagizlar bazar1 kimi birja arasindaki asas forq biitiin istirak¢ilarin birja
qaydalarina uygun davranmasi iigiin zoruri bir talobin yaradilmasidir.

Hal-hazirda agiq birja ticaratino baxmayaraq, istirak¢ilarin fiziki istiraki tolob
edon, kompiiterlo avazlonmis (elektron, ekran), is yerlorindon ticaroto istirak etmok
imkan1 verarak, miiayyon edilmis qaydalara riayst etmasi vacibdir.

Bu gaydalar fond birjasinin asagidaki vozifslorini 6ziindo birlogdirir (H.H.
bepsona, 2013: s. 232):

Qiymotli kagizlarin ticaratini markazlaogdirmasi - bunu hayata kegirmok tigiin
fond birjasinda ticaratin tonzimlonmosi iiclin gqaydalar vo sistemlor miioyyan edilir.
Buna gora do satis liciin qiymotli kagizlar toklif edon sirkatlora kifayat godor sort
toloblor totbig etmok lazimdir. Bu taloblar fond birjasinda birbasa ticarat gabiliyyati
olmayan miistorilorin maraqlarin1 tomsil etmoklos, vasitagilorin xidmatino miiraciot
etmok maocburiyyatinds qalirlar. Bundan olava, fond birjasi hom valyuta
sovdologmosini aparan, hom do miibadilodo baglanmig omoliyyatlarin yerino
yetirilmasinin effektiv nozaratini tomin edon yiiksok ixtisasli kadr hazirlamalidir.
Yuxarida gostorilon toloblori yerino yetirmoak zorurati investor vo emitentlorin six vo

somoarali bazarlar axtarmasi il izah olunur.
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Balans birja giymati - Burda birja hom saticilari, hom do alicilar1 ¢ox sayda
toplayaragq, ticarat sortlorini miizakira etmok va razilagsmaq tigiin deyil, giymatlorin
miiayyan oluna bilacayi bir bazar yeri ilo tomin edilmasidir. Bundan slavs, birja
miibadilo prosesinds alds olunan giymatlorin etibarliligini tomin edir. Bu problemi
hall etmok ii¢lin miibadilodo ham emitent, hom do giymatli kagizlari haqqinda
molumatlar: aciq togdim etmokls, giymatlondirmo metodlarini standartlasdirir vo
omoliyyatlar haqqinda informasiyanin yayilmasi tgiin kiitlovi informasiya
vasitolorindon istifado edir. Bu, miibadilo iizvlerine Vo pesokar istirakgilara
omoliyyatlarin miimkiin olan on son giymatlori, habelo baglanilmis amoliyyatlarin
hocmini bilmok imkani verir. Birjada geyd olunan sohmlorin giymotini gostormok
ticiin fordlor “Teleteks” kimi xidmotlorin komoayindan istifado edirlor. Bu, birja
ticaratindos yeni istirakgilari, xiisusilo do alicilar1 6ziina calb edir.

Sarbast pul vasaitlarinin yenidan boliisdiiriilmasi - qiymatli kagizlar alicilarini
calb etmokls, fond birjasi investorlara lazim olan vosaitlori almaq {igiin maliyya
ohdaliklari avazina emitentlors, bir torafdon yeni fondlarin safarbor olunmasina, digor
torafdon isa sahibkarlar dairasinin genislondirilmasins sorait yaradir. Bu halda, birjada
alinmig qiymotli kagizlarin satilmasi ii¢lin yeni imkanlar yaranir, yoni miilkiyyat
hiiquglariin kogiiriilmasini tamin etmoklos, miivaqqsti olaraq sarbast vasaitin boyiik
Vo ya az miqdarina sahib olan birja ti¢lin yeni investorlart 6ziina calb edir.

Birja ticaratinin ac¢igligi - fond birjas1 giymatli kagizlara qoyulan vosaitlorin
miitloq goalir gotirocoyino zomanat vermoyacayini nozoro almalidir. Hom
dividendlarin, hom do sshmlarin bazar dayari yiiksalo vo diiso bilar, ancaq birja yalniz
Oziiniin qiymatli kagizlarinin rentabelliyi barads 6z gorarlarini formalasdirmaq tigiin
istirak¢ilarin etibarli molumatlara malik olmasimi tomin edir. Birjada istirak edon
torofloro omoliyyatlarin tarixi vo middstini, giymatli kagizlarin adini, dovlet
geydiyyat nomrasini va har bir ticarat giinii tigiin satilan (alinmis) qiymatli kagizlarin
sayini bildirmalidir. Birja eyni zamanda miibadilods biitiin istirak¢ilara qiymotli
kagizlarin bazar qiymatine tosir gostora bilocok malumatlarin mévcudlugunu tomin

etmoalidir. Bundan slava, biitiin istirak¢ilar eyni informasiyaya sahib olmalidir.
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Arbitrajin tamin edilmasi - bu halda arbitraj miibahisalorin gorazsiz halli {igiin
mexanizm kimi basa diisiilmoalidir. O, onlar1 hall edo bilocok soxslorin dairasini,
homg¢inin zarar ¢okmis torofo miimkiin kompensasiyan1 miiayyan etmolidir. Bir ¢ox
birjada, arbitraj problemini hall etmok iiglin xiisusi komissiyalar yaradilir ki, bu da
birja miibadilasinin aparilmas: vo miibahisalorin hallinds tocriibasi olan miistaqil
soxslori ohato edir.

Arbitraj Komissiyast hor iKi torofi gorozsiz sokildo dinlomali vo adalotli gorar
gobul etmolidir. Arbitraj panelinin tosiri tmumiyyatlo taninmalidir. Arbitraj
komissiyasinin gorar1 yalniz maslohot xarakterli deyil, hom do mocburi formada da
hoyata kegirilir.

Fond birjasi eyni zamanda birja salonunda baglanilmig amaliyyatlarin icrasinin
tominatin1 hoyata kegirir. Bu tapsirigin yerina yetirilmasi birjada gostarilon giymatli
kagizlarin etibarliligmi tomin edir. Oz novbasindo, etibarliliq, yalniz geydiyyata
alinmig qiymeatli kagizlarin birjada dovriyyays buraxilmasina yol verilir.

Bundan olava, fond birjas1 giymatli kagizin alinmasi vo ya satilmasi {igiin
sortlori tosdigq etmok gabiliyyatino malikdir. Istirakcilar (birjanin iizvii, brokerlor -
saticinin vo alicinin niimayandasi) omaliyyatin sortlori barads raziliga goldikdon sonra
dorhal geydiyyata alinir vo bu amaliyyat {igiin har bir istirak¢1 birjada tasdiglanir.

Birja hesablarin hayata kegirilmasi — burda biitiin tosdiq edilmis omaliyyatlarin
icrasi liglin masuliyyat dasiyir, yoni alimlar 6danilocok va satilan biitiin sohmlor yeni
bir aliciya va ya onun talimatina basqa bir soXsa 6tiiriilmasi tiglin verilocakdir. Bu,
fond birjanin son doraco mithiim bir funksiyasidir, ¢iinki biitlin alicilara vo saticilara
omoliyyatlarinin tam basa ¢atdirilmasina dair bir zomanat verir.

Fond birjasi dovlatin daxili kommunikasiya sistemlorinin davamli
monitoringini, onlarin etibarliligini tomin etmok iiglin hor hansi bir istirak¢inin
iflasinin basqa birinin iflasina gotirib ¢ixarmamasi {iglin maliyys intizamina nozarat
etmalidir.

Birjada baglanmis amoaliyyatlarin icrasinin tomin edilmasi miistarinin pulunun
qorunmasi problemi ilo six baglidir. Birja bu problemi 6zii hall edo bilmaz, amma

onun ticarot qaydalarina osason, birja istirakg¢ilart miistorinin vasaitini basqa bir
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hesabda saxlamalidirlar. Bu pulu investisiya bank hesabinda yerlogsdirilmasi tolobi
oluna bilar ki, birja {izviiniin 6z maliyya 6hdsliklarinin yerina yetirilmomasi halinda,
miistorinin hesabindan istifado etmok miimkiin olmasin. Burada tonzimlomo sistemi
son doraco sort olmagla, birja omoliyyatlarin ugotunun diizgiinliiyiino vo bank
hesabinin saxlanmasina nozarati hoyata kecirmok {i¢iin miitomadi olaragq yoxlamalar
aparilmalidir.

Birja ticarotindo istirakcilar etik standartlara, davranis qaydalarina riayat
etmalidirlor. Onun yerina yetirilmasi tiglin, miloyyan bir sozlorin istifadasine icazo
veran vo onlarin ciddi sorhlorino omol edon birjada xiisusi sazislor gobul edilir. Fond
birjas1 torofindon hazirlanmis standartlarin vo davranig kodlarinin idars olunmasina,
foaliyyatin dayandirilmasina gadar carimalarin tatbigq edilmasine va ya uygunsuzluq
halinda lisenziyanin logv edilmasing sorait yaranmalidir.

Azorbaycanda fond birjasinin formalagsmasinda boyiik addimlardan biri Baki
Fond Birjasinin (BFB) yaradilmasi olmusdur. BFB bir kommersiya toskilati olaraq,
15 fevral 2000-ci ildo gapali sohmdar comiyyati formasinda foaliyyoto baglamisdir.
BFB asagidaki tarixi proseslordon kegmisdir: Belalikla, birjada ilk amaliyyat 2000-Ci
il sentyabrin 1-do hayata kegirilmisdir. 2001-ci ildo bazara repo alstlorinin togqdim
edilmosi, 2004-cii ildo Morkozi Bankin NOT-larinin vo koporativ istiqrazlarin
ticarating, 2009-cu ildo ipoteka istiqrazlarmin ticarsting, 2014-cii ildo korporativ
qiymotli kagizlarla repo omoliyyatlarina vo 2016-c1 ildo etibaron iso SOCAR
istigrazlarinin ticarotino baslanmasi aiddir (Baki Fond Birjasinin rosmi internet sohifosi
www.bfb.az, 2019 ).

BFB-nin yaradilmasinin moqsadlorino  prosedurlagdirilmis  vo  sistemli
omaliyyatlarin birjada aparilmasi, kliring vo hesablagma mexanizmlarinin, ticarat vo
qiymot molumatlarinin, listinge daxil olan qiymatli kagizlar, hom¢inim korporativ,

bolodiyyo vo dovlst qiymetli kagizlar ii¢iin bazarin tomin edilmosini aid etmok olar
(“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot
Programi, https://www.e-gov.az/ru/news/read/162, 2011: s. 21).

BFB-do hal-hazirda 20 sohmdar foaliyyot gostormokdodir. Bu sohmdarlar

asagidaki codvaldo gostorilmisdir.
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Cadval 1. BFB-nin sshmdarlari

“Invest-AZ Investisiya Sirkoti” QSC “Brokdil-Az” MMC

“ Kapital Bank™” ASC “Xalq Kapital” MMC

“Unicapital Investisiya Sirkoti” ASC “Bob Broker” MMC

“Azarbaycan Seonaye Banki” ASC “Respublika Invest” MMC

“Standard Kapital” MMC “Caspian Financial LTD”

“Damir Investisiya Sirkati” QSC “Mars Investment” MMC

“Borsa Istanbul” A.S Qlobal Menkul Degerler AS

“Yunayted Kredit Bank ASC “Yap1 kredi Invest” MMC

“Azor-Tirk Bank”ASC “Kapital Menecment Investisiya Sirkoti” ASC
“Azaorbaycan Beynolxalq Bank1” ASC | “Kapital Partners” MMC

Monba: Baki Fond Birjasinin rosmi internet sohifasi (https://bfb.az/sehmdarlar/ )

Coadval 1-do goriindiiyii kimi Azorbaycan sirkatlorindon slava olarag, Borsa
Istanbul birjas1 da onun sohmdaridir. Lakin bu sohmdarlarin saymim ¢ox olmasina
baxmayaraq, BFB-nin {izv olan sirkatlor aparilan omoliyyatlarda daha ¢ox segilir.
Invest-AZ, Unicapital vo Xalq Kapital sirkoetlor hom BFB-nin {izvii, homda onun
Sohmdari kimi ¢ixis edir.

BFB bazar alatlori iizro asagidaki omoliyyatlar1 hoyata kegirir (Baki Fond
Birjasiin rasmi internet sohifoasi, https://bfb.az/sehmdarlar/, 2019 ):

¢ Sohm bazari;

¢ Borc alatlori bazari;
¢ Repo bazari;

% TMA bazarlari.

Sahm bazari — sshmlar alinib va satilir. AR Qanunvericiliyins asason BFB-da
sonadsiz formada buraxilan sohmlor lizro omoliyyatlar aparilir. Sohmlor adi vo
imtiyazli1 formada olur. Adi formada buraxilmis sohmlor sahibino sas verma vo
manfaot soviyyesina gora dividendlari almagq hiiququnu verir. Imtiyazli sohmlor iso
sahibino emitentin foaliyyat noviindon asili olmayaraq, sabit dividend alinmasini,
hamginin emitentin logvindon sonra vasaitlorin geri 6donilmasinda iistiinliik hiiququ
verir. BFB-do listingdon kegmis qiymatli kagizlar ticarato buraxilir.

