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ISIN UMUMI TOSVIRI

Movzunun aktualligi. Diinya tocriibasine asasan, bazar igtisadiy-
yat1 modelinin somarali inkisafi {iglin saxalondirilmis infrastruktura malik
maliyyas sektoru va effektiv foaliyyat gostoran fond bazarinin mévcudlugu
zoruri sortdir. Maliyys bazarinin torkib hissasi olan fond bazart giymatli
kagizlarin buraxilisi va yerlosdirilmosi prosesinds meydana ¢ixan iqtisadi
miinasibatlori, eloca doa, bazarin pesokar istirakgilar1 torafindan giymatli
kagizlarin tokrar todaviiliinii oks etdiron faaliyyatini ohats edir. Mohz fond
bazarinda xiisusi maliyys alotlori olan giymotli kagizlarla bagli miilkiyyat
Vo kreditlosmo miinasibatlori miinasibatlori tosokkiil tapir.

Bu giin fond bazar1 vo bu bazarda kommersiya banklarmin foaliy-
yoti moévzusu aktualdir, belo Ki, bazar igtisadiyyatimin inkisafi vo
tokmillagdirilmosi 6lkamizds bank sektorunun foaliyyst mexanizminin vo
fond bazarinin maozmununu, o ciimlodon bu bazarin iqtisadiyyata tosir
qiitvvosini artirmasini tolob edir. Olkonin bank sisteminin likvidliyi, onun
maliyys bazarlarinda genismiqyash omoliyyatlar apara bilmasi hom 6lko
tiglin ham da bizim har birimiz tigtin shomiyyatlidir, belo ki, iqtisadiyyatin
giiclonmosi va zoiflomasi bizim hor birimizo tosir edir. Iqtisadiyyat iigiin
giymoatli kagizlar bazar bir sira asas funksiyalari yerino yetirir. Onlardan
biri investisiya prosesinin idaro olunmasi va comiyyatdo investisiya
resurslarindan  diizgin istifadoni tomin etmokdir. Kommersiya
banklarmin iso bu bazarda vasitogilik amaliyyatlart bank siteminin daha
da mohkamlanmasina va galirlarinin artmasina sabab olur.

Tosadiifi deyil ki, Azorbaycan Respublikasiin Prezidenti conab
[lham Oliyevin 2016-ci il 6 dekabr tarixli formam ilo qiivvoys minmis
Azorbaycan Respublikasinda Maliyys Xidmatlorinin Inkisafina Dair
Strateji Yol Xaritasinds 6lkonin bank sektorunun inkisafi prioritetlorine
genis yer verilmisdir. Burada o&lkonin maliyys bazarinin inkigaf
etdirilmasi ti¢iin emitentlor vo maliyys vasitagilari ti¢iin slverisli miihitin
yaradilmasi, investorlarin maliyys bazarina ¢ixis imkanlarinin artirilmas,
banklararas1 pul bazarinda aktivliyin artirilmasi strateji prioritet kimi
miioyyon edilmisgdir.

Azorbaycan Respublikasinda fond bazarimin inkisafinda bank
sektorunun rolunun arasdirilmasi, kommersiya banklari tarafindon hoyata
kegirilon omoliyyatlarin doarindan tohlili asasinda qgiymotli kagizlarin
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todaviilii sahasinds onlarin vasitagilik faaliyystinin xiisusiyyatlorinin tizo
cixartlmast  vo  Somarali reallasdirma mexanizmlarinin  islonib
hazirlanmasi miihiim praktiki shamiyyat kasb edir vo hazirki zamanda
Azorbaycanda maliyys-bank sferasinda aparilan elmi todqiqatlarin
baslica istigamatlorindan biri kimi miisyyan edilmolidir. Bu problemlarin
kompleks-sistemli sokildo tadqiqi hazirki dévrds ¢ox aktual masalalordon
biridir. Qeyd olunanlar dissertasiya movzusunun aktualligini siibut edir
Va onun se¢ilmoasini sartlondiran amillar kimi ¢ixis etmisdir.

Problemin éyranilma saviyyasi. Bank sisteminin maliyys bazar-
larinda faaliyyat xiisusiyyatlorinin dyranilmasi sahosinds kifayast gador
genismiqyasli biliklar sistemi vo elmi aragdirma bazasi formalagmusdir.

Olkomizdo monetar, pul-kredit sahesinin vo maliyys-bank
sisteminin Gimumi vo Sahavi inkisaf problemlorina Abdullayev X.S.,
Abdullayev R.E., Adigbzolov S.©., Bagirov V.Y., ©kborov R.M.,,
Osgorova R.V., Ozizov Y.S., Xudiyev N., Xuduzads R.A., Hacizado S.T.,
Kasiyeva F.S., Quliyeva S.T., Qurbanova T.T., Mammadova G.Q.,
Mommodov I.N., Memmodov Z.F., Mustafayev F.A., Voliyev P.A. vo s.
yerli alimlarin asarlori hosr edilmisdir.

Kommersiya banklarinin miixtalif smoliyyatlarinin arasdirilmasina
Babayev ©.M., Cavadov A.M., Quliyev F.M., Orucov I.R., Sultanov
A.H., Haciyev E.M., Vahabzads N.M., Korimova C.A., Miirsiidli F.F. vo
digor alimlorimiz 6z asarlorinds yer veriblor.

Kommersiya banklarinin faaliyystinin inkisaf problemlorinin
miixtolif aspektlori Bliyev A.lL., Bliyev M.F., Qasimov A.S., Hosimov
F.K., Ibrahimov Z.H., ismayilov A.X., Qazonforov E.M., Kazimov F.X.,
Karimov A.E., Sokaraliyev Q.A. va digarlari torafindon arasdirilmigdir.

Maliyya vo qiymatli kagizlar bazarinin vo burada kredit
institutlarinin inkisaf problemlorinin miixtalif aspektlori Abbasov A.H.,
Abbasov R.H., ©liyeva A.A., Qaraxanov N.N., Sadiqov E.M., Haciyev
R.S., Hosonov R.A,, Isamaylov E.Q., Musayev E.M., Rzayev E.A. va s.
Azarbaycan alimlari torafindon aragdirilmigdir.

Xarici iqtisad¢1r alimlordon bu problemlorin arasdirilmasi ilo
M.Fridmen, C.Hiks, K.C.Baltrop, C.K.Van-horn, E.C.Dollan, K.D.Kem-
pbel, R.C.Kempbel, T.Kouplend, M.Miller, F.Modelyani, D.Polfremen,
P.S.Rouz, F.Ford, U.Sarp, B.Edvards vo S. masgul olmusdurlar.

MDB 6lkalori todgiqatcilarindan iso Q.N.Beloglazova, N.i.Va-
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lengeva, E.F.Jukov, V.S.Zaxarov, A.Y.Kazak, V.V Kiselyov, V.I.Koles-
nikov, Q.Q.Korobova, A.M.Kosoy, L.N.Krasavina, L.P.Kroliveckaya,
O..Lavrusin, 1.V.Larionova, O.M.Boqdanova, Y.B.Zelenskiy,
A.V.Kryugkovskiy, V.D.Nikiforov, J.V.Poqodina, V.A.Ribakov va s.
bank sektorunun va giymatli kagizlar bazarinin inkisafi problemlarinin
aragdirtlmast ilo moggul olmuslar.

