AZORBAYCAN RESPUBLIKASI

Olyazmasi hiiququnda

AZORBAYCAN RESPUBLIKASI
DOVLOT QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
MODELLOSDIRILMOSI

Ixtisas: 5302.01 — "Ekonometrika, iqgtisadi statistika"
Elm sahosi:  Iqtisad elmlori

Namizad: Farac Tahir oglu Axundov

Folsofa doktoru elmi deracesi almagq tigiin
togdim edilmis dissertasiyanin

AVTOREFERATI

BAKI - 2021



Dissertasiya isi Azorbaycan Milli Elmlor Akademiyasinin
Idaroetmo Sistemlori Institutunda aparilmigdir

Elmi rohbor: iqtisad elmlori doktoru, professor
Murad Ramiz oglu Tagiyev

Rosmi opponentlor:  iqtisad elmlori doktoru, professor
Namiq Faiq oglu Tagiyev

iqtisad tizra folsafo doktoru
Ceyhun Abbas oglu Abbasov

iqtisad tizra folsofs doktoru
Natovan Soltan qizi1 Eyyubova

Azorbaycan Dévlot Iqtisad Universitetinin bazasinda faaliyyat
gostoron  Azorbaycan Respublikasinin  Prezidenti yaninda Ali
Attestasiya Komissiyasinin FD 1.11 Dissertasiya Surasi

Dissertasiya omokdar elm xadimi,
surasinin sodri: iqtisad elmlori doktoru, professor
C/ A "Yadulla Homdulla oglu Hosonli

Dissertasiya surasinin "
elmi katibi: %  igtisad elmlori namizodi
WIEZY  Rosad Aktiv oglu Hiiseynov

Birdofalik elmi
seminarin sadri: - igtisad elmlori doktoru, professor
v : o,
‘,L, s v Ramiz Kamal oglu Isgandarov



ISIN UMUMI sociyYyosi

Movzunun aktuallifi. Azorbaycani da konarda goymayan
diinya iqtisadi bohran1 bank sistemimizo xeyli ziyan vurmusdur. Neft
giymotinin asag1 diismosi kapital konsentrasiyasi baximindan
imkanlari mohdudlasdirdi. Kapital konsentrasiyast problemi hom
makro, ham do mezo vo mikro saviyyslordo bas verir. Azarbaycanin
bank sistemino doyon zoror yaxin golocokdo iri layiholorin
kreditlogdirilmasi imkaninin tam borpa olunmasma ¢otin ki, sorait
yaratsin. Bu baximdan, miiossisalorin texniki modernizasiyasi onlarin
0z daxili imkanlar1 hesabina hoyata kecirilmalidir.

Kapital konsentrasiyas1 hom bank kreditlori, hom do maliyys
alatlorinin alqi-satqis1 yolu ilo miimkiindiir. Bu baximdan, hal-hazirda
maliyys bazarlarim1 arasdirmaq, onlarin  modellorini  dyronmok,
hamginin diinya va yerli maliyys bazarlarinda istifade olunan maliyya
alotlorina boyiik diggat yetirmok ¢ox vacibdir. Vasaitlori calb etmak vo
yerlosdirmoklo, hom monbs, hom do investisiya vo ya borc
istigamatlori {izro maliyyo axinlarimi diversifikasiya etmoklo, banklar
maliyya vosaitlorinin istifadasi riskinin ohamiyyastli hissesini 6z
tizorlorine gotiirmiis olurlar. Bu giin qiymatli kagizlar bazari hor bir
Olkanin iqtisadiyyat1 {iglin on vacib komponentlordon biridir. Kegid
dovriiniin iqtisadiyyat1 ilo fond bazarinin mévcudlugu vo ya mévcud
olmamasindan ibarat olan bazar iqtisadiyyati arasindaki forqi nozors
alaraq, qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi 6lko iqtisadiyyatinin
davamli inkisafi {iglin osasdir. Maliyya foaliyyati dovlet sirkstlori ilo
miitonasib olacaq boylik 6zal sirkotlorimiz olmadigina goro, fikrimizco,
korporativ qiymaotli kagizlarin dyronilmasi bu giin 6lkomiz ti¢iin aktual
deyil. Dovlot qiymotli kagizlar bazar1 iso holo ki baslangic
morholosindadir. Mohz buna goro do qiymotli kagizlar bazarinin bu
seqmentinin Oyronilmasi ¢ox Vvacib amillordondir. Qlobal diinya
tosarriifatgiliginin beynolxalq standartlari maliyyo toskilatlarinin kredit
gabiliyyati osasinda torofdas 6lkonin maliyyo etibarliligi barods notico
cixarmaga imkan verir. Mioyyon maliyys toskilatiin kredit
gabiliyyatli reytingi he¢ bir zaman ayri-ayr toskilatlarin reytinglori
osasinda miioyyon edilmis Olkonin kredit gabiliyystli reytingini asa
bilmoz. Bu qarsiliglt olageli postulatlar, ilk novbado, bir 6lkonin
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qiymotli kagizlar 6hdsliklorini problemsiz sokildo 6domosi demokdir.
Diinya maliyyo bdohran1 soraitinde kapital horokati defolt Oncasi
voziyyatdon ¢ixisin osas monbayi idi. Dovlst torofindon buraxilan
qiymotli kagizlarin horokati hom biitovliikde iqtisadiyyata, hom da
ayri-ayr1 sektorlara tosir gostorir. Dovlot qiymotli kagizlar1 yalniz
biidco vo ya ayri-ayr layiholor {igiin vosait toplamaq tigiin deyil, hom
do pul kiitlesini tonzimlomok vo ya maliyya problemlorini hall etmoak
ticlin buraxilir.