Borc alatlori bazar: — ipotek istigrazlari, koporativ va dovlat qiymatli kagizlari

olaraq, 3 formada hoyata kegirilir.
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Korporativ istiqrazlar sirkatlor torafindon AR Qanunvericiliyine uygun olaragq,
sanadsiz adli formada buraxilir. Ipoteka istigrazlarina AIF vo yalniz AR-do faaliyyot
gostoran banklar torafindon buraxilmus istigrazlar aiddir.

Dovlst qiymatli kagizlarina ise Moarkezi Bankin qisamiiddstli notlar1 vo
Maliyys Nazirliyin istiqrazlart aiddir. Dovlot istiqrazlari asason biidcoa kosrinin
maliyyalosmoasi mogsadilo qisa, orta vo uzunmiiddatli formada buraxilir. Markozi
bankin notlar1 iso pul kiitlosinin tonzimlonmosi mogsadi ilo 28 giinliik miiddoto
buraxilir. Umumilikdo istigrazlarin ticarato buraxilmasi iigiin ovvolco listinga
alinmalidir.

Repo bazari - Markazi Bankin va koporativ qiymatli kagzilarin repo vo oks-
repo omoliyyatlar1 ilo aparildigi bazardir. Bazar istirakcilart osason maliyya
ehtiyaclarin1 qarsilamaq iiciin repo omoliyyatlarin1 baglayirlar. Korporativ repo
omoliyyatlar1 dévlet qiymotli kagizlar AIF vo BFB-do market meyker torafindon
buraxilan istiqrazlar asasinda hoyata kegirilir.

Markazi Bankin repo amaliyyatlari iso Markazi Bank ilo kommersiya banklari
arasinda notlar vo dovloat istiqrazlarina asaslanan repo va aks-repo amoliyyatidir. Bu
omoliyyatlar illik faiz doracslorinds sorbast kegirilon harraclar yolu ilo miioyyan edilir.
Repo amaliyyatlarinda galirlik deracasi, repo baglanma qiymati ila repo agilis qiymati
arasindaki forqdon ibarotdir.

TMA bazar: — valyuta vo omtos bazaridir. Valyuta asasli TMA bazari, valyuta
omaliyyatlarinin aparildigi maliyys bazarlaridir. TMA bazarinda basqa 6lkonin
valyutas1 bir 6lkonin milli valyutasina qars1 satilir. Omoliyyatin golirliliyi, alinib va
satilan valyutalarin mazonnolari arasindaki forqdon olds edilir. ©mtas asasli TMA

bazarinda isa qizil, giimiis, platinum va s. kimi oamtaalarin ticarati aparilir.
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Il FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARINDA OMOLIYYATLAR

2.1. Qiymatli kagizlar bazarinda pesakar istirakc¢ilar: onlarin rolu va
perspektiviari

Bazar infrastrukturunun osasimmi1 qiymotli kagizlar bazarimin pesokar
istirak¢ilar toskil edir. Qiymatli kagizlar bazarinda lisenziyaya malik olan fiziki vo
ya hiiquqi saxslor pesokar istirak¢ilar kimi ¢ix1s edirlor. Investorlarin bazara ¢ixisina
sorait yaratmagla birlikdo miilkiyyat hiiquqglarin 6tiiriilmasi, 6danislorin kegirilmasi
Va ticaratin toskili kimi amoliyyatlar pesokar istirak¢ilar torafindon hoyata kegirilir.

Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarini asason 3 formada asagidaki
kimi gdstarmok olar:

«» Brokerlar;
% Dilerlar;
< Investsiya sirkatlori.

Brokerlor - miistorinin adinda Vo hesabinda (emissiya edilmis qiymotli
kagizlarin emitentindon) olan giymeotli kagizlarla miilki hiiquq amaliyyatlarinin
edilmosidir. Broker 6z faaliyyatini miistari ilo baglanmis broker xidmati razilasmasi
osasinda hoyata kegirir.

Mistarilorin qiymotli kagizlara investisiya qoymaq l¢iin brokera yatirdigi
vasaitlor, habelo miistarilordon miigavils asasinda alinan vasaitlor, kredit togkilatinda
broker torafindon agilmis ayr1 bir bank hesabinda olmalidir.

Brokerlords agagidaki hesab névlari mévcuddur
(https://personalfinance.byu.edu/sites/default/files/files/Chapter-Files/19-Investments-3.pdf,
2018):

Nagd pul hesabt - pul qoymaginizi tolob edir ki, bu alis ti¢iin 6donis etmak vo
ya giymatli kagizlarin satisindan daha ¢ox golir qazanmaq Ugiin istifads olunur.
Ticarotdo alisla 6domo miiddati arasinda miiayyon bir vaxt vardir. Eyni zamanda bu
hesab miistoriyo giymotli kagizlarla amoliyyatlar1 yalniz onun hesabinda olan
vosaitlor daxilindo hoyata kegirmok hiiququnu verir. Bu giymoatli kagizlarin

odonilmoasi ila bagl risklori minimuma endirir;
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Imtiyazli hesablar - broker va ya investisiya moslohotgisinin miistori ti¢lin
ticarot etmok mogsadi ilo yaradilmis hesablardir. Bu tip hesabda broker torofindon
qiymatli kagizlar alinib vo ya satilsa da, lakin biitiin vergi vo komisyon haqqlarini
mistori 6doyir. Mistori bu hesabi1 yaratmazdan ovval broker torofindon onun
investsiya plani vo mogsadlari nazardon kegirilmalidir;

Marginal hesabt - miistariya qiymatli kagizlar almaq {i¢iin broker firmasindan
kredit almaq hiiququ verir. Bu hesab novii borclari ehtiva etdiyindon monfast vo
zorari artirir. Marginal hesablar riskli oldugundan, margin alinan aktivlarin dayarinin
miiayyan bir hissasini saxlamalidir.

Hal-hazirda xidmot marj1 50%-dir. Marjda alinmis qiymaotli kagizlarin doyori
bu faizdon asagiya diisorse, siz “marjin call” alacagsiniz. Margin zongi zamani
hesabiniza daha ¢ox pul yatirilmali vo yaxud satin alinmis aktivlerin bir gismini
azaltmalisiniz. Marginal hesabin yaradilmasi yiiksak riskli bir foaliyyotdir.

Brokerlor miibadilo amaliyyatlari aparmaq ti¢iin miistorilor va investorlarin
amrlarini yerina yetiron birja vo ya onlarin niimayandoalaridir. Brokerlorin vazifosi
omoliyyatlarin geydiyyati vo emali ii¢lin biitiin prosedurlari hoyata ke¢irmok, 6z
mistarilorinin  maraglarin1  qorumaq, miistoriloro hesablarinda olan Dbiitiin
amoaliyyatlar hagqinda malumat vermakdir.

Qiymatli kagizlar bazarinda brokerlorin faaliyyatina asagidakilar aiddir:

¢ Miiqavilenin sortlori ilo nazardo tutulmus hallarda, qiymoatli kagizlara
investisiya qoymag va ya satilmasindan alian vasaitlori saxlamag, istifado
etmok vo hesablamag;

¢ Hiiquqi soxslorin maraglarini tomsil etmak;

s Qiymatli kagizlarmn alqi-satqisi tizra maslahat xidmatlori géstarmok;

% Miistarilorin maliyys vaziyyati (6doma gabiliyyati) vo 6hdoliklorin diizgiin
Vo vaxtinda yerina Yyetirilmasinds komok eds bilacak investisiya magsadlori
barado malumat talob etmak.

Molumdur ki, broker komissiya miiqavilasi osasinda foaliyyast gostorir vo

onun apardig1 omaliyyat proseslorini agagidaki sxemdos aydin sokildo gérmok olar.
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Sxem 1: Brokerin komissiya miiqavilasi asasinda apardig amaliyyat

Qiymotli kagizlarin todariikii

Miistarinin <
brokerdankanar balans
o hesabi
! komissiya
miiqavilosi Satig miiqavilasi
_ > Broker » Fond bazariin
Miistorl istirakcisi
. Miistarinin brokerdankanar I
Nagd pul balans hesabi Qiymotli kagizlarin 6danisi

Manba: H.U. Bep3ona (2013) “Peinok nennbix 6ymar” kitabindan broker hagqindaki malumatlar

asasinda miallif torafindon hazirlanmigdir.

Dilerlaor - 6z adindan va ya hesabindan ictimaiyyats elan edilmis giymatlarlo
alqi-satqin1 hoyata kegirir. Qiymotdon olavo olaraq, diler giymotli kagizlarin
alinmas1 haqqinda miiqavilonin digor osas sortlorini boyan etmok hiiququna
malikdir. Mas: alinib-satilmis qiymotli kagizlarin minimum vo maksimum sayini,
eloca do elan edilmis qiymatlorin etibarli oldugu miiddati va s.

Digor maddi sortlorin agigqlanmasinda heg¢ bir gostoris olmadiqda, diler
mivokkilinin toklif etdiyi asas sortlor barads miiqavils baglamaga borcludur.

Diler vo broker foaliyyati oxsar xiisusiyyatlora malik olsada, diler miistarilor
tizarinda daha ¢ox istiinlitya malikdir:
a)miistorilorin maraqglara uygun olaraq, amoliyyatlarin yerina yetirilmosi tiglin on
yaxs1 sortlori tomin etmasi;
b)miistorilora giymatli kagizlar bazarinin vaziyyati, emitenti, giymati, mistarinin
adindan edilon amoliyyatlar: va s. haqqinda biitiin lazimi malumatlar1 ¢atdirmasi.

Dilerlar giymotli kagizlara maliyyo investisiyalarinin qiymatlondirilmasi {igiin
asagidaki tisullardan istifads eds bilor (B.A. JIsmun, T1.B. Bopo6bes, 2011: s. 220):

% Satinalma bazar doyori - on asagi doayari giymatlondirilma metodudur. Bu
giymatlondirmo metodu ham investisiya golirini, hom do satis golirini almaq
moagsadinds olan kapital vo borc giymatli kagizlar tigiin istifado oluna bilor;

¢+ Bazar dayari - bu giymatlondirms metodu kotirovkalarinin miintozom olaraq darc

olundugu qiymaotli kagizlarin yenidon qiymatlondirilmasina dair gorar gobul
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edildikds istifado olunur. Ticarat istirak¢ilarinin qiymatli kagizlarin alinmasi vo
ya satilmas1 baroado toklifin ticaroti togkilat¢ilarinin qaydalarina uygun olaraq bir
kotirovkasi elan edilir. Bazar qiymati ticarat toskilat1 vasitasi ilo omaliyyat giinii
arzindos aparilan omoliyyatlar {igiin orta 6l¢iilmiis qiymotdir;

% Amortizasiya tisulu - bu isul investisiya kimi alinmis uzunmiiddotli qiymotli
kagizlar t¢iin istifado olunur. Bu tsulu totbig etmok zorurati, borc giymatli
kagizlarin nominal doyardon fargli bir doyards aldo oluna bilacayi vo homiso
nominal doyoarlo 6donilmasi ilo baghidir. Buna goro 6domo miiddsti balans
dayarindon nominal dayara gatirilmalidir.

Azaorbaycan Respublikasinda imumiyyatlo broker-diler foaliyyatini MBNP
torafindon verilon lisenziya asasinda BFB-yas iizv olan investisiya sirkatlori hoyata
kecirir. Lakin broker foaliyyotinde Unicapital, invest-AZ vo AzFinance kimi
investisiya sirkatlori asason daha gox farglonir.

Bunu aydin sokildo goérmok iiciin hor bir sirkotin hoyata kegirdiyi
omoliyyatlar1 qisa formada noazirdon kegirok:

Cadval 2. “Unicapital Investisiya Sirkati” ASC-nin alds etdiyi galirlor (AZN)

Apardigr amaliyyatlar 2015 2016 2017
Qiymatli kagizlarin alqi- 1,405,817 1,311,969 1,159,910
satqisindan oldo olunan
golirlor
Broker xidmatlori tizro 48,132 63,872 267,314
komissiya golirlori
Umumi 1,453,949 1,375,844 1,427,224

Manba: Baki Fond birjasina lizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki molumatlar

asasinda miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Coadval 2-do goriindiiyl kimi Unicapital investisiya sirkatinin 2015-2017-ci
illar arzinda giymatli kagizlar iizra apardigi omoliyyatlardan alds etdiyi galirlor
gostarilib. Bu illar arzinds giymatli kagizlarin algi-satqisindan aldo olunan galirlords
azalmalar bas vermisdir.