Bu tadgiqatlarin elmi vo parktiki shomiyyastini azaltmadan geyd et-
mok istordik ki, milli iqtisadiyyatin mdcvud inkisaf marholosinin xiisusiy-
yatlorina uygun olaraq 6lkenin fond bazarmnin perspektiv inkisaf istiqa-
moatlorinin miisyyan edilmasi, burada oasas maliyys-kredit institutu olan
kommersiya banklarinin vasitagilik faaliyyatinin rolunun dayarlondiril-
mosi sahasinda kompleks-sistemli elmi tadgigatlarin apariimasina ehtiyac
duyulur, bels ki, bu aspektlor todgiqatcilarin diggetindon konarda qalmus-
dir. Qeyd olunanlar todqiqat isinin altualligini siibut edir vo dissertasiya
movzusunun segilmasini sortlondiron asas amillor kimi ¢ixis etmisdir.

Tadgigatin obyekti: kommersiya banklarinin fond bazarinda
vasitogilik omaliyyatlari vo foaliyyati.

Tadgigatin predmeti: Biitovliikdo fond bazarinin faaliyyati vo
burada kommersiya banklarmin vasitogilik omoliyyatlart zamani
meydana ¢ixan miinasibotlor sistemidir.

Tadgiqatin magsadi fond bazarinin faaliyystinin elmi osaslarinin
Oyranilmasi Vo kommersiya banklarmin vasitagilik faaliyystinin tohlili
asasinda banklarin giymatli kagizlarla vasitagilik omaliyyatlarinin tokmil-
losdirilmasi istigamotlorini miioyyan etmokdon ibaratdir. Bu magsads nail
olmaq ii¢iin tadgigat prosesinds asagidaki vazifalor miioyyan edilmis vo
yerina yetirilmisdir:

giymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo banklarin bu sahodo foaliyyati
problemlarinin 6yranilmasine dair miixtalif nozari vo metodoloji yanas-
malart aragdirmag;

fond bazarinda banklarin vasitagilik faaliyystinin mexanizm vs xiisusiy-
yatlorini {izo ¢ixarmag;

ayri-ayr1 dlkalords fond bazar1 ilo kommersiya banklarinin qarsiligl sla-
gasinin formalagmasi va tagokkiilii proseslarini tahlil etmok;
Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarimin formalasmasi vo inkisaf
dinamikasini todgiq etmak;

Azorbaycanda kommersiya banklarmin vasitagilik faaliyyatinin miiasir
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mexanizmlarini iizo ¢ixarmag;

Kommersiya banklarinin fond bazarinda vasitagilik amaliyyatlarinin milli
igtisadiyyatin investisiyalasdirilmasi prosesina tasirini giymotlondirmak;
Banklarin fond bazarinda vasitogilik foaliyystinin inkisafinin prioritet
istigamatlorini miioyyan etmoak;

Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarinda vasitogilik foaliyyatinin
inkisaf perspektivlorini miioyyan etmok;

Milli fond bazarinin dévlat tonzimlanmesinin samarali mexanizmlarini
isloyib hazirlamaq.

Tadgigatin nazari-metodoloji asasi. Todgigat prosesinds statistik
gruplagdirma, tohlil-sintez, sistemli yanasma, situasiyali tahlil, induksiya-
deduksiya vo s. metodlarindan istifado edilmisdir. Todqiqatin nozori
bazasini 6lko vo xarici alimlorin giymotli kagizlar bazari, kommersiya
banklarimin vasitagilik omoliyyatlarinin tokmillogdirilmasi, maliyya
bazarlarinin 6lko iqtisadiyyatina tosiri, giymatli kagizlar sektorunun
inkisaf etdirilmasi masalalori tizra elmi asarlori togkil etmisdir.

Miidafiaya ¢ixarilan asas miiddealar:

- Qiymoatli kagizlar bazarinda banklarin vasitogilik foaliyyoti
sahosindoki miixtolif fikirlorin qarsiliglh  olagesi vo uygunlugu
askarlanmig, miixtolif elmi-nozori yanagsmalart miiqayiso Vo olava
etmoklo fond bazarinda banklarin vasitogilik foaliyyatinin prinsiplorini
imumilogdirmis vo tamamlamis, homginin miiollif yanagmasina
asaslanan metodoloji apparat sistemlosdirmisdir.

- Kommersiya banklarinin miixtolif 6lkalords giymatli kagizlar
bazarinda foaliyyotinin miiqayisali tohlili aparilaraq, onlarin fargli
toraflori Gyronilmis vo dziinomoxsus xiisusiyyatlori miiayyan edilmis vo
onlarin miiayyan istiqamotlorinin milli fond bazarina totbiqi tigiin milli
giymatli kagizlar bazarinin inkisaf dinamikasi miioyyan edilmisdir vo
oradaki problemlor iizo ¢ixartlmisdir.

- Fond bazar1 vo kommersiya banklarmin garsiligh faaliyystinin
xtisusiyyatlori vo prinsiplori izo ¢ixarilmigdir vo 6lkado kommersiya
banklarimin vasitagilik faaliyystinin miiasir vaziyyati giymotlondirilorak
qgarstya ¢ixan problarinin halli istigamotlori miioyyan edilmisdir.

- Azorbaycanda kommersiya banklarinin fond bazarinda vasitogilik
omoliyyatlarinin inkisaf perspektivlorinin istigamatlori miioyyan edilmis
Vo bu omaliyyatlarin investisiyalarin maliyyolosdirilmasine  tasiri
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moasalalori 6z oksini tapmusdir.

- Milli fond bazarinda kommersiya banklarmin faaliyystini, inves-
torlarin hiiquglarimi tonzimloyan ganunvericilik bazasina miivafiq dayi-
sikliklorin edilmasi zoruridir. Fond bazarlarinda vasitagilik faaliyyatinin
hoayata kegirilmasi zamam yaranan miinasibatlorin tonzimlonmasi
miixtolif ganunvericilik bosluglart, normativ hiiquqi aktlarin olmamasi ilo
tizlogir. Mullif torafindon milli fond bazarinin spesifikliyins asaslanaraq
dovlat tonzimlanmasi mexanizmlarinin tokmillogdirilmasi {izra todbirlor
islonib hazirlanmus, toklif vo tévsiyyalar verilmisdir.