Bazar iqtisadiyyati ilo planlama iqtisadiyyat arasindaki vo ya
sosialist adlandigi kimi osas forq istehsal vasitolorino xtisusi
miilkiyyatin olmasidir. Inkisaf etmis maliyyo alotlori bazarimin olmasi
davamli boylimo meyllori olan bir igtisadiyyatin qurulmasinda biitiin
comiyyatin istirakini tomin edir. Bu fakt hom do bu dissertasiya isindo
aparilan todqiqatlarin aktualli§i {iciin osasdir. Bu dissertasiya isinin
aktualligt hom do ondan ibarotdir ki, morkozlosdirilmis idaroetmo
sistemindon bazara ke¢iddon sonra qiymatli kagizlar bazar yox idi,
bohrandan ¢ixis dovriindoe iso dovlat qiymotli kagizlar: artiq osas vasito
idilar.

Isin mogsadi Azorbaycanin maliyys bazarlarmin voziyyati,
habelo morkazi bankin dovlst notlarinin emissiyasi ilo 6lkonin valyuta
mazonnasi vo valyuta ehtiyatlar1 arasinda korrelyasiya asililiginin
miioyyanlosdirilmosidir.

Todgigatin - mogsad vo  vozifolori:  Maliyyo  alotlorinin
makroiqtisadi gostoricilora tosirinin hortorofli dyronilmosi osasinda
dovlet qiymatli kagizlar bazarmin foaliyyetinin tokmillogdirilmasi.
Dovlot qiymotli kagizlar1 buraxaraq olkonin valyuta ehtiyatlarinin
gorunmast vo artirtlmast.

Bu mogsado ¢atmagq ticiin asagidaki vozifalor hall olunur:

- Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin tohlili;

- Azorbaycan, Tiirkiys, Rusiya qiymoatli kagizlarimin miiqayisali
voziyyati;

- Azorbaycanin fond bazarlariin inkisaf dinamikasina dair statistik
molumatlarin tohlili;

- morkozi bank notlarinin emissiyasi ilo 6lkonin valyuta ehtiyatlari
arasinda korrelyasiya omsalinin miioyyanlogdirilmasi;

- markozi bank notlarmin emissiyasi ilo 6lkenin valyuta mozonnasi
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arasindaki korrelyasiya omsalinin miioyyonlosdirilmasi;

- dovlot miiessisalorinin borc qiymatli kagizlarinin durasyon
(durasyon — orta oOlgililmiis 6donis axini, ingiliscodon torciimods -
miiddat) hesablanmasi.

Tadgigat metodu. Bu isdo sistem tohlili metodu, miigayisoli
analiz metodu vo ekonometrik modellosdirmo metodu kimi 3 todgiqat
metodundan istifads edilmisdir.

Miidafis {igiin irali siiriilon osas miiddoalar. Hor seydon avval,
bank kreditlori vo qiymatli kagizlar bazar vasitosils iqtisadiyyatin real
sektoruna qoyulan investisiyalarin miiqayisoli tohlili aparildi. Isdo
giymatli kagizlar bazari modellorinin miiqayisoli tohlili do otrafli
sokildo tohlil edilmis, noticado Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarmin toskilinin tiirk modeli osaslandirilmigdir. Dovlot qiymatli
kagizlar1 buraxilisinin hocminin 6lkonin  mozonnasindon asililigini
miioyyanlagdirmak ti¢iin ekonometrik model yaradilmisdir. Bu yazida
milli depozitariya ti¢iin yeni bir struktur toklif edildi. Osas vozifalordon
biri do valyutaya tolobati azaltmaqla milli valyutanin méhkomlonmasi
ticiin ekonometrik bir model yaratmagq idi.

Elmi yenilik:

- bu 1sd9, digarlarindan forqli olaraq, Qiymatli Kagizlar bazarinin
Oyronilmaesi sistemli gokildo aparilir. Bu, maliyye bazarini dovlet,
korporativ vo téromo qiymotli kagizlara bélmok vo onlarin garsiligh
tosirlorini 0yronmokdon ibaratdir;

- bank praktikasinda miiddot (durasyon — orta Ol¢iilmiis 6donis
axini) al ilo hesablanir. ilk dafs olaraq biz MS Excel programmin osas
funksiyalar1 olmayan olavo funksiyalarindan istifado etdik vo bunlar
osasinda Azorbaycan Respublikasinin dovlst qiymotli kagizlarinin
miiddotini vo xiisusiyyatlorini hesablamaq iiclin kompiiter tocriibasi
apardiq;

- Ewvievs7 programi vasitosilo Respublika Morkozi Bankinin
notlar emissiyasi, Azorbaycan manatina miinasibatdo ABS dollarinin
mozonnasi vo Azorbaycan Respublikast Morkozi Bankinin valyuta
ehtiyatlarmin hocmi arasinda ekonometrik qarsiligh olage todqiq
edilmisdir.