Belo ki, 2016-c1 ilds 6.6%, 2017-ci ilds 11.5% vo timumilikds isa 17.5%-lik

azalma bas verib. Lakin broker xidmatlari {izro komisiya galirlorinds artim oldo
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olunmusdur. Belo ki, 2016-c1 ildo 32.7%, 2017-ci ildo iso 4.2 dofa vo {imumilikda
159 5.6 dofo artim olub. 2015-2017-ci illords yekun olaraq, iimumi galirde 2%-lik bir

azalma bas verib.
Cadval 3. “Invest-AZ Investisiya Sirkati” QSC-nin alda etdiyi galirlor (AZN)

Apardigr amaliyyatlar 2015 2016 2017
Qiymatli kagizlarin alqi- 1,332,743 1,198,155 1,106,007
satqisindan aldo olunan
golirlor
Broker xidmatlori  {izro 20,378 53,559 360,810
komissiya golirlori
Umumi 1,353,121 1,251,714 1,466,817

Manba: Baki Fond birjasina tizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki moalumatlar

asasinda miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Coadval 3-da gériindiiyii kimi invest-AZ investisiya sirkstininds 2015-2017-Ci
illar arzindo giymatli kagizlar iizro apardigi omoliyyatlardan oldo etdiyi golirlor
gostarilib. Bu sirkatda do, giymatli kagizlarin alqi-satqisindan alda olunan galirlords
azalmalar bas vermisdir. Belo ki, 2016-c1 ildo 10%, 2017-ci ilds 7% vo iimumilikds
IS0 17%-lik azalma bas verib. Lakin broker xidmatlori tizro komisiya galirlorinda
artim aldo olunmusdur. Belo ki, 2016-c1 ildo 2.6 dafo, 2017-ci ildo iso 6.7 dofo vo
timumilikds isa 17.7 dofo artim olub. 2015-2017-ci illords yekun olarag, imumi
galirds 8%-lik bir artim bas verib.

Har iki sirkot eyni omaliyyatlar1 hoyata kegirmosine baxmayarag, Invest-AZ
sirkati broker komissiya miiqavilasi asasindaki amaliyyatlarin hacmina gora daha
cox secilir. Burdan daxil olan galirlor sirkatin iimumi goalirini do artirir.

Broker amaliyyatlarinda an ¢ox segilon digar bir sirket isa AzFinance
investisiya sirkatidir. Bu sirkot iso broker foaliyyati ilo yanasi anderrayting xidmatini
do hoyata kecirir. Belo ki, anderrayting prosesinds sirkot miistarilorin giymatli
kagizlarin yerlosdirmasindo yardim edorak, investorlart calb edir. Anderrayting
xidmati 2016-c1 ildon etibaran totbigq edilmoys baslayib, bu xidmatlo investisiya
sirkoatin daha ¢ox galir olds etdiyi miisahido olunur. Bunu asagidaki cadvalds aydin

sokildo gérmok olar.
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Cadval 4. “AzFinance Investisiya Sirkati” QSC-nin alds etdiyi galirlor (AZN)

Apardigr amaliyyatlar 2015 2016 2017
Qiymatli  kagizlarin alqi- 477,939 194,010 78,059
satqisindan  oaldo  olunan

gelirlor

Broker foaaliyyatindon olds 268,600 773,854 1,363,387
olunan galir

Anderrayting xidmoti tizra 38,338 766,752
golirlor

Umumi 746,539 1,006,202 2,208,198

Manba: Baki Fond birjasina tizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki molumatlar

asasinda miiallif torafindon hazirlanmigdir.

Coadval 4-do goriindiiyii kimi AzFinance investisiya sirkatinindo 2015-2017-
ci illar arzinda qiymatli kagizlar tizra apardigi amoliyyatlardan oldos etdiyi galirlor
gostarilib. Digar iki sirketdo oldugu kimi doa, burada da giymatli kagizlarin alqi-
satqisinda azalmalar miisahidalor edilmokdadir. Belo ki, 2016 vo 2017-ci illordo
59% va timumilikds iso 83.7%-lik azalma bas verib. Lakin broker xidmatlori {izra
komisiya galirlarinds isa 2016-c1 ilda 2.9 dofa, 2017-ci ilds 1.8 dofs va timumilikda
1S9 5.1 dofo artim olub.

Yuxarida geyd edildiyi kimi investisiya sirkati anderrayting xidmatini tatbig
etmoklo, 2017-ci ilds 20 dofs artim olds etmisdir. Buradaki artim timumi goaliri 2015-
2017-ci illords 3 dofo artirmigdir. Ona gora do AzFinance sirkati, digar investisiya
sirkatlorindan daha cox farglanir.

Investisiya sirkatlari — giymotli kagizlarin alqi-satqusi ilo mosgul olan geyri-
maliyys bank sirkotloridir. Bu, sadoco sshmdarlardan pul bazari alatlorino godor
satisa cixartlan qiymoatli kagizlar1 yenidon investisiya etmok {igiin investor
resurslarmi birlogdiron sirket investisiya sirkotlori adlanilir. Investisiya sirkotlori
yalniz digar sirkatlorin qiymatli kagizlarina investisiyalar yatirmagq ti¢iin toskil edilir.

Beynelxalq tocriibodo investisiya sirkotlori {ic formada olur vo bunlar
asagidakilardir ( https://businessjargons.com/investment-companies.html, 2018):

% Aciq idaroetmo investisiya sirkotlori — bu sirkotdo investor heg bir limit olmadan,

sohmlorini cari xalis aktiv doyorindo davamli olaraq alib vo ya sata bilor. Bu
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investorlar ti¢lin daha olveriglidir, ¢iinki onlar istadiklori godor ¢ox sohm alib vo
onlar1 asanligla sata bilorlor.

,

» Qapali idaroetmo investisiya sirkotlori — ilkin ictimai tokliflor vasitosilo sohmlorin

L)

miioyyan bir hissasini buraxir. Bunlar aslindo fond birjasinda satilan miioyyon
olunmus sayda vo qiymotdo sohmlorin emissiyasi ilo kapitalin yigimina sobob
olan ictimai sirkotlordir. Burada sohmlarin sayr mohdud oldugundan investorlar
istonilon sayda sohm ala bilmirlor.

% Vahid investisiyaya etibar - investisiya sirkoti investisiya moqgsadlori {i¢iin
ehtiyatlarini, schmlarini, borc qiymatli kagizlarin1 va diger pul bazari alstlorinin
portfelini saxlayir. Burada alinmis qiymatli kagizlar asason tokrar bazarda satilir.
Investsiya sirkotinde minimum investisiya talobin olmasi naticasinda investorlar
istanilon vaxt sohmlari alib-sata bilorlor.

Investisiya maslohatcilori - qiymotli kagizlara kapital qoymaq iigiin
miistorilorine pesokar maslohatlor verirlor. Investisiya moslohotcilori adoton 6z
mistarilorinin adindan investisiya qorarlar1 qabul etmoak salahiyyoatino malikdirlor.
Hor bir miistarinin magsad va sartlorine uygun olaraq, qiymatli kagizlarin alinib vo
ya satilmasi haqqinda gorarlar geobul edirlor. Bundan slava olaraq, bazarin tahlil
edilmasi, giymatli kagizlarin emissiyasi, birjaya ¢ixarilmasinin toskili, giymatli
kagizlarin giymatlondirilmasi, giymatli kagizlarla omaliyyatlar {izra normativ
sonadlarin hazirlanmasi kimi faaliyyatlorini hoyata kegirirlor.

BFB-ya iizv olan digor sirkotlor iso broker-diler foaliyyati ilo birlikds
investisiya moaslohatlori xidmatini do hoayata kegirirlor. Buna Pasa Kapital vo PSG
Kapital investisiya sirkatlorini misal gostarmak olar.

Bu iki sirkatlorin imumi galirlari diger 3 sirkatdan forqli olaraq asagi olsa da,
bu sirkatlor investisiya moslohatlorino goro secilir. Hor iki sirkatin apardigi
amoaliyyatlar1 nazardan kegirak.

Belo ki, avval Pasa Kapital investisiya sirkotino nozor yetirsok, apardigi
omoliyyatlardan olda golirlori asagidaki cadvalds aydin sokildo gormok olar. Belo
ki, Pasa Kapitalin apardigi omoliyyatlarda satisa ¢ixarilmaq moqgsadi ilo giymatli

kagizlarin investisiya kimi istifado olunmasindan daxil olan golirlords yiiksok bir
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artim oldugu goriinmokdadir.

Cadval 5. “Pasa Kapital Investisiya Sirkati” QSC-nin alds etdiyi galirlor (AZN)

Apardigr amaliyyatlar 2015 2016 2017
Broker-diler
foaliyyatindon oldo etdiyi 121,724 313,030 534,796
galirlor
Investisiya maslohati 9,810 43,000 157,221
galirlor

Satis tiglin movcud olan
investisiya qiymatli

kagizlarindan slds olunan 5,956 177,405 405,530
galirlor
Umumi 137,500 533,435 1,097,547

Manba: Baki Fond birjasina tizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki molumatlar

osasinda miallif torafindon hazirlanmisdir.

Coadval 5-do goriindiiyli kimi digar sirkatlordon faqli olaraq, burada biitiin
amoliyyatlarda daxil olan galirlords artim bas verib. Xiisusilo do investisiya giymatli
kagizlarinda vo investisiya maslohatlori xidmatinds alda olunan galirlorinds bu
Oziinii daha ¢ox gostorir. Broker-diler foaliyystindon daxil olan galirlordo 2016-c1
ilds 2.6 dofa, 2017-ci ildo 1.7 dofo vo timumilikdo iSo 4.4 dofs artim bas verib.

Eyni zamanda invetisiya moaslshatlarindan alds olunan galirlords do 2016-c1
ilda 4.4 dofa, 2017-ci ilda 3.4 dofa vo imumilikda isa 16 dofo artim alda olunub. ©On
cox segilan isa investisiya qiymatli kagizlarinda 2016-c1 ilds 29.8 dofa, 2017-ci ilds
2.3 dofa vo timumilikds iso 68.1 dofo artim bas verib. Bunun naticasinds timumi
golir iso 2015-2017-ci illordo 8 dofo artib.

Yuxarida geyd edildiyi kimi digar amoliyyatlarla yanas1 investisiya moaslahati
do gostaran digar bir sirkot PSG Kapitaldir. Bu sirkat, invetisiya maslohatils yanasi,
homginin anderrayting xidmatlorini do hoyata kegirir.

Asagidaki codval 6-da goriindiiyii kimi sirkot invetisiya moslohatini 2017-ci
ildon etibaron totbiq edib vo yiiksok goalir aldo etmisdir. Bu amoliyyatla birlikdo
broker foaliyyostinds olds olunan galirlords 2017-ci ildo 3 dofo artim, anderrayting

xidmati tizra galirlords 3.9 dofo azalma bas vermisdir. Biitiin bunlara baxmayarag,
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timumi golirdo 2.8 dofo artim olub. Bu artim sirkotin artiq investisiya moslohatlori
xidmoti yerina yetirocoyini gostarir.
Cadval 6. “PSG Kapital Investisiya Sirkati” QSC-nin alda etdiyi galirlor

Apardigr amaliyyatlar 2016 2017
Investisya maslohatlori goalirlori 1,055,030
Broker foaliyyatindon alds olunan galir 13,312 39,380
Anderrayting xidmati tizra galirlor 415,391 106,577
Umumi 428,703 1,200,987

Manba: Baki Fond birjasina tizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki moalumatlar
asasinda muiallif torofindon hazirlanmisdir.

Umumilikdo broker-dilerlor, investisiya moslohatcilor, investisiya sirkotlori
kimi foaliyyat gostoron BFB-ya {izv olan 7 sirkatlorin illik dovriyyasi asagidaki
grafikdos aydin sokilda gostarilib.

Qrafik 1. BFB-ya iizv olan sirkatlarin illik dovriyyasi

Investisiya sirkatlarin illik dévriyyosi (mln)

Paga Kapital | — 1 o1
AzFinance | (27
Invest-AZ | 414

Xalg Kapital | —— 357
Unicapital | 340

PSG Kapital |28

BTB Kapital | 11
0 500 1000 1500 2 000
Manba: https://bfb.az/brokerler-renkingi/ (13.04.2019)
Qrafik 1-do goriindiiyii kimi illik dovriyyasine gora Pasa Kapital aydin sokildo

secilir. Bunu osas sobobi yuxarida qeyd etdiyimiz kimi satis liciin movcud olan
investisiya qiymotli kagizlarindan, broker-diler vo investisiya foaliyyatindon daxil
olan galirlorda illar {izro artim gostarmasidir.

Digor bir segilon sirkot iSo on asag1 dovriyyasine géro BTB Kapitaldir. Bu sirkatin

illik dovriyyasinin ¢ox az olmasinin sobabi 2018-ci ildon BFB-ys iizv olmasidir.
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https://bfb.az/brokerler-renkinqi/

Investsiya fondlari - qiymotli kagizlarm alinmasi iigiin istifado olunan
coxsayli investorlara moxsus olan kapital todariikii olaraq, hor bir investor 6z
sohmlorinin miilkiyyetina nazarat edir. investisiya fondlar1 investorlara onlarin alda
edo bilocoyindon daha genis investisiya imkanlari, idaroetmo tocriibasi vo asagi
investsiya xarclorini toklif edir.