Tadqigatin elmi yeniliyi: Azorbaycanin qiymotli kagizlar
bazarinda kommersiya banklarinin vasitagilik foaliyyatinin xiisusiyyatlori
tohlil edilorok kommersiya banklarinin vasitagilik amaliyyatlariin hoyata
kegirilmasi mexanizmlorinin tokmillogdirilmosi tizro elmi vo praktiki
cohatdon osaslandirilmis toklif vo tovsiyyalor islonib hazirlanmisdir. Bu
baximdan nazari, elmi va praktiki aspektda:

- Qiymotli kagizlar bazarinda banklarin vasitogilik foaliyysti saho-
sindoki nozori vo metodoloji yanagmalarin konseptual {imumi-
losdirilmasi aparilmisdir;

- Fond bazarinda kommersiya banklarmin vasitagilik oamaliyyatlarinin
spesifik xiisusiyyatlori tizo ¢ixarilmisdir;

- Ayri-ayn Olkalords kommersiya banklarinin qiymatli kagizlar baza-
rinda faaliyyatinin miiqayisali tohlili aparilaraq, onlarin dziinomaxsus
xtisusiyyatlori miioyyon edilmisdir;

- milli fond bazarmin inkisaf dinamikasi tohlil edilmisdir;

- fond bazar1 vo kommersiya banklarinin garsiliqht faaliyystinin xiisu-
siyyatlori va prinsiplori iizo ¢ixarilmigdir;

- Olkodo kommersiya banklarinin vasitagilik faaliyyatinin miiasir
vaziyyati giymatlondirilmisdir;

- Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinda banklarin vasitogilik omo-
liyyatlarinin investisiyalarin maliyyslosdirilmasine tosiri xiisusiy-
yatlori iizo ¢ixarilmigdir;

- Azorbaycanda kommersiya banklarinin fond bazarinda vasitagilik
omaliyyatlarinin inkisaf perspektivlori miioyyon edilmisdir;

- Milli fond bazarinin dovlat tonzimlonmosi mexanizmloarinin tokmillos-
dirilmasi tizro todbirlor iglonib hazirlanmus, toklif vo tovsiyyalor
verilmisdir.



Tadgiqgatin informasiya bazasi Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericilik vo normativ  aktlari, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin formanlari, Azorbaycan Statistika Komitasinin, Markozi
Bankinin, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin rasmi molumatlari,
giymatli kagizlar bazar tizra asas gostaricilorin hesabatlari, aparici 6lko
va xarici alimlorin elmi todqiqatlarinin naticalori, internet resurslari
materiallar1, hom¢inin miollifin bilavasito miisahidalori va tohlillori osa-
sinda formalagmigdir.

Tadgigatin nazari ahamiyyati. Todgigatin osas nazori miiddoalar
Vo noaticalari konkret tokliflor saviyyasine catdirilib vo bu tokliflor qiy-
motli kagizlar bazarinda 6lkodo kommersiya banklarinin vasitogilik
omoliyyatlarinin  tokmillosdirilmasi vo inkisaf etdirilmasi prosesindo
istifads oluna bilar.

Tadgigatin  tocriibi  ahamiyyati. Todgigatin  0sas nazori
miiddoalar1 vo naticalori konkret tokliflor saviyyasine catdirilib vo bu
tokliflor giymotli kagizlar bazarinda 6lkads kommersiya banklarinin
vasitagilik omoliyyatlarinin tokmillogdirilmasi vo inkisaf etdirilmasi
prosesinds istifads oluna bilor.

Tadgiqatin naticalorinin totbigi va aprobasiyasi. Todqiqatinin
nozori vo praktiki noticolori respublika vo beynolxalg soviyysli elmi-
praktiki konfranslarda moruzo edilmisdir. Dissertasiya isinin 0sas
miiddoalar1 vo noticalori Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti
Yaninda AAK torafindon tovsiyya olunmus elmi nosrlords dorc olunan 8
moqalo Vo 7 tezisds 6z oksini tapmisdir.

Dissertasiya isinin hacmi vo qurulusu. Dissertasiya giris (12070
isara), ti¢ fosil (I fosil 82341 isaro, Il fosil 62443 isaro, Il fasil 56571
isara), natica (16140 isars) Vo 122 adda adobiyyat siyahisindan ibaratdir.

Odobiyyat siyahisi, cadvallor, grafiklor, sokillor istisna olmagla
dissertasiyanin iimumi hacmi 229891 isarani toskil edir.



MUDAFioYO CIXARILAN OSAS MUDDOALAR

1. Qiymeotli kagizlar bazarinda banklarin vasitacilik faaliyyati
sahasindaki nazari vo metodoloji yanasmalarm Kkonseptual
iimumilasdirilmasi aparilmsdir.

Pul voasaitlorinin tokrar boliisdiiriilmasi mexanizmi kimi giymatli
kagizlar bazar1 milli iqtisadiyyatin real vo maliyya sektoru ils six qarsiliglh
olagadadir vo kapitalin sahalorarasi sarbast axinimi tomin edir. Qiymoatli
kagizlar bazarinin asas rolu milli igtisadiyyat saholorinin inkisafi tiglin
miivaqqgati Sarbast pul resurslarimin safarbar etmokdon ibaratdir.

Maliyys siyasatinin asas istigamotlori kimi maliyys, kredit va pul
bazarlarinin, eloco do fond birjalarmin faaliyyatinin toskili islorinin
aparilmasi va s. dovlatin igtisadi siyasotinin mithiim torkib hissasi sayilir

Hazirda pul-kredit siyasstindo bir istigamot do effektiv foaliyyot
gostoron maliyys bazarinin formalagdirilmasidir. Maliyys bazarinin pul
kiitlosinin formalagmasina ¢ox bdoylik tosir giicli vardir. Kommersiya
bankalar1 maliyys bazarinda faaliyyot gostordiyino géra bu bazarin for-
malasdirilmasi vo tonzim edilmasi miihiim shamiyyat kasb edir. Maliyys
bazarlarinin dovlst qiymotli kagizlar bazari, daxili valyuta bazari, korpo-
rativ sohmlor bazar1 vo s. formalarinin inkisafi iqtisadiyyatin ehtiyaci
oldugu pul kiitlasi ilo tomin olunmasinda shamiyyatli rol oynayacaqdir.

Dovloat biidcasi, bank sistemi va giymatli kagizlar bazari daima six qar-
siligh olagodadirlor. Bu sahalor ham bir-birini tamamlayir, eyni zamanda
bir-birilo ragabst aparir. Bunun sababi har ti¢ kanalin inkisaf dinamikasinin
forgli istigamotloro yoniimlii olmasidir. Belo ki, vergilorin artirilmasi
naticasindo biidco Vasaitlorinin goxalmasi toSarriifat subyektlorinin va
ohalinin sarbost maliyys vesaitlorini azaltmagla, bank sistemi vo fond
bazarinin resurs bazasim mohdudlasdirir. Bununla yanasi, bank kredit-
losmasinin genislondirilmasi (kredit ekspansiyasi) real sektorun qiymatli
kagizlarin buraxilist vasitasilo maliyyslosdirilmasi imkanlarini azaldir.