- ilk dofo olarag Respublika Morkozi Bankmin notlar
emissiyasinin  6lko valyuta ehtiyatlarindan empirik asililiginin
miiqayisali tohlili aparilmisdir;

- ilk dofo olaragq kredit vo istiqraz arasinda miiqayisali analiz
aparilmis vo onlarin iistiinliiklori ilo catismamazliglar askar edilmisdir;

Isin naticolorinin praktik shomiyyati va totbigi ondadir ki, oldo
edilmis noticolordon bank sisteminds dovlat qiymatli kagizlar bazariin
vaziyyatini tohlil etmok vo prognozlasdirmagq ii¢iin istifado etmok olar.
Bundan basqa, hazirki dissertasiya isi nohong dovlet layihoslorinin
maliyyalosdirilmasinin miimkiinliiyiinii tohlil etmok tgiin igtisadi blok
nazirliklarino do faydali olacaqdir.

Isin noticalori FO “Tomson (Markets) SA”-nin Moskva filial1 vo
Xalq Bankda totbiq edilmisdir.

Isin aprobasiyasi. Osas elmi-nozori vo praktiki yekunlar
beynolxalq istirakh 41-ci Umumrusiya elmi-metodiki konfransda
(Vladivostok, 2018-ci il) moruzo vo miizakirs edilmisdir.

Dissertasiyanin naticalori Baki Dovlet Universiteti torafindon
Beynolxalq miinasibatlor va iqtisadiyyat fakiiltasindo "Banklar, pul,
kredit vo maliyya riyaziyyati" kursu todrisinds istifade olunur.

Nosrlor. Dissertasiya movzusunda 2-si xaricdo olmagla 8 elmi
maqals dorc olunub.

Isin strukturu vo hocmi. Dissertasiya isi giris (8813 isaro), iic
fosil (I fasil — 36629 isaro, II fosil — 43767 isara, III fosil — 52546
isara), natico (7708 isars), istifado edilmis odobiyyat siyahisi vo
olavalordon ibarotdir. Dissertasiyanin miindoricati 23 qrafik vo 41
codvaldon ibaratdir, 131 sohifods toqdim edilmisdir. Odobiyyat siyahisi
102 addan ibaratdir.



TODQIQATIN QISA MOZMUNU

Isin mozmunu. Dissertasiya isinin giris hissasinde mdvzusunun
aktuallig1 asaslandirilmis, mogsad ve vazifolor formalasdirilmis, sldo
edilmis noticolorin elmi yeniliyi vo praktiki doyori miioyyon
edilmisdir.

"Qiymotli kagizlar bazar foaliyyotinin metodoloji masololori"”
adlanan birinci fasildo qiymotli kagizlar bazarinin doévlet fond
bazarinin inkisafindaki rolu nozordon kecirilib. Qiymaotli kagizlar
bazar1 sistemlosdirilib vo 3 ndva bdliiniib: pay, borc vo téromo
giymotli kagizlar bazari. Pay qiymotli kagizlarina yalmiz sohmlor
daxildir, borc qiymatli kagizlarina - istiqraz, veksel, ¢ek, sertifikat,
konosament  daxildir. Toéromo qiymotli kagizlara  forvard
miiqavilolori, opsionlar, varrantlar, fyugers miigavilolori daxildir.
Qiymotli kagizlarin hor bir novil iigiin doqiq akademik izahatlar
verilir, eloco do onlar arasindaki forglor gostorilir.

Dissertasiya  isindo  qiymotli  kagizlarin  golirliliyinin
hesablanmasi ilo bagli nozori mosalolor todqiq edilmis, eloco do
mimkiin bank krediti ilo borc qiymotli kagizlar1 arasinda hom
borcalan, hom ds kreditor torafindon miiqayisali tohlil aparilmigdir.
Miioyyon edilmisdir ki, qiymotli kagizlarin emissiyast hesabina
kreditlosmo kreditor iiclin daha likvid vo miivafiq olaraq siiratli
hoyata kecirilir. Pay qiymetli kagizlarinda qiymstqoyma yalniz
kagizin qiymotini 6zlindo saxladigindan, borc qiymotli kagizlarinda
150 2 parametr (nominal, doyiskon) osasinda hesablandigi {i¢iin, borc
giymotli kagizlarinin qiymotlonmosino xiisusi diqqet yetirilmisdir.
Mogqalodo  golirliliyi  hesablamaq {i¢lin  osas  parametrlorin
timumilosdirilmis tosviri verilir:

- nominal parametrlor;

- doyiskon parametrlor.

Sabit kuponlu istigrazin niimunasinds vo qiymot toraddiidii
olmayan kagizin nominal doyori ilo sado vo miirokkob faizlorin
hesablanmasi forqi todqiq edilmisdir.