Investsiya fondlarin 2 novii vardir:

Aciq investisiya fondda investorlar olave vasait colb etmok tigiin yeni sohmlor
buraxir. Vasaitlorin geri qaytarilmasi halinda iso fond sohmlori cari bazar mozonnasi
ilo geri alir. Burada vosaitlor adoton ticarot giiniiniin sonunda yalmiz bir dofo
giymatlondirilir.

Qapal1 investisiya fondu isa miiayyan bir sayda sohmlarini buraxan va birjada
ticarot edon investisiya fondlaridir. Fond xalis aktiv doyar hesablanarkan, investorun
toklifi va tolobi asasinda ticarat edir. Fonda sohmloarin buraxilmasi miiayyan edilmis
gaydada va hacmdo aparilir.

Kliring taskilati - qarsilighi ohdaliklorin (giymetli kagizlar amoliyyatlar
haqqinda molumatlarin toplanmasi, razilasdirilmasi, yenilonmasi va onlarin ugot
sonadlorinin hazirlanmasi) vo giymatli kagizlarin ¢atdirilmasina vo hesablagmalarina
qarsiligli miinasibatlorin miiayyanlosdirilmasidir.

Kliring taskilati Milli Depozit Markazi tarafindan kliring faaliyyatini hoyata
kegiron, lisenziyaya malik olan sohmdar comiyyati formasinda yaradilan hiiquqi
soxsdir.

Kliring toskilatinin iizvlorine investisiya sirkotlorini vo banklar: aid etmok
olar.

Klirinqg foaliyyati asagidaki omoliyyatlar tizro hoyata kegirilo bilar:

% Spot amoliyyatlar - giymotli kagizlarin satilmasi vo 6donilmasi ilo bagh
omoliyyatlarin hoyata kecirildiyi giindon on geci 5 giin orzinds olan
amoliyyatlar;

s qiymatli kagizlar bazarinda tocili amaliyyatlar. Belo amoliyyatlar fyugers
miiqavilalori va variantlar daxildir;

¢+ digar giymatli kagizlarla amoliyyatlar.
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Kliring foaliyyati iki formada hoyata kegirilo bilor:

Saxsi kliring broker va dilerlor torofindon hoyata kegirilir vo tiglincii torafin
istiraki olmadan iki torofin qarsiligli 6hdaliklorini nozoro alir. Saxsi kliringin
aparilmasi ti¢lin xiisusi lisenziya tolob olunmur, vasitogilor asas foaliyyati hoyata
kecirmok ti¢iin lisenziya osasinda foaliyyat gostarirlor.

Moarkazlosdirilmis kliring ixtisaslasmis kliring toskilatlar1 torafindon hoyata
kegirilmoklo iki torofdon ¢ox olan qarsilighh ohdoliklori miioyyan edir.
Moarkoazlosdirilmis kliring ti¢iin togkilatin miivafiq xiisusi lisenziyasi olmalidir.

Moarkazi depozitar - yalniz miivafiq lisenziyasi olan hiiquqi sexslor torafindon
hoyata kecirilir. Qiymotli kagizlar bazarinda depozitar foaliyyotlo moasgul olan
pesokar istirak¢1 depozitar adlanir. Depozitar qiymatli kagizlarin miilkiyyat hiiququ
va ya diger real haqqin sahibi oldugu hiiquqi soxs va ya fordi, habels digar torafdon
6z miistarilorinin giymatli kagizlarinin nominal sahibi kimi ¢ix1s eda bilar.

Depozitarin vazifalorina giymatli kagizlarin saxlanmasi, miilkiyyatgilorinin
hesablarinin vo nominal saxlayicilariin ugotunun aparilmasi vo aparilmisg
amoaliyyatlar haqqinda miistarilora molumatlarin tagdim olunmasi, elektron sistemin
toskilinin aparilmasi aiddir (Azerbaycan Respublikasi MBNP-nin rosmi internet sohifasi
https://www.fimsa.az/az/Depository, 2019).

Depozit¢i, baglanmis depozitar miigavilasinin torkib hissasi olan depozitar
foaliyyatinin hoyata kegirilmasi ti¢iin sortlori tosdig etmalidir. Qiymatli kagizlarin
saxlanmasi, qeydiyyati1 va kogiiriilmasi ligiin depozitarin xidmatindan istifads edons
amanotci adlanir.

Depozitariya ilo amanoatgi foaliyyoti dovriindo olagelorini  tanzimlayan,
omanatgi arasinda yazili sokildo baglanmis miiqavilo depozitariya miigavilasi
adlanir. Miigaviloda: miiqavilonin predmeti, miiddoti, omanatin depozits verilmasi
qaydasi, depozito Xidmotlorinin 6donilmasi mablogi vo gaydasi, amanatgiyo
depozitarin hesabatinin formasi, depozitarin 6hdasliklori va s. geyd olunur. Har bir
amanoatgiya depozitarin giymatli kagizlarmin geyds alindigi vo harakatlori izlonilon

depozit hesab1 agilir.

35



2.2. Qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin faaliyysti vo onlarin
rolunun giymatlandirilmasi

Investorlar investisiya fondunun monboyi olan fond bazarinin istirak¢ilarmi
tomsil edirlor. Investorlar fond birjasinda foaliyyat strategiyasi vo taktikasi ilo
forglonirlor. Strateji investorlar bir gayda olaraq, sirkot iizorindo noazarati oldo
etmoklo, 6z investisiya portfellorini foal idars etmoyi dayandirirlar.

Onlarm foaliyyatlorindon biri do fond bazarinda sirkotin iqtisadi
tohliikasizliyinin tomin edilmosidir. ©sas mogsadi sirkatin nozaratini tomin
etmokdir. Lakin strateji investorlar nozaratin hoyata kegirilmasi Xarclarini
minimuma endirmok problemini hall etsalor do, fond bazarinda miihafizokar bir
horakot taktikasi ilo xarakterizo olunurlar. Belo taktikalar, galirlilik alds edildikdan
sonra omoliyyatlarin hoyata kegirilmasi riskinin minimuma endirilmasini nozards
tutur.

Bir ¢ox institusional investorlar qiymotli kagizlar bazarinda miihafizokar
taktikaya riayot edirlor. Institusional investorun osas taktikasi qiymatli kagizlarm
bazar doyoarini artirmaqdir. Bu taktikani institusional investorun hoyata kegirmok
ticiin girkatin strateji qorarlarin gobul edilmasina tesir gostara bilmasi vacibdir ki, bu
da onun investisiya calbediciliyinin artmasina sabab olacaqdir.

Bu mogsads nail olmag sshmdarlarin timumi yigicaginda institusional
investorun dogru stratejisi ilo tomin edilir. Birja spekulyativ omoaliyyatlarinda riskli
taktikalarin totbigi daha xarakterikdir. Burda amoliyyatlarin risklorinin shamiyyatli
bir hissasini alaraq, institusional investorlarin is soraitini yaratmaqla fond bazarinin
likvidliyini toamin edirlor.

Strateji investorlar sshmlarin oalds edilmoasindan yanasi sshmdar comiyyatinin
foaliyyatina tosir etmok imkani alds edirlor. Sohmdar comiyyatinin foaliyyatins tosir
daracasi investorun sshmlorinin sayindan asilidir. Sirkstin 6danilmis nizamnama
kapitalinin doyarinin bir hissosi kimi miixtolif sayda sohmlorin olmasi investoru
miixtolif hiiquqlarla tomin edir.

Strateji investorlar sirkotin nizamnameosinds doyisikliklorlo bagli gorarlara

tosir etmak {igiin, kifayot godor bdyiik bir hissaya (on az1 25%) sahib olmalidirlar.
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Sohmdar comiyyati ilo qarsilighh olagodo olan strateji investorlar oldugca
konkret mosalalori hall edirlor. Onlarin yeno ilk vozifosi sirkoto tam nozarot
etmokdir. Bu nazaratdon sonra strateji investorlarin sirkati satin aldiglart magsadlora
gora digar vazifalor birinci yera qoyulur. ©sas magsad bir manfaat gazanmaqdir.

Miixtalif tisullardan istifada etmokla, manfaat alda eda bilarlor ki, bu tsullar
asagidakilardir (http://udik.com.ua/books/book-1242/chapter-42882/, 2013 ):

1) sirkatin somarali idars olunmasi, onun texnoloji prosesinin modernlosdirilmasi va
yeni ragabatgabiliyyatli mohsullarin buraxilmasidir. Bu isdo aldo olunan galir
qazanilmis sirkatin istehsal faaliyyatindon asili olacaqdir;

2) sirkatin giymatli kagizlarinin investisiya colbediciliyinin artirilmasini aid etmok
olar. Prognozlasdirilan investisiya layihalorinin hoyata kegirilmasinin baglamasi
sirkatin qiymotli kagizlarinin bazar doyorinin artmasia gotirib cixarir. Lakin
sohmdarlar daha yiiksok qiymota satmasi iigiin perspektivli investisiya layihalarinin
hayata kegirilmasinin yekun naticalorini gézlamir.

3) alds edilmis sshmdar sirkatlori kigik sirkatlora bolmoak. Eyni zamanda sahibinin
iqtisadi zorarsiz sirkatlori miiayyan etmok vo onlarin iflasini hayata kegirmok imkani
var. Osas diqqoatini golirli sirkotlora yonaltmoklo, onlarin maliyys vo iqtisadi
vaziyyatini yaxsilasdirmaqla, strateji investor bu sirkotlorin sshmlarinin bazar
dayarini artirir va ona moxsus olan giymatli kagizlari satma imkani alds edir;

4) olda edilmis sirkotin iflas prosedurunun hoyata kecirilmasi. Bu halda strateji
investor torafindan alds edilon manfast, digar manbalardan ds aldos edils bilar.

Birja bazarinda strateji investorun harokatlorini nazardon kegirarkan, biz onun
iqtisadi moqgsadloarina nail olmaq iiglin ilk yola yonolocok. Basqa sozlo, strateji
investorun sohmdar bazarinda foaaliyyatini effektiv idaroetmo, istehsalatin
modernlosdirilmoasi Vo inkisafi {iglin miiassisanin sohmloarini oldo etmoasi halinda
nozardan kegirilmasidir. Bu se¢im, strateji investorun iqtisadi maraglarinin hoyata
kecirilmasinin ikinci yolunun birinciys yaxin oldugundan, investor sirkatin
investisiya colbediciliyini artirir. Dordiincii tisul iso sirkotin iflasina gatirib
cixarmasidir. Strateji investorun iqtisadi maraqglarin1 hoyata kecirmok ticiin ii¢lincii

tisul ikinci va dordiincii tisulun birlogmosidir.
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Molumdur ki, BFB-ys iizv olan investisiya sirkotlori investorlar kimi do
foaliyyat gostorir. Qiymotli kagizlara investisiyalar hom yerli, hom do Xarici
valyutada goyulur. Bu sirkatlordon hor hansi birini niimuns olaraq, gotiiriib nozor
yetirok. Niimuno olarag, “AzFinance Investisiya Sirkoti” QSC-ni gétiiriib, naticoni

asagidaki qrafikds aydin sokildo gormok olar.
Qrafik 2. AzFinance Investisiya Sirkati QSC-nin giymotli kagizlara qoyulmus

investisiyalar

Qiymotli kagizlara qoyulmus investisiya migdar1 (min)

30000 25 405
25 000
18 481,00
20 000
15 000
7384
10 000 4 938 5 316
5000 1553 -
0

2015 2016 2017
® Xarici valyutada  ® Yerli valyutada

Moanba: Baki Fond birjasina iizv olan sirkatlorin illik maliyys hesabatlarindaki molumatlar

asasinda miallif torafindon hazirlanmigdir.

Qrafik 2-do goriindiiyii kimi qiymaotli kagizlara daha ¢ox Xarici valyutada
vasaitlor qoyulur. 2015-ci ilds asasan yerli valyuta istiinliik toskil edir. 2016-c1 ildo
xarici valyutada 4.8 dofo, yerli valyutada iss 8%-lik artim olmusdur. Demak olar ki,
2017-ci ilda dos kegan illo miigayisada qoyulmus vasaitlords xarici va yerli valyuta
29%-lik artim bas vermisdir.

Strateji investor sirkotin igtisadi somoraliliyinin artirilmasini tamin etmok
tictin fond bazar1 metodlarindan istifads edarok bir sira problemloari hall edirlor ki,
niimiino Kimi asagidakilar1 gostormok olar (http://udik.com.ua/books/book-1242/chapter-
42882/, 2013):
ssinvestisiya layiholori {i¢iin vosaitlorin artirilmasi. Bu masalo  sashmlarin,

istigrazlarin vo ya digor borc giymetli kagizlarmin verilmoasi yolu ilo hall edilo

bilor;
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ssemitentin texnoloji dovriinde maliyyo axminin optimallagdirilmasi. Bu
optimallagdirmanin bir yolu ganun layihalorinin verilmosidir;

segiymotli kagizlar bazarmin imkanlarindan istifado edorok miisbat imicin
yaradilmasi. Bunun tg¢iin likvidli giymatli kagizlarla sirkotin kapitallasmasinin
artim talab olunur;

s sirkatin, onun téromoa miiassisaloring, filiallarina nozarat etmok.