Qiymotli kagizlar bazarinda qeyri-pesokar foaliyyat, kredit
toskilatlar1 torofindon bank omoliyyatlarinin hoyata kegirilmosi iigiin
togdim olunan lisenziya iizra yerina yetirilir. Kommersiya banklari bank
sisteminin asagi-ilkin morhalosinin institutlaridir. Onlarin asas toyinati-
pul vasaitlorinin calb olunmasi va onlarin 6z adindan, geri qaytarilma,
6danilma va miiddatlilik sortlori asasinda yerlasdirilmasidir. Tadqiqatgilar

9



banklarin real sektorla kredit miinasibatlorini mohdudlasdiran asas amil
kimi giymatli kagizlar bazarinin galirliyinin real sektora gqoyulan vs-
saitdon yiiksok olmasi, banklarin resurs bazasinin zaifliyini gostarirlor.

2. Kommersiya banklarmin fond bazarinda vasitacilik
amaliyyatlarinin spesifik xiisusiyyatlori ortaya ¢ixarilmsdir.

Miiasir soraitdo iqgtisadi inkisafin tomin edilmosinin miihiim maliyyo-
investisiya manbalorindon biri do baslica funksiyasi maliyys vesaitlorinin
comlonmasi va zaruri istiqgamatlors yonoldilmasi olan qiymatli kagizlar
bazaridir. Ona gora do, asas diqqgetin yiiksok ragabat gabiliyyatine malik
yeni miiossisolorin toskiline yonoldilmasi ¢ox vacibdir.

Umumiyyatls, giymatli kagizlar bazarmn osas mogsadi igtisadiyyata
investisiyalarin calb olunmasidir. Bu magsadin hoyata kegirilmasi ti¢iin
asagida qeyd olunan sortlorin méveudlugu miitloqdir:

- kapitalin sorbast harakati;

- giymatli kagizlarin ¢oxsayl saticilarin va alicilarin, eloca do, alig
Vo satis gqiymatlorinds kigik forglorin hesabina aldo olunan likvidliyinin
tomin olunmast;

- saticilarm va alicilarin alagesini tamin edan ticarat sistemlarinin
moveudlugu;

- bazarin informasiya soffafligi.

Informasiya dogiq, diizgiin vo mozmunlu olmalidir. Bu sobabdon do
fond bazarinda informasiyanin asagida qeyd olunanlar torafindon
aciglanmasina bdyiik diqqot yetirilir:

- emitentlor torafindon miiossisanin maliyys voziyysti hagqinda,
qarsida gozlonilon giymotli kagizlar buraxilisi haqqinda, iri schmdarlar
haqqinda v sair;

- fond bazarinin pesokar istirakgilart torofindon 6z ixtisaslari,
miistarilors miixtalif Xidmatlorin gostorilmasi sartlori, 6zlorinin maliyys
ohdoliklori hagqinda;

- ticaratin toskilatgilar torofindon ticarat qaydalari, listing sortlori
Vo sair haqqinda;

- tonzimloms orqanlar tarsfindon normativ-hiiquqi bazanin do-
yisikliklori haqqinda, maliyyo bazarinda nazarot sistemi vo is qaydalarina
riayat etmo haqqinda.

Kommersiya bankinin qiymotli kagizlar bazarinda digor foaliyyat
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novil depo-zitari faaliyystidir, yani, giymatli kagizlarin saxlanmast, qiy-
motli kagizlar {izorinds hiiquqularin ugotu {izra Xidmatlorin gostaril-
moasini, eloca doa, giymatli kagizlarla miigavilaloro xidmot edilmasini
ohato edir.

Kommersiya banklar1 qiymotli kagizlarin idars edilmosi tizra
foaliyyati da hayata kegira bilar, yoni miivafiq miigavilays uygun olaraq
miioyysn miikafat yerino toyin edilmis zamanda miilkiyyst hiiququ ilo
digor soxso aid olan giymatli kagizlarin bu soxsin vo ya onun miioyyan
etdiyi diger soxsin maragi ilo 6z adindan idars olunmast tizras foaliyyatdir.

Kommersiya banklarinin fond bazarinda foaaliyystinin yeni formasi
kapitalin bu va ya diger maliyys aktivlorine yatirimi ilo bagl mosalalor
tizra maslohat xidmatlorinin hayata kegirilmasidir. Maslohat xidmatlori
kommersiya banklarinin daxili maumat sistemine osaslanir, ona gora Ki,
bu sistem miixtolif aktivlorin galirlori vo risklori arasinda nisboti analiz
etmok vo alicilar igiin qiymotli kagizlarin dinamikasini nozordon
kecirarak, onlarin portfelinin alinmasi vo yaradilmasi alqoritmlorini tortib
etmaya imkan verir.

Kommersiya banklar1 fond bazarinda investor kimi do foaliyyati
hoyata kegirs bilorlor. Kommersiya banklar1 bagqa amasliyyatlarla borabor
giymoatli kagizlarla da omaliyyatlari hoyata kegiron universal banklardir.

Banklarin qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilart kimi yani,
vasitoci kimi foaliyysti asagida gostorilon foaliyyst novlarinin hoyata
kegirilmasini nozards tutur:

- broker foaliyyati;

- diler faaliyyati;

- giymotli kagizlarin idars olunmasi tizra foaliyyat;

- kliring foaliyyati;

- depozitar faaliyyati.

3. Ayri-ayri 61kalords kommersiya banklarmin qiymotli kagizlar
bazarinda foaaliyyatinin miiqayisali tohlili aparilaraq, onlarin
oziinomoxsus xiisusiyyatlori miiayyan edilmisdir.

Inkisaf etmis 6lkalorin iqtisadiyyatim1 kommersiya banklarinm fond
bazarlarinda istirak1 olmadan tasavviir edilmir ki, burada onlarin rolu milli
ganunvericilikdon asili olaraq forglonir. Bununla yanasi, bir sira
moqgamlara gora qiymatli kagizlar tizra bank faaliyyatinin toskil olunmasi
sahasinda xarici tacriiba miisyyan elmi va praktiki maraq dogurur.
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Qiymotli kagizlar bazarmin xidmotine aid onsnavi bank
omoliyyatlari asagidakilardir:

- Qiymatli kagizlarin alinmasi vo onlarin tohliikasizliyi {iglin kreditin
verilmasi;

- Istigrazlarm vo diger giymotli kagizlarm (mosolon, monzil
sohadatnamaloarinin) bank tominatlarinimn tamin edilmasi;

- Emitentlorin 6donis agentlorinin funksiyalarinin yerino yetirilmosi,
giymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin hesablarinin saxlanmasi vo
giymotli kagizlar bazarinda omaliyyatlarinin naticalorine goéra pul
hesablagsmalarinin aparilmast.

Olkalorin igtisadiyyatinda bohran hallarmin tosiri altinda smanatlorin
etibarli qorunma mexanizmlorinin yaradilmasina ehtiyac yarandi. ABS-
da boyiik depressiyanin baglanmasina godar vo diinya iqtisadi béhraninin
hoddindon artiq itkilori vo zararlori ilo olagedar o dovrdo méveud olan
universal banklar alternativ ilo tizlasmis oldular: ya anonavi bank xidmat-
lorini gostormok, yaxud da giymatli kagizlarla amaliyyatlar hoyata kegir-
mok. Belalikla, biitiin banklar kommersiya banklarina (onlara giymatli ka-
g1zlarla amaliyyatlar1 hoyata kegirmak va fond birjalarinda tizvliik gadagan
edilmisdir vo investisiya banklarma boliinmiisdiir ki, onlar asasan real
aktivlora va emissiya alotlorine uzunmiiddatli yatirimlara yonimli idi.