Bank krediti yolu kreditlosmo vo qiymotli kagizlarin emissiyasi
yolu ilo kreditlosmo arasindaki forq arasdirilmisdir. Hom borcalanin,
hom do kreditorun iistiinliiklori vo ¢atismazliglar1 haqda otrafl1 tohlil
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aparilmisdir. Mosolon, kreditin alinmasi zamani borc alan torofin
dstlinliiklori asagidakilardir:  genis investorlar dairasi, girovun
mocburi  olmamasi, kifayot qodor asagi faiz dorocolori. Bu
iistiinliikloro hom do borcun 6donilmosi iisulunun se¢imi, faiz
doracasinin sec¢imi, beynolxalq investorlara ¢ixis imkanini1 da alavo
etmok olar. Zorurat yarandiqda, istiqraz 6z borclarini artirmaga imkan
verir. Istigrazlarin sohmloro va ya digor maliyyoe alotlorine
¢evrilmasinin tstiinliiyli do tosvir edilmigdir. Borcalan bank krediti
alarkon maliyys gostoricilorini agiglamir. Bank krediti bankla
uzunmiiddotli olagolor yaradir. Bu, golocokdo xidmaotlorin doyarino
tosir eda bilor, hamginin golocokds borcalana giizostli tariflor almaq
imkan1 verir. Bank krediti amsliyyatinin hoayata kegirilmasinin stirati
do {stlinliikloro aiddir. Bank kreditinin tosdiqi borc qiymatli
kagizlarinin emissiyasindan daha az instansiyalardan kecir. Yuxarida
deyilonlora baxmayaraq, qiymetli kagizlarin emissiyast yolu ilo
kreditlosmonin  ¢atismazliglari da  mdvcuddur. Maliyya
gostoricilorinin agiq sokilde agiqlanmasi, dovlet orqanlarinda qiymatli
kagizlarin geydiyyati (masalon, Markozi Bank va ya qiymatli kagizlar
komitasi), birjada qiymotli kagizlarin tam hocminin hayata
kecirilmamaosi ¢atismazliglar sirasindadir. Borc qiymatli kagizlarinin
yerlosdirilmosi zamani borcalanin {izlosdiyi risklor do movcuddur.
Kredit reytinglorino yiiksok hassasliq, emitentin kredit reytingindo
kaskin doyisiklik birjada qiymatli kagizin qiymatine va likvidliyina
tosir gostoro bilor. Catismazliglar homginin borc alanin bank
kreditindo do var. Aragdirmalarimiz  gostordi ki, mohdud
sormayadarlar dairasi, girovlara tolobkarligin yiiksok olmasi, bankdan
asililigin olmasi, eloco do kredit tarix¢osinin kredit verilmo mobloginog
boylik tosiri borcalan iigiin bank kreditinin osas ¢atismazliglarindan
biridir. Kreditin/borcun artirilmasi prosesinin - miirokkoblogsmasi
borcalanin roqabot bazarinda daha c¢evik olma imkanimi
mohdudlagdirir. Bank krediti borcalana verildikdo kredit tarixcosi
boylik tosir gostorir. Todqgiqat isimizdo kredit tarix¢osi borcalan {igiin
bank krediti ¢atismazlig kimi qeyd olunur.

Bank kreditlosmosi yolu vo kreditor torofindon qiymotli
kagizlarin alinmasi yolu ilo investisiya qoyulusunun istiinliiklori vo
catigmamazliglarina xtisusi diqgeat yetirilmisdir. Todqgigat naticasindo
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borc qiymotli kagizlarina investisiya qoymagin asagidaki tistlinliiklori
tomin etdiyi gqonaotine golinmisdir:

- Borcla idars etmo

- Bir borcalanin risklorinin azaldilmasi

- Daha likvid borc

- Istigrazlar onlar1 digor bank omoliyyatlari iigiin girov kimi
istifado etmoys imkan verir

- REPO va oks REPO omoliyyatlari

- Qiymaotli kagizlarin konvertasiyasi

- Qiymatli kagizlar bazarinda ticaratds istirak etmok ii¢ilin alave
miistarilarin calb edilmasi

Basqa sozlo desok, qiymotli kagizlarin alinmasi yolu ilo
investisiya qoyulusu kreditora 6z likvidliyini idara etmoys imkan
verir. Yani pul vasitolorino ehtiyac yarandiqda kreditor bazarda
qiymatli kagizlar1 sata vo ya REPO omaliyyatlarin1 hoyata keciro
bilor. Borc qiymatli kagizlarin pay qiymatli kagizlara konvertasiya
edilmosi bizim todqiqatimizin osas istiinliiklorinden biri  kimi
qiymatladirilib.

Bu fosildo dovlst qiymatli kagizlarina xiisusi diqqget yetirilir.
Dovlot qiymotli kagizlart miiasir diinyada fond bazarinin vacib
hissalorindon biri oldugundan dovlst qiymatli kagizlariin vazifosi
yalniz pul dovriyyoasini tonzimlomok deyil, hom do ddvlot xorclori
liclin vosait toplamaqdir. Vosaitlorin bu ciir colb edilmosi dovlot
blidcosinin kosrini vo ya iri dovlot layihalorinin xorclorini ort-basdir
edo bilor (mosalon, "Conub-Qaz Dohlizi"). Bu noticolor Diinya
Bankiin dovlet giymotli kagizlari buraxilisina dair 2014-2017-Ci
illor iizro hesabatinin tohlilino osason verilmisdir (bax Sokil 1).
Dovlot qiymotli kagizlarimin birja vo birjadankonar bazarlarda
yerlosdirilmasi va ticaroat proseduru otrafli todqiq edilmisdir.



DQK emissiyasi

¥ istiqraz B Sertifikat Veksel Digarlori

Sakil 1. Dovlat giymoatli kagizlar1 (DQK) névlarinin emissiyasi

Dissertasiya iginin ikinci faslindo qiymotli kagizlar bazarinin
Azorbaycan Respublikasindaki voziyyati arasdirilmigdir. Bu fasildos
qiymotli kagizlarla ticarot omoliyyatlart otrafli gokildo tosvir
edilmigdir. Qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilarinin doqiq akademik
toriflori verilmis, onlarin vozifolori Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyino uygun olaraq tosvir edilmisdir.

Azorbaycan  Respublikast  qiymotli kagizlar  bazarinin
foaliyyotine asagidakilar daxildir:

- Baki Fond Birjast;

- Milli Depozitar;

- Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatast;

- Investisiya sirkotlori;

- Emitent;

- Investor;

- Azorbaycan Respublikasinin Morkozi Banki;

- Fondlar (ipoteka fondu, sahibkarliga dostok fondu).