Ilk {i¢ vozifa birjada amoliyyat aparilarkon, emitentin tayin etdiyi vozifalarlo
tist-listo diisiir.

Dordiinciisii iso birja bazarinin imkanlarindan istifads edoarak hall oluna bilan,
strateji investorun xiisusi bir vozifasidir. Bununla bels, bu vozifoni asagidaki kimi
formalasdirmaq daha dogru olar: sirkoto nazaratin qorunmasi va giiclondirilmasi
osason strateji investorun iqgtisadi tohliikosizliyi konsepsiyasinin hoyata
kecirilmosidir,

Strateji investor torofindon nozarst edilon sirkotds igtisadi naticalora nail
olunmasi, forgli bir planin, yani konkret tapsiriglarinin halli ilo baghdir.

Bu vazifalar sorti olaraq asagidaki asas qruplara boliina bilar:
1) texnoloji istehsal dovriinlin hoyata kegirilmasinin tomin edilmasi ilo olagodar
faktiki istehsalin vazifalori;
2) istehsal masaloalarinin halli (xammal vo komponentlarin tachizati, satis, maliyya
axininin idars edilmasi);
3) istehsalla bagli olmayan vo onun tomin edilmasi ilo slagodar masalslor.

Bu da 6z daxilinds asagidaki formada boliiniir:

s sirkat rohbarliyinin federal vo yerli idaroetmo organlari, biidcalor va s. ilo
qarsiligh alagalori;

s sirkatin sohmdarlar1 olan digar fiziki va hiiquqi soxslorls sirkatin slagslorinin
hoyata kegirilmasi;

s kitlovi informasiya vasitalorinda sirkatin alverisli imicini yaratmaq vo S.

Institusional investorlar isa portfel investorlart adlanilir. Uzun vo orta
miiddatdos kotirovkalarin davranislarinin asas 6hdaliyina asaslanan giymeotli kagizlar

portfelini toskil edon investorlardir. institusional investorlar adoton kommersiya
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banklari, investisiya fondlar1 vo investisiya sirkotlori, qarsiligli fondlar, sigorta
sirkatlori vo pensiya fondlar1 aiddir. Investisiya portfelini toskil vo idaro edon
institusional investorlar, giymatli kagizlarin bazar qiymotinin artmasini gézlomoaklo,
6donislor tizra faizindon golir oldoa edirlor.

Eyni zamanda institusional investorlara aid olan aktivlorin ayrilmasi tizra islor
iki istigamoatdo aparilir:

a) investisiya portfelini formalasdirmaq tigiin istifado olunacaq, aktivin néviiniin
sec¢ilmosi;
b) har fond noviine goyulacaq vesaitin mablaginin toyin edilmasi.

Portfelin formalagmasinin mahiyyoti fond bazarinda doyisiklikloro miistoqil
sokildo cavab veran, aktivlorin qruplarimi miiayyan etmokdir (mas: istigrazlar
inflyasiya dovriindo asagi galirli maliyys vasitasidir, oksino giymati artmaqda olan
amlak).

Investisiya portfelinin formalasmasina klassik yanasmada asagidaki osas
prinsiplar istifads olunur:

% portfelin Ol¢iistiniin  miiayyanlosdirilmasinds uzunmiiddatli perspektivlors
riayat etmok;

¢ bazarlarda vaziyyatin daqiq miioyyanlosdirilmasina cohd gostarmak;

¢ siyasi, igtisadi vo maliyya molumatlarinin alds edilmasi.

Institusional investorlar forqli olarag, sirket iizorinde tam nozaroti oldo
etmirlor. Fond birjasinda onlarin harokatlori fundamental analiz metodlarindan
istifado edorok, investisiya portfelini ugurla formalasdirmaq vo daha sonra bu
portfelin idaro olunmasi (qiymotli kagizlar alqi-satqisi, imumi sohmdarlarin
iclaslarinda qarar gobul etmakls, bazar giymatinin artmasi) naticasinds manfaat alds
edilmasidir.

Institusional investorlarin portfelinda bir sohmdar comiyyst adaton sohm
kapitalinin 20% -don artiq olmamalidir. Buna goroa do, institusional investorlarin
sohmdar comiyyatinin foaliyyatino birbasa tosir gdstormasi ¢ox ¢atindir. Onlar 6z
tosirlorini sohmdarlarin timumi yigincag tarafindan gobul edilmis gorarlar vasitasilo

hoyata kegira bilorlar.
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Sohmdar comiyyatinin giymotli kagizlarinin investisiyanin calbediciliyi va
dolayis1 ilo onlarin bazar qiymoti Sohmdarlarin {imumi yigincagiin qobul etdiyi
gorarlardan six baglidir. Bu sababdon, institusional investorun sshmdarlarin timumi
y1gincag torofindon zoaruri gorarlar gabul edilmasins nail ola bilocayi tisullar onun
faaliyyati tigiin ¢ox vacibdir.

Institusional investorlar giymotli kagizlarinin orta vo uzun miiddotli inkisaf
potensialina malik miiossisalorin vo qruplarin miiayysanlosdirilmoasidir. Bu giymatli
kagizlara qoyulan investisiyalarin riskini giymatlondirmaklo, sirkatin bu sahays
yatirdigi vasaitin mablogini miiayyanlosdirir.

Fond birjasinda spekulyatorlar on boyliik investor qruplarindan biridir. Onlar
fond bazarinda omoliyyatlarin osas risklorini nozoro alarag, giymotli kagizlar
bazarinin likvidliyini tomin edon qisamiiddstli omaliyyatlardir.

Lakin onlarin omaliyyatlarinin xarakteri (bir ticarat sessiyasinda pul yatirmag,
alqi-satqr omoliyyatlarinda stiratli doyisiklik etmoak) giymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirakcilarina yaxindir.

Investorlarin taktikasini 3 formada gostarmok olar:

 Riskli investorlar
% Miihafizokar investorlar;
% Orta investrolar.

Miihafizokar investorlar pullarini fond birjasinin vasitolorindon istifado
edorok ohomiyyatli monfost oldo etmok moaqgsadi ilo deyil, inflyasiya
amortizasiyasindan xilas etmaya ¢alisirlar. Belo taktikalari miihafizokar institusional
Vo sirkatin idara olunmasi ilo bagli xarclori azaltmaq istoyan strateji investorlar
hoyata kegirir.

Orta investorlar investisiyalarin minimal riski ilo fond bazarinin
metodlarindan istifado edarok monfaat alds etmoays diggst yetirirlor. Bels taktikalar
institusional investorlarin bdyiik hissasi li¢iin xarakterikdir.

Riskli investorlar boyilik bir manfoot ligiin ¢ox risko hazirdirlar. Bu bazar
sartlorinin sort oldugu zaman, riskli giymotli kagizlarin satilmasi noticosinds qisa

miiddatli investisiyalar edon spekulyatorlarin taktikasidir.
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2.3. Qiymatli kagizlar bazarinda emissiya qiymatli kagizlar ilo aparilan
amoaliyyatlarda risklarin xiisusiyyati

Emissiya giymatli kagizlar buraxilis daxilindo miilkiyyat hiiquglarini eyni
hacmds va eyni miiddatds kegiran sohm vo istigrazlardir ki, onlar alda edilmasi
vaxtindan asili deyillor. Risk miixtalif foaliyyat ndvlarinin miimkiin monfi tasirlori
sabobindan maliyys amoliyyatlarini hoyata kegirarkon, gézlonilon va planlasdirilmis
doayarlordan bir yaymma ehtimalini oks etdirir.

Qiymatli kagizlar bazarinda aparilan omaliyyatlarda miixtalif risklora moruz
qalinir. Bu risklor sistemli vo sistemli olmayan risklor olarag, 2 qrupa boliiniir.
(http://lib.bbu.edu.az/read.php?item_type=lecture&file_type=pdf&file=140, 2016).

Sistemli risklor - maliyys bazarinin istirak¢ilarinin Shdoliklorini yerina
yetirmok gabiliyyatinin azaldilmasi ilo baglidir.

Bu riskin tarkib hissasine bazar, faiz, inflyasiya vo valyuta risklori aiddir.

Bazar riski - siyasi voziyyatdoki olverigsiz doyisikliklor, milli valyutanin
kaskin dayarsizlosmasi, hokumat borc bazarimin bohrani, bank va valyuta béhrant,
asason tabii va horbi xarakterli saboblor daxil olmaqla, miistariya moxsus olan
maliyyas alatlorinin giymatinin (dayarinin) alverissiz bir dayisikliyinda ortaya ¢ixdi
naticodo mohsuldarligi va hatta zororin azalmasina gatirib ¢ixarir. Miistarinin sahib
oldugu maliyya alatlorinin doyarinin artmasi vo azalmasi miimkiindiir, kegmisdo
boyilimasi galocokda artim demok deyildir.

Faiz riski - faiz doracalorinde monfi doyisikliklor sobobindon bag verir. Bu
sabit golirls istiqrazlarin bazar dayarina tasir gostaran faiz daracasinin alverissiz bir
doyismoasi ilo 6ziinii gostorir. Investisiya doyari vo bazar giymetlori faiz nisbatlori ilo
tors miitonasibdir. Faiz dorocasi azaldiqda investisiyanin dayari artir, oksi bas
verdikds iso azalacaqdir.

Inflasiya riski - Milli valyutanin aliciliq gabliyyatinin asag1 diismasi, amtoolor
lizro giymoatlorin artmasi, alici tolobinin azalmasi ilo olagodar giymeotli kagizin
alinmasi aliib-satila bilmamok ilo bagli risk yaradir.

Valyuta riski - valyuta moazonnasinin alverissiz dinamikasi ilo bagl itkilor

chtimalidir. Xarici valyutaya nisbotdo manatin mozonnasinin oalverissiz bir

42



doyismasi ilo 6zilinli gostorir, naticado galir hissasi itirilo vo zararlor yarana bilar.
Valyuta riski xarici valyutaya vo ya maliyys alotlorine aid 6hdaliklarin mablogindo
doyisikliklara gatirib ¢ixarir ki, bu da itkilorin yaranmasina sabob ola bilor.

Sistemli olmayan risklor -  bu sirkatlorin torofindon bas veran va
diversifikasiya ilo azaldila bilon risklordir. Bu risklora likvidlik, omaliyyat, broker
vazifalorini yerino yetirmomasi va son olaraq default risklori aiddir. Portfelds
giymoatli kagizlarin geyri-sistematik riskinin minumuma endirs bilmasi onun yaxsi
diversifikasiya olunmasindan asilidir.
(http://lib.bbu.edu.az/read.php?item_type=lecture&file_type=pdf&file=140, 2016 ).

Likvidlik riski - aktivin vaxtinda gozlonilon giymato satilmasi vo ya satin
alinmasi ilo bagli yaranan riskdir. Bu risk xiisusilo maliyys alatlorinin siiratli satisina
zorurat yarandiqda, doyorindo ohomiyyatli doracods azalma ilo olagodar itkilords
Oziinii gostora bilor. Aktivlorin alinmasi vo ya satis1 ilo bagl ¢atinliklor, sorti
omaliyyatlarla miiqayisado zararin artmasina sabob ola bilor. Miistarinin zararlori
mohdudlasdirmaq maqsadi ilo sifarislori hamisa gozlanilon saviyyays olan zararlori
mohdudlasdira bilmaz, ¢iinki bazarda moévcud vaziyyat ¢orgivasinds miistarinin
miiayyan etdiyi giymatlo yerina yetirilmasi miimkiin olmaya bilar.

Omoaliyyat riski - Brokerin daxili prosedurlarinin, Xatalarinin vo isgilorin
adalatsiz harokatlorinin pozulmasinin, brokerin texniki imkanlarinin, tarafdaslarmin,
ticarot qurumlarinin, ticarat toskilatlarinin, eloco do digor toskilatlar daxildir.
Omoliyyat riski omoliyyatlar1 aradan qaldira, ¢otinlogdira vo zararlora sobob ola
bilar.

Brokerin vazifalorinin yerina yetirmamosi riski - qarst torof riskinin bir
noviidiir. Qanunvericilik brokers miistorilorinin  vosaitlorini  miixtalif bank
hesablarinda saxlanmasini tolob edir vo iflas halinda qorunur. Bununla bels,
miistarinin vasaitlori adaton bir bank hesabinda saxlanilir vo buna gora da, digar
miistorilorin borclarinin geri qaytarilmasindan qorunmur.