Yaponiyada II Diinya Miiharibasindon sonra kommersiya bank isi
ganunvericiliklo investisiya va bank foaliyystindon ayrilmigdir. Qanuna
uygun olaraq, kommersiya banklarina yardim¢r amoliyyatlar kimi
giymatli kagizlarin alqi-satqisim hoyata kegirmays icazo verilmisdir. Uni-
versal banklar olmasa da, Yaponiya birjasinda onlar qiymotli kagizlarla
ticaroto birbasa miidaxilo imkammi oldo etmis vo bununla da broker
firmalarim sixigdirmigdilar. Onlara hamginin, lisenziya almaqla ortaq
firmalarinin-broker sirkatlorinin vo birjalarin {izvlori olan firmalarin
yardimindan istifado etmok, istor 6z hesabina, istorsa do miistarilorin
tapsiriglart osasinda biitiin név qiymotli kagizlarin alisii vo satisim
hoyata kecirmok hiiququ verilmisdir.

AFR-nin kommersiya banklar1 universal (Universal banken) vo
ixtisaslagmig (Spezial banken) bankalara boliiniir. AFR-nin kommersiya
firmalarina qiymotli kagizlarla biitiin n6v amaliyyatlar1 hoyata kegirmok
hiiququ verilmisdir. Almaniyada ortaq broker firmalari mévcud olmadi-
gindan biitiin funksiyalar1 banklar icra edir, yani, banklar on boyiik
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hocmds istigraz varagoelorini buraxir, boyiik investorlar vo investisiya
gruplarinin sahiblari (miilkiyystcilari) kimi ¢ixis edir, qiymatli kagizlarla
amoliyyatlarin oksar hissasini hoyata kegirirlar.

MDB 6lkalarinin tacriibasine nozar salaq, gormak olar ki, Rusiyanin
kommersiya banklarina praktiki olaraq tam sokildo fond bazarinda
pesakar va geyri-pesokar foaliyyat gostormays icazo verilmisdir. Rusiya-
nin kommersiya banklarinin méveudlugunun shamiyyatli problemlorin-
don biri galirlorin etibarli sokildo daxil olmasmin tomin edilmasidir.
Rusiya ganunvericiliyina uygun olarag, kommersiya banklarina pesokar
istirak¢i-investisiya institutu gisminda ¢ixis etmok Vo bu zaman broker vo
ya diler rolunu hoyata kecirarok, hesablagsma-Kliring Xidmaotlorini,
depozitar xidmatlorini gostormok vo digor foaliyysti hoyata kegirmok
icazosi verilmisdir.

4. Milli fond bazarimin inkisaf dinamikasi tahlil edilmisdir.

Dovlat giymatli kagizlar bazarinin strukturunun tohlilini burada dovr
edon giymotli kagizlarin dovriyys xiisusiyyatlorinin tahlilindan baslamaq
lazimdir:

1. Dovlat qisamiiddatli istiqrazlart vo Moarkazi Bankin notlari.
Fond Birjast formalasdiqdan sonra Maliyya Nazirliyi torofindan
emissiya olunan dovlst istigrazlart vo Moarkazi Bank tarafindon
emissiya olunan notlarla amaliyyatlar bazarimn talob vo toklifine uygun
olaraq hoyata kegirilir. Maliyys Nazirliyi istiqrazlarin yerlosdirmasi ilo
coalb etdiyi vosaiti dovlat biidcasinin kasrinin baglanmasinda, Markazi
Bank iso agiq bazar omaliyyatlar1 ¢argivasine pul kiitlasinin tonzim-
lanmasi magsadlori tigiin istifado edir.

2. Borc 6hdaliklari vo veksellor bazari: Bu qiymotli kagizlar geyri-
emissiya qiymatli kagizlar1 oldugu tigiin fond bazarindan konarda alinib
satilir. Lakin, bu bazar halalik kifayst godor formalasmamisdir va bu
giymatli kagizlarin likvid bazart movciid deyil.

3. Dévlot dzollosdirmo paylart (geklori) vo opsionlar:: Ozollos-
dirmads istifado olunmag magsadi ilo tadaviilo buraxilmis bu qiymatli
kagizlarin istifado miiddoti basa catsa da, geyri-miitogokkil bazarda alinib-
satilmasi davam edir.

4. Korporativ giymotli kagizlar bazari: sohmlor vo korporativ
istigrazlar
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Diagram 1. Qiymatli kagizlar bazarinin strukturunun inkisaf

dinamikasi
Monba: miiallif torafindon ke¢mis MBNP-in va ARMB-nin malumatlarina
asasan tortib olunub

Korporativ giymatli kagizlar bazarimin miixtalif segmentlorinds
bas veran proseslori tohlil etdikds goriiriik ki, valyuta mazonnalarinin
forglori amillorinin bazarin seqmentlarine tosiri burada daha koskin
miisahido olunur. Umumiyyotlo Azorbaycanin qiymotli kagizlar
bazarinda korporativ qiymatli kagizlar bazarinin hocminin getdikco
azalmasi tendensiyalar1 miisahido olunur. Bu ham saohmlars, ham da
korporativ istigrazlara aiddir.

Dovlot giymotli kagizlarinin dinamikasina iso nozor saldiqda
2016-2019-cu illor orzinds onlarin hocminin daim artdigini gérmok
olar (bax digaram 1.). Qeyd edak ki, burada mithiim mévqgeya Markozi
Bankin notlari malikdir. Belo ki, 2016-c1 ildo dovlat istiqrazlarinin
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umumi hacmi 0,567 mIn. manat Markazi Bankin notlar1 isa ondan 2,1
dofo az 0,268 mIn. manat toskil edirdi.
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Sahmlar Korporativ istigrazlar
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Diagram 2. Qiymatli kagizlar bazarinda sahm va istigrazlarin

hacmi
Monba: miiallif torafindon ke¢mis MBNP-1n va ARMB-nin malumatlarina
asasan tartib olunub.