Depozitar morkozlorinin konsolidasiyast qiymotli kagizlar
bazar1 ii¢lin bu giin on vacib masalolordon biridir. Hal-hazirda bir ¢ox
depozitar markazlor birlosma prosedurundan kegir. Olkolorin valyuta,
fond bazarlar1 globallagsma proseslorino moruz qalib. Bu mogalodo
inteqrasiyanin {istiinliik toskil edon vo ¢atismayan cohatlorinin otrafli
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nozori tohlili aparilmisg, homginin 6lkods qiymotli kagizlar bazarmin
inkisaf dinamikasin1 yaxsilasdirmaga komok edocok todbirlor
kompleksi tosvir edilmisdir.

Qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi Ugilin  Azorbaycan
Hokumaoti torofindon hoyata kegirilon mogsodyonlii iqtisadi islahatlar
naticasinda, milli maliyys bazar tarixinds ilk dofs 2017-ci ilde borc
giymatli kagizlarinin iimumi hocmi 54 milyard manat togkil etmisdir
ki, bu da miivafiq olaraq Daxili bazarda qeydiyyatdan ke¢mis biitiin
nov qiymatli kagizlarin (pay, téromoa) ylizdo 85%-ni toskil edir. Fond
bazarinin timumi hacmi 2014-cii ilin eyni dovrii ilo miigayisado 80%
artaraq toxminon 100 milyard manat togkil etmisdir. Lakin bu miisbot
doyisikliklora baxmayaraq, hocm artim dinamikasi, xiisuson inkisaf
etmis Olkolordo, oxsar qlobal gostaricilordon geri qalir. Bu bosluglari
aradan qaldirmaq {giin bir sira konkret vo magsadyonlii todbirlorin
hayata kecirilmasi vacibdir.

Fond bazarlarinin moévcudlugu bazar iqtisadiyyatint kecid
dovriinlin iqtisadiyyatindan forqlondirir. Sermaye konsentrasiyasi
maliyya alatlorinin alqi-satqist ilo fond bazarlarinda bas veran hor
hans1 bir sigrayis layihslorinin maliyys osasmi togkil edir. Maliyyo
alatlorinin qiymotqoyma mexanizmi birjadan kecir vo burada konkret
maliyys alatlorinin tolob vo tokliflori nisbotlorinin tohlili onlarin
giymatini miioyyan edir. Miibadilo 6zii diiriist ticarot aparmaq {igiin
miivafiq tonzimloyicidon lisenziyast olan Qapali Sohmdar
Comiyyatidir. Birjanin 6zii diiriist ticarot aparmaq iigiin miivafiq
tonzimloyicidon lisenziyasi olan qapali sshmdar comiyyetidir. Lakin
birjanin 6ziiniin movcudlugu boylik xorclordon asilidir. Bu xorclor
birja istirak¢ilarinin onlara kogiirdilyli  komissiyalar torofindon
qarsilanir. Birjalarin miqyasi hom 6lkonin cografi dlgiisiindon, hom
do ticari hocmlordon asilidir. Birjaya girmoazdon ovval, qiymatli
kagizlar, emitentdon sonra "aciq yero ¢ixaraq" nominal doyeri ilo
depozito daxil olur. Yoni, bu, birjada ticarotdon ovval maliyyo
alotinin doyoridir. Konkret maliyyo sonadinin hor novboti addimi
barodo depozitariyada qeydlor aparilir. Beloliklo do, depozitar —
Olkonin maliyyo alotlori ugotunun yegano organidir. Lakin maliyyo
alotlori bazar1 bazar iqtisadiyyati ilo kecid dovriiniin iqtisadiyyati
arasinda formal forq iiclin deyil, 6lkoays investisiyalarin calb edilmasi
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ticlin mdévcud olmalidir. Xarici investorlarin hom bazarin foaliyyati,
hom do Dbazarda satilan konkret maliyyo alotlori barado
tosovviirlorinin  olmasmi tomin etmok {i¢lin, homginin aktivlorin
doyorini artirmaq {c¢ilin (birjada aktivin qiymoti tolob vo toklif
osasinda formalasir) maliyyo alotloro ehtiyac var. Iqtisadi yiiksolis
dalgasinda olan olkalor 6z depozitlorini diinyanin analoji institutlar
ila birlogdirmalidirlor. Bels olan taqdirde do Azarbaycan kimi bir 6lko
Olkodoki igtisadi sektorun inkisafi {iclin xarici investisiyalar1 buraya
colb edos bilordi. Neft ehtiyatlarinin mévcudlugu iss xarici sarmayolor
liclin istehsal sektoruna timumi risklori azaldardi. Diinya investisiya
sistemino inteqrasiya olma Azorbaycana nainki golocok iqtisadi artim
lclin lazim olan yeni texnologiyalara vo istehsala yiyslonmok
imkanini, hom do diinya bazarlarinda yiiksok olave doyerli
mohsullarin layigli yerini almaga imkan verordi. Bunun iigiin
Azorbaycanin tamamilo soffaf qiymotli kagizlar bazar1 vo miivafiq
ixtisasli heyati olmalidir. Yerli depozitarlar vo birjalar iso SWIFT
sistemina qosulmalidir. Belo olan toqdirde infrastruktur layiholorine
goyulan biitiin investisiyalar qisa miiddot orzindo Oziinl
dogruldacaqdir. Bu isa Azorbaycanda azad iqtisadi zonalarin toskili
va faaliyyat gdstormosinds miisbat rol oynayardi. Belo olan halda iso
neft asililigindan ¢ixmagq bir onillik masalo olardi.