Bu riskin aradan qaldirilmasi {i¢iin miistari brokerdon 6z vasaitlarini ayrica bir
hesabda saxlamasim talob etdikda, bu halda isa ondan alava vasait talob olunur.

Brokerin miistorinin pullarini istifado etmoak hiiququna xiisusi diqqat yetirilmalidir.
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Broker xidmotinin miiqavilosi brokerin miistorinin vasaitindan istifado etmasino
imkan yaradibsa, 6z pullarin1 saxlamaq tii¢lin nozordo tutulan bank hesabina
kogiirmays borcludur. Bu halda, miistori brokerin iflas riskini gobul edir. Bu risk
hazirda sigortalanmir. Broker miigavilosinin normativ aktlari va sortlori, miistarinin
razih@ olmadan qiymotli kagizlar1 alib-satmag imkami verir. Bu movcud
giymatlarla, o climlodon miistori miiayyan itkilorls iizloga bilar.

Default risk - 6hdaliklorini yerino yetirmoyan bir maliyys miigavilasi tizro
qars1 toroflo olagali riskdir. Miigavilonin riskini iistaloyan kliring toskilatlarinin
istiraki olmadan toskil edilmomis bazarda amoliyyatlar hoyata kecgirarkon qarsi
torafin riski ytiksokdir,

On asag riskli dovlat qiymatli kagizlarin galirliyi doyison dividendli imtiyazli
sohmlardon asilidir. Dovlat giymatli kagizlar bazarinda dividendin hacmi galirliyin
doyismasini oks etmoklo hor kvartal doyigir. Emitentin daha yiiksok dividend
6domasi galirlilik galxmasindan asilidir. Bu vaxt investor tigiin galirliyin on asagi vo
an yiiksok haddlari tayin edilir va hor bir halda haddlor arasinda dividendin konkret
hocmi miiayyan edilir. Sshmlarin galirliyi hom do mozonna dayarindan ibaratdir.
Imtiyazli sohm {iizro golirlik miioyyon edildikde, dévlet giymatli kagizlarinmn
galirliyindon giizost oldo edilir (0.5-1.5%). Bunun naticasinda gismoen riskin
azaldilmasi bas verir.

Hom investor, hom do emitent faiz riskino moaruz qalir. Faiz doracalori asagi
diisdiikds, emitent daha yiiksok dividend 6domays macbur qalir. Oksi bas verdikds,
yani faiz doaracalori qalxdiqda isa riska investor moruz qalir, ¢ilinki o, bazardaki cari
vaziyyati oks etmayan saviyyads doyismoz dividend almaga moacbur olur. Bu zaman
harrac dividend doracali imtiyazli sohmlar do meydana galmisdir. Bu sshmlarinin
yerlosdirilmasi ilo mosgul olan maliyys sirkoti dividendin soviyyssi miiayyen
etmokls vaxtasiri alqi-satqi harraclart kegirir. Bu riski tam aradan qaldirmaga imkan
vermir.

Moody”’s Investors Service vo Standart and Poor”s Corporation torafindan
verilan tosnifat reytingindo maksimum risksiz olan an yiiksok keyfiyyatli istiqrazlar

AAA grup istigrazlardir.
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BBB Orta soviyyadon asagi olan istiqrazlardir. Emitentin istiqrazlari iizro osas
borcun vo faizlorin 6donilmasi ehtimali yiiksok deyil. Bu qrup istiqrazlar asagi
keyfiyyatli istiqrazlar oldugundan osas borcun vo faizlorin 6donilmasi omsali
normativ gostoricilordon asagidir. Bu istigrazlarda osason yatirilan investisiyalar risk
toskil edir, ¢linki emitent sirkatinin maliyys voziyyatinin yaxsilasmasi ehtimali ¢ox
asagidir.

CCC saciyyali istigrazlarin risk soviyyasi ¢ox yiiksokdir, ona gorads bu ciir
istiqrazlara yiiksok faizlor o6donilir. Emitentin monfooti Kkifayot etdikds, bu
istigrazlara faizlor 6danilir.

D yiiksok inkisaf potensiala malik, lakin miiflislogsma ehtimali da yiiksok olan
sirkatlorin istigrazlaridir. Homginin investisiya keyfiyyatlorino malik olmayan
istigrazlar da hesab olunur. Miiflislosmo dovriinds Vo maliyys vaziyyati agir olan
biitiin sirkatlorin istigrazlar1 da bu qrupa aid edilir.

Istiqrazlarin reytingi onlarin galirlilik soviyyssi ilo olagedardir. Galirlilik
arasinda fundamental bagliliq 6ziinili diinya tocriibasinds gdstarir. Reyting na godar
asag1 olarsa, golirlilik va risk bir o godar yiiksok olur. Istigrazlar arasinda an etibarls,
yani on asagi riskli olan dovlot igtirazlarinin galirlilik saviyyasi minimal olur. Onlara
yatirtlan vosaitlor risksiz hesab olunur. Lakin AR-do dovlst istigrazlari olaraq,
SOCAR istigrazlar1 investorlar1 daha ¢ox 06ziino colb etmokls, 5 il middstine

galirliyi 5% olan istiqrazlar buraxilmisdir.
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111 FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QIiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ INKIiSAF ISTIQAMOTLORI

3.1. Azarbaycan Respublikasinda qiymoatli Kkagizlar bazarinin
igtisadiyyatin inkisafinda rolu

Hor bir 6lkonin iqtisadiyyati ev toSorriifatlarindan va diger segmentlordon
vasaitlori colb edib, habelo ticarat, istehsal vo s. kimi sahaloro somorali istifads
etmoklo, kapital va igtisadi artimin saglam maliyys sisteming osaslanir. Iqtisadiyyatin
inkisafinda maliyys bazarin an miihiim seqmentlarindon biri olan giymatli kagizlar
bazar1 miithiim rola malikdir.

Qiymaotli kagizlar kapital axinini tomin etmoklo, igtisadiyyatda tonzimlonma
rolunu oynayir. Bazar iqtisadiyyatinda yeni sirkatlorin yaradilmasi boyiik miqdarda
kapital talob edir ki, bu vaxt sahibkarlarin borc ala bilocok vasaitlori yetarli olmur.
Iqtisadiyyatda yaranmis ¢atismazliglar giymatli kagizlardan istifado etmoklo aradan
qaldirmaq miimkiindiir. Istehsalin bu kimi toloblori giymotli kagizlar bazarinda
korporativ istiqraz vo sohmlorin yaranmasina gatirib ¢ixarmigdir. Bu qiymatli kagizlar
bazarinda shalinin bu sahays daxil olmasina sorait yaradir, moahsuldarligin artirilmasi
vo insanlarda iqtisadi moadoniyyatin yaradilmasini nazaro alir. Fasilosiz istehsal
proseslarinin tomin edilmasinda giymotli kagizlar mithiim rol oynayir. Bu prosesin
davamliligi maliyys aximinin davranigindan asilidir, lakin bu davamliliq hamise tamin
edila bilmaz va bu problem giymatli kagizlar vasitasilo do aradan galdirilir.

Miissisa va sirkatlor dovriyya vosaitlori aldo etmok moqgsadi ilo giymatli
kagizlardan istifado edirlor. Beloliklo, bu bazar investisiya ehtiyatlarinin boyiik bir
hissasini daha ¢ox mal vo Xidmot axinini halina ¢evirir. Qiymatli kagizlar bazari
iqtisadi artimi: @) real amanat vo kapitalin formalasmasi saviyyasini hor hansi bir milli
golir saviyyasindon artirmagq, (b) xaricdon xalis kapital daxilolmalarini artirmagq, (c)
investisiyanin effektivliyini artirmaq, (d) kapital xarclarinin asagi olunmasini togviq
etmok.

Bu bazar hamginin igtisadiyyatin beynalmillosdirilmasini asanlasdirir. Bu alage
portfel investisiyasi soklindo kapitalin axmina komok edir. Bununla yanasi, daxili

fond bazarinin faaliyyati, yerli sirkotin beynslxalq bazarda kapital yaratmasi {i¢iin osas
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sortlordon biridir. Bu daxili igtisadiyyatin beynolxalq soviyyado somoaraliliyin
artirllmasina gotirib ¢ixarir. Daxili giymatli kagizlar bazarmin movcudlugu
iqtisadiyyatda investisiya imkanlar1 tomin etmoklo, Xarico kapital axininin garsisini
ala bilor. Inkisaf etmis giymotli kagizlar bazar1 mdvcud kapitalin yerlosdirmo
samaraliliyini nazarat etmoklo, goalirlori shomiyyatli doracads artirir.

Qiymotli kagizlar bazari ixtisaslasma, amoyin bolisdiriilmasi vo maliyys
faaliyyatinda Xarclorin azaldilmasi imkanlarmni artirir. Homginin bazar istirak¢ilarina
kapital xorclorini azaltmaq iiglin bir ¢ox yolla komok edir. Onlar investorlar vo
giymatli kagizlar emitentlori liclin rahat bir bazar yeri tomin edir. Bazar standart
mohsullar: toamin etmoklo, informasiya xarclorini azaldir.

Osasan, iqtisadiyyatda giymatli kagizlarin rolundan bahs etmozdon avval AR-
da foaliyyat gostoron giymetli kagizlar bazarinda miisyyan problemlar vardir ki,
bunlara asagidakilari aid etmak olar (Y.©. Mommadov , 2016: s. 122-126):

% Hiiqugi-normativ va metodoloji bazanin tokmillosdirma ehtiyacinin olmast;

¢ Bazarda kapitallagsma soviyyosinin agagi olmast,

%+ Sohm bazarinin geyri-miitagakilliyi;

¢ Tokrar bazarlarin inkisafinin istanilon soviyyads olmamasi;

¢ Beynolxalq bazarlara ¢ixisin mohdudlasdirilmas: vao xarici investorlarin milli
bazarda geyri-adekvat istiraki;

¢ Fiziki vo hiiquqi soxslorin bazarda istirakinin zoif olmasi;

% Bazarda ohalinin vo digor maraqli toroflorin etibarmin kifayat godor
formalagmamasi;

% Qiymatli kagizlar bazarin likvidlik saviyyasinin asagi olmasi.

Bu problemlara baxmayaraq, diinya iqtisadiyyatin inkisafina asasen AR-ds bu
bazar daim tokmillosmokdadir. Azorbaycanda belo bir bazarin moévcudlugu
igtisadiyyatda investorlara inamin artmasina, Xarici investisiyanin calb olunmasina,
valyutanin stabilliyinin qorunmasina, inflyasiyanin azaldilmasi, UDM-in artmasina vo
s. kimi vacib naticalarin alds olunmasina gatirib ¢ixarir.

Eyni zamanda, AR-ds borc giymatli kagizlar bazarinin, manzil sertifikatlart

Vo ipoteka istigrazlarindan istifadoni genislondirmok, gqiymatli kagizlara investisiya

47



yatirmag, ohalinin calb olunmasi kimi istiqamatlor aparilmaqdadir. Térama giymatli
kagizlar bazarinin novlori olan fyugers vo opsion inkisafinin artirilmasi, pesokar
kadrlarin hazirlanmasi vo bu bazarmin elmi-praktiki osasinin yaradilmasinda ali
tohsil miiassisalorinin inkisafi, elektron molumatlarin doyismosi Vo miiasir
texnologiyalarin istifadasi Kimi masaloalor tizorinds islor aparilmaqgdadir.

Iqtisadiyyatda investisiyalarin colb edilmosini vo béliisdiiriilmasini,
investisiya foalligin1 doastokloyon vo o6lkonin qglobal kapital bazarinda rolunun
giiclondirilmasi  tomin edon qiymotli kagizlar bazarin yaranmasi iSo 9sas
magsadlardandir.

Bu mogsadlor ii¢iin asagida qeyd olunan todbirlorin hoyata kegirilmasi
lazimdir:

% pesokar istirakgilarin isinin togviq edilmasi;

% Korporativ  qiymotli  kagizlar  bazarinda  maliyya ~ mexanizminin
tokmillosdirilmasi;

¢ uzunmiddatli investisiya risklorini minimuma endirilmasi vo yeni investorlarin
calb olunmasi tigiin fond birjasinda maliyys alatlorinin inkisaf etdirilmasi;

¢+ fond birjasinda ticarat sistemlorinin daha da inkisaf etdirilmasi;

% kapital axmi vo investisiya ehtiyatlarinin azaldilmasina imkan veran fond
bazarimin inkisafinin siiratlonmasi.