Lakin, 2017-ci ildo Morkazi bankin notlari avvalki illa
miiqyisado 19,4 dofo artaraq 5,227 min. manata g¢atdi vo dovlot
istigrazlarinin hacmini 6,2 dofs tistolodi. 2017-ci ildo Moarkozi Bankin
notlarinin dovlot giymotli kagizlar bazarindaki payr 86%, dovlet
istigrazlarmin payr iso 14% toskil edirdi. Qeyd edok ki, Markazi
Bankin notlarinin hacmi 2018-ci ilds 2,3 dofo artaraq 12,242 min.
manata c¢atmisdir. 2019-cu ilda isa onlarin hacmi miiayyan godor
azalaraq 10,597 mln. manat olmusdur. Bu Markazi Bankin notlarinin
hocminin artmasi1 tendensiyalarinin davam edacayindan xabar verss
da, 2020-ci ildo diinyada bas vermis pandemiya vo bununla bagl
olaraq yaranan iqtisadi bohranlar Azorbaycan giymotli kagizlar
bazarindan da yan ke¢momisdir, belo ki, Markazi Bankin notlarinin
hocminds 1,5 dofo azalman1 miisahids edirik. Moarkazi Bankin notlari
asason bazarda macburi yerlosdirildiyindon bu kommersiya banklarina
qarst Markazi Bankin talablorinin artmasini gostarir. 2021-ci ilds ise
yens do Azorbaycanin miihariba noticasinds igtisadi itkiloarini nozara
alaraq investisiya baximindan azalmanin sahidi oluruq. 2021-2023-cii

15



illar orzinds isa tokrar bazarda ciddi doyisiklik olmasa da, ilkin bazarda
nozors garpan doyisiklik var.
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Diagram 3. Dévlat giymotli kagizlarimin ilkin vo tokar bazariin

inkisaf dinamikasi
Moanba: miiallif tarafindan ke¢mis MBNP-1n va ARMB-nin malumatlarina asasan
tortib olunub

5. Milli fond bazarinda kommersiya banklarinin vasitagilik

faaliyyatinin miiasir vaziyyati qiymatlondirilmisdir.
Bu foaliyyatin nvlarindon biri da broker foaliyyatidir. Olkomizdo broker
faaliyyatinin hoyata kegirilmasi tiglin lisenziyanin alinmasi zamani irali
siirtilon baglica tolab, hiiquqi soxsdo giymaotli kagizlarla omoliyyatlar tizro
ucot vo hesabat sisteminin aparilmasina dair qaydalarin md&vcud
olmasinin zaruriliyindon ibaratdir.

Brokerin 6z miistorilorina toqdim edoa bilocayi xidmatlorin
xiisusiyyatlori vo névlari ti¢ mogamdan asilidir:

- onda olan lisenziyanin v ya giymatli kagizlar bazarmin pesokar
istirakgilarinin lisenziyalarinin qoydugu mohdudiyyatlor;

- gostarilon broker xidmotlorinin siyahisinin geyd edildiyi, konkret
miistoriya broker xidmotinin géstorilmosi miigavilasinin torkibi;

- broker sirkatinin hacmi vo onun bazarda yeri. Broker sirkati no
godor boyiik olarsa, o 6z miistorilorino bir 0 godor genis potensialli
xidmotlor toklif eds bilar.
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Diler faaliyysti-bu miiayyan qiymotli kagizlarin alis vo satisi tizra
ictimai sokilda giymatlorin elan olunmasi ilo giymatli kagizlarin bu
foaliyyati hayata kegiran soxslor tarafindan giymatli kagizlar1 6z adindan
Vo 0z hesablarma alib, onlar1 yeniden investorlara satmagla alqi-satqi

saziglorinin baglanmasidir. Qiymotli kagizlar asag1 qiymaoto alib baha
giymato satmagla dilerlor bazarda asagidaki funksiyalar yerina yetirirlor:

- giymotli  kagizlarin buraxiliglar, onlarm mozonnalori  vo
keyfiyyati hagqinda informasiyani1 tomin edir;

- miistarilorin bozon brokerlor (bir gayda olaraq, diler maklerls
olago saxlamur; 0, brokers sifaris vera bilor) vasitasilo do gatdirila bilon
tapsiriglarini yerina Yyetiron agentlor kimi harakat edirlar; bazon bunun
oksi olan voziyyst do yarana, yani broker dilers miiracist eds bilar;

- giymatli kagizlar bazarinda vaziyyati izloyir-dilerlor giymatli
kagizlarin mazonnasinin kaskin sokilds taraddiid etmasinds maraqli deyil:
onlar alig giymati (bu, asagidir) ilo satig qiymoti (bu, yuxaridir) arasinda
forqi gotiirdiiklorindon, onlarmn  goliri homiso var, lakin, giymatli
kagizlarin mazonnasi kaskin sokildos toraddiid etdikdo, alis giymati yiiksok
ola bilar ki, naticads da dilerlor uduzarlar (buna géra do hesab olunur ki,
dilerlor giymatli kagizlar bazarinin togkilatgilaridir-qiymatli kagizlara
olan tolab artirsa, dilerlor dorhal 6z kagizlarin1 satmaga baslayirlar va S.);

- saticilarla alicilart bir araya gotirmokls, giymatli kagizlar
bazarinin inkisafina tokan verir, yoni broker omoliyyatlarin1 yerino
yetirmoakla, bazarda katalizator kimi ¢ixis edirlor.

Qiymaotli kagizlar bazarinda banklarin vasitogilik amaliyyatlarinda
biri do depozitar foaliyyotdir. Bu giymatli kagizlarin sertifikatlarinin
saxlanmasi vo ya giymatli kagizlara hiiquqlarin ugotu v ya Gtiiriilmasi
xidmatlorinin géstorilmasidir.

Depozitar toskilati fond bazarinin pesokar istirak¢ilarindan biridir vo onun
osas funksiyasi qiymatli kagizlar iizro miilkiyyot hiiququnun tominatgisi
kimi ¢ixis etmokdir.

Qiymaotli kagizlarin pula (nagd formada yaxud kredit formasinda)
miibadilasini tomin etmoakdon 6trii ham 6ziinds kliring vo saxlanilma
funksiyalarimi birlogdiran vahid milli depozitar sistemindan, hom do
miistaqil kliring va depozitar sistemlorindan istifads oluna bilor.

6. Azarbaycanda fond bazarinda banklarin vasitagilik amaliy-
yatlarmin investisiyalarin maliyyalosdirilmasing tasiri xiisusiyyatlori
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zd ¢cixarimsdir.

Kommersiya banklarin investisiyalarin maliyyslogdirilmasi va
kreditlogdirmasi mexanizmlori ohomiyyatli dorocods kapital vo tokrar
maliyyalosdirmo imkanlar1 sahasindsa dovlst tonzimlonmasi sisteminin
xiisusiyyatlorindon asilidir. Banklar igtisadiyyatin digor subyektlarindon
forgli olaraq investisiyalarin maliyyalogdirmosinin miixtalif formalarinin
alds olunmasi v tadbigi tizra daha da genis imkanlara malikdirlor.

Coami kreditlar

Diagram 4. Bank kreditlarinin hacmi dinamikasi (Markazi

Bankin molumatlari asasinda miiallif tarafindan tortib edilmisdir)
Moanba: Maliyya bazarlarina nazarat palatasn malumatlart asasinda miiallif
torafindan hazirlanmusdir.