Noaticads malum oldu ki, hazirda 6lkemizin qiymatli kagizlar
bazar1 amorflugu ilo xarakterizo olunur, yani birincil vo tokrar ba-
zarlarda qiymotli kagizlarin satis hocmi arasindaki forq kifayat deyil.
Bu baximdan dovlst qiymaetli kagizlar bazarinin inkisaf perspektiv-
lorino boylik diqgot yetirilir. Xarici Olkolorin maliyys bazarlarinin
dinamikasimin dyronilmasino asason Respublikada qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafi {iciin bir sira todbirlor toklif olunur. Qanunveri-
ciliyin tokmillagdirilmasi, diinya maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlari,
0zol vo institusional investorlar ii¢lin stimullarin forqlondirilmosi,
xarici investorlarin yerli maliyys bazarina ¢ixisinin genislondirilmasi
tictin kompleks todbirlor toklif olunur. Milli Depozit Morkozi qlobal
osas oyungularla oalagolor qurmali va ticarat sirkotlorinin foaliyyatini
asanlasdirmaq ticlin miivafiq todbirlor gérmolidir. Qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafinda on vacib amillordon biri dovlat igtisadiyyatina
valyuta investisiyalar1 axininin katalizatoru olan xarici investorlarin
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olmasidir. Bunun {i¢iin qiymotli kagizlar bazarmin foaliyystini
stimullagdirmagq ii¢iin bir sira todbirlor toklif edildi:

- bazar risklori barodo molumatlar agiglanmali vo giymotli
kagizlar bazarinda ticarat {i¢iin etik prinsiplor hazirlanmalidir;

- sormayadarlarin tolimi, investisiya vo korporativ idaroetmo
modoniyyotinin  formalagdirilmas:  iizro dovlet proqramlarinin
hazirlanmas1 vo hoyata kegirilmasi;

- qiymotli kagizlar bazar1 iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiyalarin stimullagdirilmasi maqgsadilo tonzimlonmalidir

- tobii inhisarlarin sohmdarlasdirilmast;

- fond bazarinin kapitallasmas: UDM-in (iimumi daxili mohsul)
30-40 faizino ¢atmalidir. Bu da 0z novbosindo Azorbaycanda
qiymatli kagizlar bazarinin hacminin 8-10 dofs artdigini gostoracok.

Depozitarlarin inteqrasiyasi iigiin fond bazarlarinin soffafligin-
dan bagqa, Azorbaycanda maliyya alatlorinin algi-satq1 mexanizminin
doyisdirilmasi do vacibdir. Belsliklo, depozitariyadan yalniz qiymatli
kagizlarin ucotunu aparan deyil, hom do onlar iizro hesablamalar
aparacaq bir klirinq banki oldo etmok lazzimdir. Bu, sohmdar comiy-
yatinda sshmlarin barabar payli agiq sohmdar comiyyati olmalidir. Bu
da osas sohm paketi olan konkret soxsin diktatin1 mohdudlagdirmaga
imkan verir. Kommersiya banklar1 6z aralarinda qiymatli kagizlar
lizro hesablasma aparmaq imkaninda olmamalidirlar. Bunun sobaobi
bu banklarin qiymotli kagizlarin hesablanmasindan basqa, depozit-
lorin alinmas1 vo kreditlorin verilmosi ilo do mosgul olmasidir. Bu o
demokdir ki, 6lkadaki iqtisadi voziyyatdon asililiglari ilo onlarin iflas
olma ehtimal1 arta bilor. Bu iso miioyyon bir 6lkods giymotli kagizlar
bazarinin foaliyyot gostormasi problemlarine sabab ola bilor. Kliring
banklar1 — eyni zamanda hom depozitar, hom do mohdud imkanl
banklardir. Klirinq bankinin mohdud imkanlar1 depozit (cari hesab-
dan basqa) vo kredit foaliyyoti hiiququnun olmamasindan ibaratdir.
Bu, iflas riskini 0-a endirir. Klirinq banklarinin galiri omoliyyatlar
lizro komissiyalar noticosindo yaranir.

Bu moqgsado nail olmaq {¢iin fond bazarinda struktur
doyisikliklori olmalidir. Qiymotli bazarin kifayot qodor inkisaf
etmadiyini qeyd etmomok dogru olmaz. Diinya tocriibesindon do
goriindiiyii kimi, inkisaf etmis 6lkolorin fond bazarlari iqtisadiyyatin
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miihorrikidir. Azorbaycan iqtisadiyyatinda iri vo kigik fond
sektorlarinin yaradilmasi zamani fond birjasindaki bir ne¢o bazarlarin
formalasdirilmas: ehtimalini istisna etmok olmaz. Gicli, iri
korporasiyalar vo sohmdar kapitali osas fond bazarinda ticari
sOvdalogirlor, orta vo kicik miiassisalorin qiymatli kagizlar iso asagi
roqabot sobabiylo II soviyysli bazarlarda foaliyyot gostoracoklor. Bu
tadbirlor sohm qiymatli kagizlar1 olan sirkstlorin qiymotli kagizlarin
borc bazar1 haqqindaki ganunu ilo tonzimlonir.