Son illorde o6lkonin regional inkisafi, ohalinin masgullug saviyyasinin
artirilmasi, 6zal sektorun dastoklonmosi istigamoatinds Prezident ITham Oliyevin
rohborliyi altinda hoyata kegirilmis ugurlu iqtisadi islahatlarin hesabmna 6lko
iqtisadiyyat1 xiisusi inkisafi ilo forglonir. Bu islahatlar naticasindo 2018-ci illords
kegon illa miiqayisade UDM 1.4% artnusdir. Qeyri-neft sektoru UDM-in 55.8%-ni
toskil etmokdadir. Qeyri-neft sektorunda an ¢ox naqliyyat vo anbar tasorriifatinda
11.4%, tikintide 11.7%, ticarat vo noagliyyat vasitoalorinin tomiri sahalarinds isa
17.3% artim olmusdur. Asagidaki cadvalo nazar yetirsok, aydin sokildo gors bilorik
ki, 2015-2018-ci illords bu saholorlo yanasi qiymotli kagizlar bazarinda da ( mas:
golirliyinds, hamginin ilkin vo tokrar bazar amoliyyatlarinin hacmindo) artim bas

vermisdir.
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Cadval 7. Qiymatli kagizlar bazarimn illik gostaricilori (mln manat)

Qiymatli kagizlarin névlari 2015 2016 2017 2018
Korporativ qiymoatli kagizlar 4186.1 8746.9 3659.9 2196
Ilkin bazar 1193.9 8 248 2267.8 | 1326.9
Takrar bazar 2272.1 498 1392 869.1
Doviat qiymatli kagizlar 20.7 836 6 066.5 | 13340.5
Ilkin bazar 0 421 5980.2 13081
Takrar bazar 20.7 415 86.2 259.5
Torama maliyya alatlari 6194.3 4 440.6 5940.1 | 8406.5
Repo/aks-repo 123.7 2 515 611.8
Qiymoatli kagizlar bazar 10 525 14 025.8 | 15718.1 | 24554.8
Ilkin bazar 1913.9 8 669.5 8248.1 | 144079
Takrar bazar 8611.1 5085.5 7470 |10146.9

Manba: https://www.fimsa.az/az/statistika2018 (31.12.2018)

Cadval 7-do goriindiiyii kimi son illordo qiymatli kagizlarin buraxilist va
ticarotindo imumi olaraq artim vo azalamalar olmusdur. Azalma daha c¢ox
korporativ qiymatli kagizlar bazarinda miisahido olunur. Belo ki, 2016-c1 ilds 2.1
dofo artmasina baxmayaraq, 2017-ci ildo 2.4 dofs, 2018-ci ildo iso 1.2 dofo vo
imumi olaraq 1.9 dofo azalma olmusdur.

Toroma maliyys alotlorin do bu illor arzinde hom azalma, hom do artim
olmusdur. Bela ki, TMA-da 2016-c1 ildo 28% azalma olmasina baxmayaraq, 2017-
ci ildo 33.8%, 2018-ci ildo iso 41.5% artim olmusdur. Umumilikdo gotiirsok, 2015-
2018-ci illords 35.7%-lik bir artim bas vermisdir.

Dovlat va repo amoaliyyatlarinda isa geyd olunan illor arzinds artimlar bas
verib. Bels ki, dovlat qiymatli kagizlar bazarinin 2015-ci ilds ilkin bazar1 olmayib
Vo buna gora golirlori digar bazarlara nisbaton az olmusdur. Lakin 2016-c1 ildan
etibaron ilkin bazarin siiratli inkisafi, bu bazar1 kegon illo miigayisads 40.4 dofo,
2017-ci ildo 7.2 dofa vo 2018-ci ildos isa 2.3 dofs artirmisdir.

Bu artimlara baxmayaraq, tokrar bazarda timumi olaraq 12.5 dofo azalma
miisahido edilmisdir.

Repo omoliyyatlarinda oldo olunan golirlordo 2016-c1 ilda, kegon illo
miiqayisods 60 dofo azalma, 2017-ci ildo iso azda olsa, 25 dofo artma vo 2018-ci ildo
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iSo 11.9 dofo artim olmusdur. 2016-2018-ci illor orzinds iso repo omaliyyatlar
timumi olaraq 4.9 dofo artim bas vermisdir.

Umumi qiymotli kagizlar bazarinm illik géstoricilorini nozordon kecirdik.
Aydin oldu ki, 2015-2018-ci illor oarzinds qiymotli kagizlar bazarinda timumi olaraq
artim miisahido edilmis vo bu miioyyon godor olsa da, AR-do qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafinin bir gostaricisidir.

Indi iso koporativ vo dévlet giymetli kagizlar bazarinm hor birinin 2017-
2018-ci illords 6z daxilindo apardigi amaliyyatlara baxag, aldo olunan naticalori
asagidaki qrafikdo gormok olar.

Qrafik 3. Koporativ giymatli kagizlar bazarinda aparilan amaliyyatlar (mIn manat)
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Manba: MBNP-nin illik maliys hesabatlarindaki molumatlar osasinda miollif torofindon
hazirlanmisdir.

Qrafik 3-2 nazar yetirsak, gorarik ki, korporativ giymatli kagizlar bazarinda
sohmlar va korporativ istiqrazlar {izorinds amliyyatlar aparilir. 2017-2018-ci illordo
aldo olunan galirlorin gostaricilorine asasan hor iki bazarda da azalma bas verib. Belo
Ki, sohmlordon alda olunan golirlords 2.2 dofs, koporativ istigrazlarda iss 22%
azalma bas verib.

Umumi olaraq, 2018-ci ildo kecon illo miiqayisoda 40%-lik azalma bas
vermisdir. Korporativ giymatli kagizlar bazarindaki azalma, dovlat giymotli kagizlar
bazarindaki artimla olagalidir.

Umumiyyotlo, Morkozi Bankin sohmlorin bazar ddvriyyesindoki pay:

ohamiyyatli doracados yiiksokdir. Korporativ qiymatli kagizlarin satisindaki azalma
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asason, sohmlarin tokrar bazarinin inkisafina ehtiyacin oldugunu gostarir. Bels ki,
sohm tokrar bazarinin hal-hazirki inkisaf soviyyasi biznes vo miiossiSonin, xiisusilo
do 6zal sektorun, geyri-neft sonayesinin kifayot godor foalliyyat géstormamasi ilo
baghdir.

Dovlat giymotli kagizlar bazarmin 2017-2018-ci illordoki gostaricilori
asagidaki qrafikds aydin sokildo gostarilib.

Qrafik 4. Dovlat giymatli kagizlar bazarinda aparilan amaliyyatlar (min manat)
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Manba: MBNP-nin illik maliyo hesabatlarindaki molumatlar osasinda miollif torofindon

hazirlanmisdir.

Qrafik 4-da goriindiiyii kimi dovlet qiymatli kagizlar bazari daxilinds artimlar
olmusdur. Bu bazarda dovlat istigrazlari vo Markazi Bankin notlarindan galir alds
olunmusdur. Dovleat istigrazlarinda 2018-ci ilds kecan illo miigayisads 30.8% artim,
Morkoazi Bankin notlarinda isa 2.3 dofs artim olmusdur. Umumi olaraq, bu bazarda
2018-ci ilds 2.2 dofo artim bas vermisdir.

Yuxarida qeyd edilonlori birlogdirsok, dovlat, koporativ, toroma maliyys
alotlorin vo repo amaliyatlarin Gimumi olaraq, 2018-ci ildo giymatli kagizlar
bazarinin na gadoar hissasinin toskil etdiyini, asagidaki grafikde aydin sokildo gora
bilarik.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinin iimumi bazarin yarisindan ¢oxunun taskil
etmoasinin asas sababi kimi SOCAR istigrazlarin1 misal gostarmok olar. Malumdur
ki, SOCAR istigrazlar1 2016-c1 ildon etibaron golirlilik saviyyasi 5% olub, 5 il

miiddatiinds buraxilmagqla, dovlet istiqrazlarinda artimlar olmusdur.
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Qrafik 5. Qiymatli kagizlarin novlarinin bazardak payi
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Manba: MBNP-nin illik maliys hesabatlarindaki molumatlar osasinda miollif torafindon

hazirlanmisdir.

Qrafik 5-do goriindiiyii kimi dovlat qiymatli kagizlar bazari iimumi bazarin
54%-ni, toroma maliyya alotlori 34%-ni, koporativ giymatli kagizlar 9%-ni va repo
omoliyyatlar isa 3%-ni toskil edir.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinin bu godor tistiinliik togkil etmasinin sobabi

kimi, dovlat istiqrazlar1 bazarin 33%, not bazarin iso 2.8 dofo artdigini géstarmoak
olar. 2018-ci ildo Morkozi Bankinin notlarmin buraxilmasinda 55 harrac toskil
olunmus va sonda kegon illo miigayisads ilkin bazarinin aqdlorin say1 18.9 dofo
artmagla, 5.4 mird. manat vasait aldo olmusdur. 2016-c1 ildan etibaran notlar tokrar
bazarda amaliyyat aparilmaga baslanmis vo 2017-ci ilin sonunda bazar hacmi 41
min. manat toskil olmusdur. Kegirilmis horraclarda notlarla baglanmis aglor {izro
orta golirlilik 10.9% miisahido edilmisdir. Homin ildo dovlot istigrazlarinin
yerlosdirilmasi iizro 45 horrac kegirilmis vo sonda kegon illo miigayisads ilkin
bazarinin oqdlorin say1 ¢ox yiiksok Saviyyada toxminon 89%-lik artisla, 796 min.
manat vosait aldo olunmusdur.
Dovlat istiqrazlarinin tokrar bazar1t 69% azalmaqgla, 44 mln. manat toskil
olunmusdur. Bu dovr orzinds qisa vo orta middatli olarag, yerli valyuta ils
yerlosdirilmis dovleat istigrazlariin agqdlords orta galirlilik 9.2% va 12.1% miisahido
edilmisdir.

Umumi dediklorimizi qruplasdirib, 2015-2018-ci illordoki giymotli kagzilar

bazarmin gostaricilorini asagidaki grafikde nazardon kegirak.
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Qrafik 6. Qiymatli kagizlar bazarinda 2015-2018-ci illardaki gostaricilor (mln manat)
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Manba: https://www.fimsa.az/az/statistika2018 (31.12.2018)

Qrafik 6-da goriindiiyti kimi 2015-ci ildon etibaron qiymotli kagizlar
bazarinda siiratli artim bas vermisdir. Belo ki, 2016-c1 ilds kegan illo miiqayisado
33% artim, 2017-ci ildo iso 12% artim olmusdur. Lakin on siiratli artim 2018-ci ildo
toxminon 56%-lik artim olmusdur. Umumilikde gétiirsak, 2015-2018-ci illordo
qiymatli kagizlar bazarinda 133%-lik bir artis miisahido edilib. Biitiin bunlar
giymotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda getdikco rolunun artmasini, homginin
UDM-o tasirini do gdéstormokdadir.

Asagidaki qrafike nozor yetirsok, hamin illords do UDM-da bir artis oldugunu
aydin sokilda goro bilorik.

Qrafik 7. UDM-in 2015-2018-ci illardaki géstaricilari (mIn manat)
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Manba: https://www.stat.gov.az/news/index.php?id=3456 (31.12.2018)

53


https://www.fimsa.az/az/statistika2018
https://www.stat.gov.az/news/index.php?id=3456

Qrafik 7-do goriindiiyii kimi 2015-ci ildon etibaron UDM-do az olsa da,
miioyyon godor artim bas vermisdir. Belo ki, 2016-c1 ildo kegon illo miiqayisada
10%, 2017-ci ildo iso miiayyan goadar artib 16% olmusdur. Lakin 2018-ci ilda isa bir
godor azalib, toxminon 14% artim olmusdur. Umumilikda gétiirsok, 2015-2018-Ci
illordo UDM-doa 46%-lik bir artis miisahido edilib. Biitiin bu géstoricilori nozors
alsaq, deys bilorik ki, giymotli kagizlar bazarindaki 133%-lik bir artis, UDM-in 46%
artmasina gotirib ¢ixarir. Bu bazarda no godor ¢ox artimin olmasi, igtisadiyyatin

inkisafinda o gqodar do shomiyyatli rol oynayar.

3.2. Takrar giymatli kagizlar bazarinin inkisaf perspektivlari

Satisa gora qiymoatli kagizlar bazari ilkin vo tokrar bazar olaraq 2 névo ayrilir.
Bazarda dovriyyoys buraxilmis qiymatli kagizlarin satisi tiglin ilkin bazar nozords
tutulur. Ciinki ilkin bazar schmdar comiyyat yaradilan zaman buraxilan sohmlarin
ilk sahiblorina satilmasini bildirir. Bu bazarin istirak¢ilarina emitentlor va investorlar
aiddir. Bu bazar sorbast vesaitlorin yigilmas: vo onlarin investisiya sahoaloring
istigamatlonmoasi ils igtisadiyyatda tonzimlonma rolunu oynayir.

Bundan slava 6lkads gonast vo investisiyalarin mablogini miiayyanlosdirir,
mohsulun miitonasib inkisafina sorait yaratmagla,o 6lkada manfaatin maksimuma
catdirilmas iigiin meyar kimi faaliyyat gostorir. Ilkin bazari tokrar bazardan osas
farglondiran cohat odur ki, ilkin bazarda morkoazi hokiimet vo sirkatlor torafindon
buraxilan qiymotli kagizlar, tokrar bazarda isa bu giymatli kagizlarin alqi-satqisi
hoyata kegirilir. Ona goro ilkin bazarm foaliyyati, tokrar bazarin foaliyyatinin
olmasina miitloq olaraq, gotirib ¢ixarir.