Diagram 4-iin malumatlarindan gérmok olar ki, 2015-ci ilin fevral
devalvasiyasindan sonraki dovrdo 2016-2019-cu illor orzinds 6lko
iqtisadiyyatinda bank kreditlorinin hocmi azalmaga baslamisdir. Qiymatli
kagizlarin bank sektorunda artim dinamikasina malikdir. Bels ki, 2018-ci
ilds 2017-ci illo miigayisads 1,088 miIn. manat yoni 43 % artmigdir. 2020-
ci ildo belo 2017 vo 2018-ci ilin timumi illik gostaricilarina nishatds artim
miisahids olunur.

2020-2023cii illor arasindaki dinamikaya baxdiqda koskin
dayisiklikls olmasa da, timumilikds dinamika daimi artim istiqgamatdadir.
Bunu isa son illarde Markazi Bankin ugot daracalorini asagi endirmasi,
maliyys stabilliyinin yaranmaga baslanmasi va son illords dovlatin
sahibkarliq sahasinds kreditlorin subsidiyalagdirmaq istomosi, giizostli
kredit mexanizminin iso diigmasi Vo hamginin isgaldan azadolunmus
arazilords barpa islorino investisiyalarm yonaldilmasi ilo slagelondirs
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bilarik. Vo geyd etmok lazimdir ki, kreditin hocminin artan dinamikasi
Azorbaycanda fond bazarinda investisiya imkanlarini da geniglondirir.

Cadval 1. Bank sektorunun aktivlari (min.man)

Aktivlor 2017 | 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
1. Nagd vosaitlor 1,153.0/1,363.8(1,531.5|1,532.2 | 1,803.2 | 1957,8 | 1877,0
2. Morkazi Bankda 1, 135 5| 5 335 61 2.600.7| 3,071.0 | 7,213.9 | 6 327.7 | 63903
miixbir hesablar
3. Nostro hesablar
(basqa banklardaki |2,626.0|1,958.6 | 3,266.7 | 3,493.9 | 4,605.7 | 3115,1 | 2 251,2
miixbir hesablar)
4. Banklar da daxil ol-
magla, maliyys institut-| 7,233.5|6,484.8 | 5,538.2 | 4,155.7 | 1,879.3 | 4 998,4 | 4 006,6
larindak1 depozitlor
5. Qiymotli kagizlar |2,498.5|3,586.5|3,261.3| 4,335.0 | 4,890.1 | 8 337,7 | 7 098,0
6. Banklar da daxil
olmagla, maliyys 259.5 | 257.6 | 304.8 | 259.7 | 323.5 | 3829 | 420,2
institutlarma kreditlor
6.1.Xalis kreditlor 208.6 | 235.2 | 287.7 | 244.7 | 302.7 | 370,9 | 409,6
7. M“ﬁfr’gg?trlzr"er"sn 11,337.6(12,628.314,900.914,157.0| 16,659.1|19 594,4| 23 183,0
7.1. Kreditlor tizra
miimkiin zorarlorin 1 4 176 519 479.011,449.7| 1,136.6 | 1,145.8 | 1158,8| 1 3383
6danilmosi tigiin
moqsadli ehtiyat
7.2 Xalis kreditlor  [9,861.1{11,149.3/13,451.2/13,020.3|15,513.3|18 435,6|21 844,7
8. Osas vasaitlor 8585 | 953.3 | 9874 | 7414 | 7748 | 812,6 | 749,3
9. Qeyri-maddi aktivlor| 128.2 | 145.6 | 167.8 | 146.4 | 1549 | 152,3 | 1524
10. Digor aktivlor
(mogsadli ehtiyatlar |1,321.4|1,292.7|1,630.3| 1,314.7 | 1,324.3 | 2546,8 | 4 399,1
¢ixilmagqla)
11. Comi aktivlor  [27,921.029,502.432,722.8/32,055.3|38,462,247054,9|49 178,2

Manba: Maliyya Bazarlarina nazarat palatasimin rasmi saytt - www.fimsa.az
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Cadval 2. Bank sektorunun éhdsliklari (min.man)

Ohdoliklor 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023
1. Depozitlor
(maliyys institutlar: |16,894.9|18,581.2| 21,326.7 | 20,722.9 | 26,938.3 | 33 762,6 | 34 550,1
istisna olmaqgla)
I'IF‘(?::;;“’;S'“'“ 75425 |8,260.7 | 8,508.0 | 8,044.7 | 9,032.4 | 114830 | 12582,2
1.1.1.Miiddetli | 5,187.6 | 5,479.0 | 5,658.7 | 4,789.2 | 5339.0 | 62041 | 68821
1.12Tolobli | 2,354.9|2,790.7 | 2,849.3 | 3,255.4 | 3,693.4 | 52789 | 57001
1.2 H‘aqe‘;‘gzﬁffs'g“” 9,352.410,311.5( 12,818.7 | 12,678.3 | 17,605.9 | 22 279,6 | 21 967,9
12.1.Miiddetli | 1,710.9 | 1,449.7 | 2,605.6 | 2,039.0 | 2,052.6 | 2577,8 | 44995
122Tolbli | 7,6415|8,861.8|10,213.1|10,639.3 | 15,853.3 | 19 701,8 | 17 4684
- sahibkarligla
mosgul olan fiziki 105.7 | 130.0 | 1332 | 209.0 | 2600 | 3656
soxslarin depozitlori
2. Morkazi Bankin
banklara qars1 507.6 | 384.7 | 326.1 374.4 319.1 217,0 47,1
tolablori
3. Loro hesablar | 184.1 | 191.1 | 2350 | 2320 | 1955 | 5604 | 3433
4. Maliyys
institutlarmmn | 1,515.5 | 1,126.2 | 1,205.5 | 1,078.2 | 1,071.3 | 1254,2 | 15335
depozitlori
>-Banklarm | o009 | 975 | 745 | 487 | 1300 | 1378 | 891
kreditlori
6. Digor maliyys
institutlarmin | 1,891.8 | 2,008.3 | 1,991.6 | 2,099.0 | 2,380.8 | 2701,1 | 30778
kreditlori
7. Banklar torafindon
buraxilmug qiymeotli | 1,855.4 | 1,829.8 | 1,747.7 | 1,729.7 | 894.4 821,3 7774
kagizlar
8. Digor passivlar 1,221.8] 1,232.7 | 1,071.1 | 15635 | 19785 | 26965
9. Comi dhdoliklor [24,211.8|25,430.6| 28,139.8 | 27,356.1 | 33,492.9 | 41 432,8 | 43 114,8

Manba: Maliyya Bazarlarina nazarat palatasinin rasmi sayty - Www.fimsa.az

2015-ci devalvasiyadan dovriindon sonraki morhalods 2016-2018-
ci illordo bank sektorunun manfaatlilik gostoricilori asagi diismiisdiir.
Belo ki, 2018-ci ildo ovvalki illo miiqayisods bank sektorunda xalis
monfaot 0,883 mln. manatdan 0,279 min. manata diismisdiir, yoni 3,1
dofo azalmigdir. Bu ildon etibaron geyri-sabitlik amillorinin nisdoton
Hotta bank sektorunun monfaatlilik

azalmasi miisahido olunur.

gostaricilorinds irsliloyis hiss olunur (bax cadval 2.). 2019-cu ilds bank
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sektorunun xalis moanfasti 2018-ci illo miigayisado 47% artaraq 0,537
min. manat toskil etmisdir. 2020-ci ildo iso bu gostorici nozars
carpmayacaq doracads asagi saviyyadadir. 2021-ci ildon etibaran maliyys
voziyysti haqqinda hesabata vo monfost vo zoror hesabatina diqget
yetirdikdo aktivlorin, bu aktivleri yaradan 6hdsliklorin, kapitalin vo xalis
monfaatin hacminds artma miisahids edirik. Bu iso Markazi Bankin ugot
dorocasini asagi endirmosi kommersiya banklarmin daha g¢ox investisiya
imkanlarinin yaranmasina gotirib ¢ixarmugdir ki, bu da 0Ozliyiindo
giymoatli kagizlar bazarinin inkisafi ilo naticalonir.