Depozitar inteqrasiya {i¢iin fond birjalarin1 inteqrasiya etmayo
ehtiyac yoxdur. Azorbaycan kimi bir 6lko ti¢iin fond birjasindaki
kicik hacmli alqi-satqi sobabindon bu, miisyyon bir shomiyyat kasb
edir, inteqrasiya edildikdo, onlarin xarclari galirlari ilo miitonasib ola
bilor. Bu iso onlar1 geyri-rentabelli edo bilor. Klirinq sirkstlorinin
Avropa prinsipina gora, komissiyalart miioyyon soviyyado saxlamaq
liclin onlar rogabot osasinda islomolidirlor. Onlar hom do dovlot
organlarinin  klirinqg  banklarindaki  faaliyystindoki  istirakim
minimuma endirmis olurlar. Avropa kommersiya banklarinin istiraki
minimuma endirilib. Depozitarlarin inteqrasiyasi problemi bu giin
aktual bir mosolodir, ¢linki c¢oxlu sayda iqtisadi birliklor birgo
birlosma proseduruna baglayir. Bu birliyin maqsadi vahid reyestrin
yaradilmasi, investorlar {iglin xorclorin azaldilmasi, qiymatli
kagizlarla ticarotin sadologdirilmosi, emitent ii¢ciin kapitalin colb
edilmosi va yerlosdirilmasidir. Misal kimi Avropada Euroclear vo
Clearstream kimi depozitarlarin ugurlu birlogmosini gostormok olar.

Euroclear istigrazlar, sohmlor, tdroms vo investisiya fondlar1 da
daxil olmagqla, qiymotli kagizlarla daxili vo beynolxalq omoliyyatlar
tizro hesablamalar aparir. Euroclear 90-dan ¢ox dlkado yerloason
giymotli kagizlar lizro maliyyo qurumlarina xidmot gostorir.
Clearstream, qiymotli kagizlarin saxlanmasina vo kogiiriilmosing
imkan veran, hom Liiksemburqda, hom do Almaniyada osas1 qoyulan,
qiymatli kagizlar lizro hesablama sistemlorini [1] istifado edir.
Clearstream 6z beynolxalg morkozi depozitarim1  (ICSD)
Liikksemburqgdan idars edir. Clearstreamin diinyanin 50-don ¢ox daxili
bazarlar ilo olagolori var vo o, homginin avro istiqraz voragolorini
cap edir vo saxlayir.

Xarici Olkalorin qiymotli kagizlar bazarmin toskili tocriibasi
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Oyronilir.

Uciincii fosildo respublikada dévlot qiymotli kagizlar bazarmin
dinamikasinin ekonometrik tohlili aparilir. Qiymaotli kagizlarin xiisu-
siyyatlorinin instrumental qiymotlondirmo metoduna xiisusi diqqot
yetirilir. Dovlot borc qiymatli kagizlarinin on vacib xiisusiyyotlo-
rindon biri golirdir. Galirliyin gdstaricilorindon biri golir oyrisinin
grafikidir. Bununla belos, istiqrazin tohlili ti¢iin tokco golirlilik ayrisi
qurmagq kifayat etmir, eyni zamanda risk tohlillori do aparilmalidir:

- likvidlik riski;

- kredit riski;

- erkon 6domo riski;

- miikafat riski;

- daha doqiq analiz {igiin digor risk novlori.

Bu fosilds istiqraz golirliliyinin osas xiisusiyyatlori miizakirs
olunur. MS Excel kompiiter proqramindan istifado edorok borc
qiymatli kagizlarinin (istiqrazlarin) golirliliyinin  xiisusiyyatlori
aragdiriir. Bu istigamot hom do miiddstin nozoro alinmasi ilo
tamamlanir. Miiddot 6domo axininin orta Slgiilmiis Olciistidiir. Daha
sada dillo desok, miiddat, istiqrazin alinmasi ii¢iin ortaya ¢ixan biitlin
zararlori 6domak iigiin lazim olan illorin sayidir. Miiddatdaki ¢okilar
endirimli 6donis aximlarimin doyeoridir. Miiddat gostericisi investor
tclin ala bilocayi golirlo  oslagali  bir istiqgrazin  doyarini
qiymatlondirmays komak edon vacib gostaricilordon biridir. Miiddet
asagidaki kimi hesablanir:

q _txc L n*q
P € A
- o

Burada: D - miiddat;

g - 6donislorin sayz;

t - qiymatli kagizin tam alinmasina qador olan vaxt;

i - endirim doracasi;

C - faiz golirlorinin nagd hoarokati;

N - nominal doyarin 6donilmasi;

mp - bazar doyaeri.

Doyisdirilmis ~ miiddot,  miiddotin  faiz ~ dorocolorinin

doyiskonliyino hossasligini  toyin edon Macaulay miiddotinin
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tokmillasdirilmis bir versiyasidir. Qeyd etmok lazimdir Ki, istigraz
middati doyorinds gostorilon miiddst bitdikdon sonra satilirsa,
investor bazar doyori miqdarinda golir aldo edacokdir.

Daoyisdirilmis miiddot formulunu nazordon kegirin:

T
Ty =

Y
1+ m
Burada: T - Macaulay middati;

Y - 6damadan ovval galirlilik;
m - illik kupon 6danislorinin sayi.

Durasyon (durasyon — orta olgiilmiis 6donis axini, ingiliscodon
torciimodo - miiddot) hesablanmast MS Excel kompiiter paketi
vasitosilo hesablanir. Homin programda sorti segilmis istigrazin
niimunasi asasinda durasiyanin hesablanmas: metodunun, elaco do
modifikasiya olunmus durasiyanin islonib hazirlanmasina cohd
gostarilib.