Tokrar bazar artiq buraxilmis qiymatli kagizlar, xiisusilo sohmlor investorlar
torofindon almib vo ya satila bilmasidir. Belaliklo, investorlar giymatli kagizlari
buraxan sirkatlordan deyil, digar investorlardan satin almasidir.

Tokrar bazarin 2sas xiisusiyyatlorine asagidakilari aid etmok olar:
+¢ Biitiin investorlar likvidliklo tomin edilir. Nagd pula ehtiyaci olan hor hansi bir

satict asanligla ¢ox sayda alicinin olmasi sababindon giymotli kagizlarini sata

bilar;
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% Yiiksok omaliyyat hacmina goro asagi amoliyyat xarclori;

< Iqitsadiyyatdaki talob vo toklifo asason bazar giymotin miioyyan olunmast;

% Tokrar bazarlar sirkotlor vo investorlar ii¢lin kapitalin formalasmasini Vva
likvidliyinin tomin edilimosino gdéro hokumotdon sart tonzimlomalors moruz
qalirlar. Bu sart tonzimlomoalor investorun pulunun tahliikasizliyini tomin edir.

[1kin bazarda qiymotli kagizlarin qiymati avvalcadon miioyyanlosdirilir. Lakin
tokrar bazarda giymeatli kagizlarin giymati talob va toklif naticasinds miiayyan edilir.

Moas: investorlarin oksariyyati fondun inkisafina inanirsa, bu zaman onun talabi

artmagda vo dolayist ilo giymati do artir. ©ksi bas verdikds isa investorlar biitiin

sohmlarini satmagq istoyacaklar vo bu da giymatin asagi diismoasina sabab olur.
Tokar bazar 6lkeanin igtisadi vaziyyatinin gostaricisidir. Fond bazarinda artim

Vo ya azalma iqtisadiyyatdaki canlanma vo ya tonozziildon Xabar verir. Qiymatli

kagizlar1 asanligla ala vo satmaq {igiin investorlarin likvidliyini tomin edir. Bu,

investorlara golirlor aldo etmak {igiin gonaot etdiklori vosaitlorini istifado etmok
imkani verir. Bir sirkot IPO buraxirsa, biitiin sohmlorini satir. IPO-dan sonra sshmlor
fond bazari vasitasi ilo ticarat edilmoyas baslayir.

Tokrar bazarin bu kimi ohamiyyatli xiisusiyyatlorino baxmayaraq, asagidaki
grafika nozar yetirsak, ilkin bazarin daha tstiinliik taskil etdiyini aydin sokilda gora
bilorik.

Qrafik 8. Ilkin vo tokrar bazarm 2015-2018-ci illor iizra gostaricilari (mIn manat).
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Manba: https://www.fimsa.az/az/statistika2018 (31.12.2018)
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Qrafik 8-do goriindiiyii kimi 2015-ci ildos tokrar bazar {istiinliik toskil etso do,
ilkin bazarda da bu ildon etibaraon siiratli arim bas vermisdir. Belo ki, 2016-c1 ilda
kecan illo miigayisado ilkin bazarda 4.5 dofo artim, tokrar bazarda iso 41%-lik
azalma bas verib. 2017-ci ilds ilkin bazar 4.8%-lik azalma bas vermisdir. Tokrar
bazarda iso 46%-lik artim olmusdur. 2018-ci ilds ilkin bazar 1.7 dofo, tokrar bazar
iso 1.3 dofo artmusdir.

Umumilikda gotiirsok, 2015-2018-ci illordo ilkin bazar 7.5 dofo, tokrar
bazarda iso 17%-lik artis miisahido edilib. Bu gostorici tokrar bazarin névbati illordo
do ilkin bazara nisbaton azda olsa, artim gostaracayinin bir siibutudur.

Umumi tokrar bazarmn 2018-ci ildo az artmasinin sebobina baxsag, bu zaman
2017-ci illo miiqayisodo tokrar bazar daxilindo aparilan hor bir amoliyyatlar
nozardon kegirak. Asagidaki grafikde bu amoliyyatlarin gostaricilori aydin sokilda
gostarilib.

Qrafik 9. Takrar bazarm 2017-2018-ci illor gostaricisi (mIn manat)
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Manba: MBNP-nin illik maliyo hesabatlarindaki molumatlar osasinda miollif torofindon

hazirlanmisdir.
Qrafik 9-da goriindiiyii kimi har iki ilda korporativ istiqrazlar iistiinliik togkil
edir. Bels ki, dovlat qiymatli kagizlar bazarinda Markazi Bankin notlar1 kegan illo
miiqayisada 16% azalib, dovlot istiqrazlari iso 5 dofo artmisdir. Korporativ giymatli
kagizlar bazarinda korporativ istiqrazlar kegon illo miiqayisodo 2.1 dofo azalma,
sohm bazar1 iso 1.7 dofo artmisdir. Korporativ istigrazlarda bu godar azalma olsa da,

2018-ci ildo tokrar bazarda an ¢ox bu bazar secilir.
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Tokrar bazar1 sohm vo dovlot istiqrazlar1 bazar1 hesabina artirmaq olar ki, ona
gora do bu bazarlarin inkisaf etdirilmosine daha ¢ox diqgot yetirmok lazimdir.

[lkin bazarda soshmlorin satilmasindan aldo olunan golirlor, sohm buraxan
sirkatlora gondorilir. Tokrar bazarda isa golirlor giymatli kagizlari satan investorlara
gondorilir,

Kigik investorlar imumiyyatlo ilkin bazarda buraxilan giymotli kagizlar
almurlar, ¢iinki buraxan sirkot boyiik miqdarda investisiya tolob edir. Tokrar bazarda
Isa investrolar istonilon sayda sshm ala bilarlor. Qiymatli kagizlarin qiymati birjadan
forgli olaraq, ilkin bazarda doyiskon deyil.

Ilkin bazarda sirketlor IPO-nu idaro etmok {iciin investisiya banklarina
miiraciot edirlor. Tokrar bazarda iss investorlar ticarat aparmaq tigiin brokerlardan
istifado edirlor. Ona gora do, tokrar bazarmin osas istirak¢ilari emitentlor yox,
monfaot alda etmok istayan va buna uygun olaraq, foaliyyat géstoron brokerlordir.

Brokerlar giymatli kagizlarin mozonna forgindon istifada etmokla, giymatli
kagizlarin alqi-satqisi ilo mosgul olurlar. Tokrar bazarda kigik miilkiyyatgilarin
sohmloarinin bdyiik investorlar torafindon alinmasini togkil etmok moagsadilo yeni
investorlar bu bazara daha ¢ox colb olunur. Bu bazar yalniz vosaitlorin yenidon
boliisdiiriilmasini  hoyata kegirir, investisiya vo oamanatlorin  moblogino tasir
gostarmir.,

Tokrar bazarda asas moqsad qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasindan
sonra alqi-satqisi ila digar amaliyyatlarin hoyata kegirilmasi tiglin mévcud saraitin
yaradilmasidir. Bunlarla birlikdo tokrar bazarin voazifo vo funksiyalari miiayyan
edilir.

Tokrar bazarin asas funksiyalarina asagidakilari qeyd etmok olar:

% Alic1 vo saticilarin parakonds alqi-satqi soviyyasinds goriisdiiriilmoasi. Bunun
hesabina ¢ox sayda qiymatli kagizlarla alqi-satq1 prosesi hayata kegirilir.
s Tolab va toklifin giymat saviyyssinds tarazlagdirilmasi.

Tokrar bazarin vazifosi iso kapitalin on mohsuldar istehsal xeyrina

boliisdiirmasi va inkisaf moqgsadlari iiglin investisiyalar tosarriifat subyektlarino calb

etmosidir.
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Yuxarida geyd edilonlori imumilosdirsok, tokrar bazarda istirak edonlorin

asagidaki iistiin cohatlori vardir:

¢+ Tokrar bazar amoliyyatlarin olmasi investorlarin qiymatli kagizlarin ilkin bazarda
alinmasina gotirib ¢ixarir. Buna goro do, investorlar maliyys alstlorini satin
almag1 daha cox istayirlar, ¢linki onlar homin alatlori tokrar bazarda satmaq
imkani aldo edirlar;

% Qiymatli kagizlarin qiymat stabilliyinin tokrar bazarda tomin olunmast;

s Likvidliyi tomin etmakls,investorlara istonilon vaxtda gqiymaotli kagizlar1 satib,
nagd pula ¢evrilo bilmasi;

% Davamli ticaratin qiymotli kagizlar bazarinda yaradilmasi.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinda aparilan tohlillori
yekunlasdiraraq, deys bilorik Ki, qiymatli kagizlar bazart maliyys va pul siyasatinin
asas vasitalorindon biridir vo maliyys resurslarinin harokatini tonzimloyan vo
istigamotlondiron naticolor oldo etmoklo iqtisadiyyatin inkisafinda miihiim rol
oynayir. Yerli sirkotlorin uzunmiiddatli investisiya resurslarina istigamotlonan
giymatli kagizlar bazarini diggst morkoazinds saxlamali vo bunun ii¢iin Somarali
sorait yaratmalidir.

“2011-2020-ci  illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarimin inkisafi” Ddvlot programinda geyd olunan moaqsad va vazifalor, onlarin
icra moarhalalori 6lkads miiasir talabloro uygun olaraq qiymetli kagizlar bazarinin
yaradilmasinda xiisusi shomiyyat dasiyir. “Azorbaycan 2020: Golocoys Baxis”
Inkisaf Konsepsiyas1 dovlat programinin hoyata kegirilmasini dostaklomokla, onun
yiiksok saviyyados icrasina tasir edir. Miiasir diinyada tendensiyalar1 nozars alaraq,
miivafiq proqram vo konsepsiyanin magsad Vo vazifalarini nozors alarag, 6lkanin
qiymatli kagizlar bazarinin perspektiv inkisafi ilo bagh asagidaki tokliflorin do
Nazars alinmasinin iqtisadi vo hiiquqi osaslar1 vardir.

Olkanin giymotli kagizlar bazarmin perspektiv inkisafina nail olunmast iigiin
asagida gostarilon amillor nazars alinmalidir:
¢ Bazarin beynolmilogmasi va globallagsmasi;
¢ Kapitalin konsetrasiyasi va markazlogdirilmasi;

% Omoliyyatlarin aparilmasinda yeni informasiya kommunikasiya texnologiya
programlarindan istifado olunmasi;

% Idaroetmo sisteminin vo mexanizminin tokmillosdirilmasi;

% Somoarali nazarat sisteminin tatbiq olunmasi.

Dissertasiya iginda giymatli kagizlar bazarinda istirak edon BFB-ya iizv olan
investisiya sirkotlorinin tohlilinde moalum oldu ki, son illords bu sirkatlor yalniz
broker-diler kimi c¢ixis etmirlor, maslohat xarekterli xidmotlor gostormoaya
baslayirlar. Ona goro do artiq qiymotli kagizlar bazar1 daha ¢ox bu istiqgamotdo

foaliyyat gOstormoys baslayir. Bununla yanasi 6lkodo giiclii vo ¢evik qiymatli
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kagizlar bazarmin inkisafi {iglin bir ¢ox istigamotlordo todbirlor hoyata

kecirilmoalidir. Bu todbirlors agsagidakilart aid etmok olar:

% normativ-metodoloji bazanin tokmillosdirilmasi;

¢+ Bazara olan inamin giiclondirilmasi;

¢ Bazarda idaroetmo va tonzimlomo mexanizmloarinin tokmillosdirilmasi;

% Sohm bazarmin inkisafi ilo milli iqtisadiyyatda reallasdirilan investisiya

layihalarinin genislondirilmasine imkanlarin artirilmast;

¢ Korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin artirtlmas;

¢ Birjalarin vo ticarat sistemlorinin ragabat gabiliyyatinin yiiksaldilmasi;

¢ Bazarin pesokar istirak¢ilarmin risklorinin idaroetms sisteminin totbiq edilmosi.
Yuxarida qeyd edilon todbirlorlo yanasi qiymotli kagizlar bazarinda

istirak¢ilar yiiksok saviyyads informasiya ilo tomin edilmalidir. Belo ki, investorlar

giymatli kagizlara qoyulan investisiyalarin riski vo golirliyi haqqinda biitiin

molumatlara sahib olmalidirlar. Bundan slavs xarici kapitalin calb olunmasi, geyri-

neft sektorunun inkisafi, avroistiqrazlarin buraxilmasi vo ddvlet shomiyyatli

layihalorin maliyyalosdirilmasi ii¢iin sorait yaradilmahidir. Belaliklo, dlkomizdaki

qiymatli kagizlar bazari inkisaf etmis 6lkalor saviyyasinas gevriloa bilar.
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