Paragrafda Azorbaycan Respublikasinda 2014-cii il maliyya
bohraninin otrafli tohlili verilir. Bu analiz 2014-2017-ci illori shato
edir.

miiqasiyali analiz

15500.00 120
15000.00 100
14500.00 80

60
14000.00 40
13500.00 20
13000.00 0

SRS Q\b‘
\'\» ,\p» ,b\'\» b‘\'\z 6\'\: b\’\» ,\Q» °§’ qu Q\’\» \\\W \’\»
NN \\

mmmm rezerv. = neftin qiymoti

Sakil 2. 2014-cii ilda neft giymatlarinin diismasi il doviat
ehtiyatlar arasindaki alagoanin miigayisali tahlili
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miiqasiyali analiz
14000 1.4000

12000 1.2000
10000 — 10000
8000 0.8000
6000 0.6000
4000 0.4000
2000 0.2000
0 0.0000
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s rezery = Valyuta kursu

Sakil 3. 2015-ci il iiciin valyuta mazannasi ils ehtiyatlar
arasindaki slagonin miiqayisali tohlili

miiqasiyali analiz

4500 1.8000
4400 1.7500
4300 1.7000
4200 1.6500
1.6000
4100
000 1.5500
4 1.5000
3900 1.4500
3800 1.4000
3700 1.3500
6 O O b b b b b b b
\S \ A \ N \S \ \S \ A \ N
R A I R
NENUISNGEIN SENCEIN RSN N RN RN RN

mmm rezerv = \/alyuta kursu

Sokil 4. 2016-c 1il iiciin valyuta mazannasi ila ehtiyatlar
arasindaki slaqonin miiqayisali tohlili.
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miiaasivali analiz
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Sokil 5. 2017-ci il iiciin valyuta mozonnasi ils ehtiyatlar
arasindaki slagonin miiqayisali tohlili.

Dovlotin ~ 6lkodoki  valyuta mozonnosini  sabitlogdirmok
cohdino diqqget yetirildi. Bu bonddo Morkozi Bankin yenidon
maliyyslosdirmo  dorocesinin  artirtlmasindan  dovlet  qiymatli
kagizlarinin buraxilisina qodar olan tadbirlor kompleksi atrafli sokildo
tosvir edilmisdir. Statistik molumatlarin vo ekonometrik modelin
tohlili gostordi ki, 2014-cii ildon baslayaraq, yani neftin qiymoti 115
dollardan 30 dollara diisdiiyii dovrden, dovlet ehtiyatlar1 15 milyard
ABS dollardan 4 milyard ABS dollarina gadar endi, o zaman 1 dollar
0,78 manat dayarinds idi. Bu, uzun miiddat davam edo bilmozdi,
clinki valyuta ehtiyatlar1 tiilkono bilordi. Azorbaycan Respublikasi
Morkozi Banki kursu avvalca 1,05 manata qaldirdi, sonra iso milli
valyutani qisa miiddoto sorbost axina buraxmisdi. Bu zaman 1 ABS
dollarmin giymati 1,90 manata ¢atdi. Ajiotaj basladi: xarici valyutaya
tolobat artdi. Respublikanin Morkozi Banki torofindon yenidon
maliyyslosdirmo doracasini 15%-0 qador artirmaq cohdi gozlonildiyi
kimi, he¢ bir notico vermadi. Voziyyati Morkozi Bankin dovlotin
zomanati ilo buraxdigi dovlet qiymotli kagizlarinin (notlarin)
emissiyast xilas etdi. Voziyyatin sabitlosmosi illik 15% kupon ilo
timumi hocmi 950 min. manat olan notlarin buraxilmasindan sonra

bas verdi. Yenidon maliyyolosdirmo doracasinin 10%-2, daha sonra
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hotta 8%-9, qodoar diismasi sabitliyi pozmadi, ¢linki manat pul kiitlosi
hadds idi. Qisamiiddotli perspektivde bu, problemin optimal halli
demok idi. Lakin, fikrimizca, uzunmiiddotli perspektivds kreditlorin
olmamasi (pul kiitlosinin mohdudlugu ucbatindan) sabobindan
Azorbaycani is faalliginin asagi diismasi gozlayir ki, bu da issizliyin
artmasina, an dohsatlisi iso ohalinin {imumi talobatinin azalmasina
gotirib ¢ixara bilor.

OSAS NOTICOLOR

1. Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
voziyyati tohlil edilmis, problemlori vo inkisaf perspektivlori
miioyyan edilmisdir.

2. Fond bazarlarinin toskilindo xarici 6lkolarin tocriibasi tohlil
edilib vo onlarin tocriibasindon Olkomiz {i¢lin somorali istifado
olunmasi toklif edilib.

3. MS Excel paketindo durasyon (miiddoti) vo redakto edilmis
durasyonun hesablanmasi t¢lin bir poncora yaradilmigdir; sorti
molumatlar {izorinds hesablama niimunasi aparilmigdir.

4. Respublikanin valyuta ehtiyatlar, Morkozi Bankin not
buraxilist vo mazonno ilo bagl statistik molumatlar osasinda iqtisadi
analiz aparilmigdir. Miivafiq noticolor ¢ixarilmisdir.

5. Azorbaycan Respublikasinin valyuta ehtiyatlari, Morkozi
Bankin not emissiyast vo mozonna arasinda ekonometrik bir model
qurulmusdur.

6. Ekonometrik model osasinda tohlil aparilmis vo
Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin voziyyatinin yaxsilas-
dirtlmasi ti¢ilin tovsiyelor verilmisdir.
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