Cadval 3. Bank sektoru iizra manfaat va zarar gostaricilari (mln.man)
Monfost vo zarar
maddolori 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
1. Faiz vo galirlorin bu 4 725 5 14 753 011,922 2|1,920.5|2,107.0|2 738,8(3 492,9
gobildon olan n6vlari
1.1. Kreditlor tizro faizlor | 1,282.7 {1,224.5(1,421.6/1,519.5{1,708.1|2 194,4|2 573,8
2 Faizvo omlarabagh | ga49 | 5819 | 547.9 | 4925 | 5384 | 6578 | 8394
2.1.Depozitlor tizro faizlor| 373.4 | 377.8 | 372.4 | 312.9 | 362.3 | 459,0 | 596,0
3. Xalis faiz goliri (zorori)| 950.3 [1,171.1/1,330.3]|1,368.1|1,537.5|2 040,6|2 608,7
4. Qeyri-faiz golirlori 038.5 | 549.1 | 723.7 | 672.1 | 876.0 |1216,0|1368,2
5. Qeyri-faiz xarclori 980.6 |1,025.6|1,205.0|1,236.5|1,470.7|1 885,2|2 335,7
6 ems'(;gitrigngnfggt' 908.2 | 694.6 | 849.0 | 803.7 | 942.8 |1371,4/1641,2
7. Aktivlar tizro miimkiin
zorarlorin 6donilmasi tigiin
xiisusi ehtiyatin (26.5) | 345.4 | 177.3 | 71.0 | 168.9 | 1955 | 271,8
yaradilmasina ayirmalar
(xarclor)
8. Digor golirlor (xorclor) | 4.1 25 | 213 | 06 0.7 0,1 2,7
9. Vergilor 5danilonadok | ga0 o | 351 7 | 693.0 | 733.3 | 774.6 |1176,0/1 3846
monfaoat (zorar)
10. Monfaatdon vergilor | 55.2 72.3 | 156.1 | 165.5 | 165.6 | 261,5 | 308,2
11. Xalis monfaot (zoror) | 883.6 | 279.4 | 536.9 | 567.8 | 609.0 | 914,5 |1 076,4
Manba: Maliyya Bazarlarina nazarat palatasinin rosmi saytr - Www.fimsa.az

7. Azarbaycamin fond bazarinda vasitacilik foaliyyati va bankla-
rin vasitacilik amoaliyyatlarimin inkisaf perspektivlori miiayyan
edilmisdir.

Azorbaycanin maliyys bazarlarinda vasitogilik foaliyysti miisto-
gillik illorindo tosokkiil tapmaga basladi. Ilkin dévrlords bu foaliyyat
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sahosi  zoriiri ganunvericilik bazasiin moévcud olmadigi, giymaotli
kagizlar bazarinin kor-tobii tendensiyalarinin tasiri vo diger dlkalorin
tocriibasinin 6lka bazarma kogiiriilmosi soraitido formalasirdi.

Fond bazarinda investorlarin hiiquglarim miidafis edon normativ-
hiiquqi bazanin tahlili naticasindo gérmok olar ki, o, ¢ox fragmentar
xarakter dastyir vo bazar istirakg¢ilarinin hiiquglarini kompleksli sokildo
tomin etmir. Eloca do vasitagilik faaliyystinin inkisafinda asas amillordon
biri bazar hacminin artmasinin vasitagilorin kamiyyastine tosiridir. Bazar
hocminin ilkin artimi vasitagilorin saymin artmasina gatirib ¢ixarir, bu isa
0z novbasinda bazarin strukturunun giiclonmasina sabab olur. Kommer-
siya banklarinin qiymotli kagizlar bazarinda faaliyyatinin aragdirilmasi
zamani mithiim magamlardan biri adi “klassik” bank omaliyyatlarina (de-
pozit-borc vo hesablagsma) xas olan risklorin banklarin fond bazarinda
istiraki ilo bagli risklordon ayrilmasi masalosinin hall edilmasidir.

Fikrimizco, bank sisteminin valyuta vo maliyys geyri-sabitliklori
amillorinin tasirino moruz qaldigr vo bank sisteminin yenidon qurulmasi,
dayanmighiligmmin  artiilmast  problemlorinin  kaskinlogdiyi  hazirki
voziyystdo kommersiya banklarinin - giymotli  kagizlar bazarinda
faaliyysatine forqli yanagma zoruridir.

Hazirda an baslica masalalardoan biri vasitagilik faaliyystinin inkisaf
istigamatlorini miiayyan etmok, indiki ¢atin dovrds bu vaxtadak toplanan
tocriibani, pesokar heyati Vo bazarin miioyyan formalasmis infrastruktur
amillorini itirmamak ticiin qiymaotli kagizlar bazarinda foaliyyst gostoran
vasitagilorin real olaraq isloys bilacayi alat va vasitalari isloyib hazirlamaq
lazimdar.

8. Milli fond bazarmn dovlat tanzimlanmasi mexanizmlarinin
tokmillasdirilmasi iizra tadbirlor islonib hazirlanms, taklif va
tovsiyyalor verilmisdir.

Maliyys bazarinin vasitosilo iqtisadiyyatin miasirlogdirilmasi,
ETT-in inkisafi, 6lkanin elmi-tekniki potensialimin artirilmasi, innovasiya
foaliyyatinin aktivlosdirilmasi Vo iqtisadi artimin tomin olunmasi tigiin
maliyys resurslarini soforbor etmak olar.

Son dovrlarda global migyasli maliyys bohranlar1 dalgalari bohran
vaziyyatinin dof edilmasi va onun naticalorinin aradan galdirilmasinda
fond bazarinin Gziiniitonzimloma mexanizmlarinin geyri-somoraliliyini
bir daha siibut etmis oldu. Hazirda fond bazarmin dovlat tonzimlonmasi
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problemlari ¢ox aktualdir. Qlobal maliyys bohranlarindan sonra bir sira
iqtisadgilar belo naticaya golmisdirlor ki, maliyys bazarlart 6z
foaliyyatlorinin  hoyata kegirilmasi {igiin onlarin ciddi ¢argivalords
reqlamentlosdirilmasins ehtiyac duyulur.

30 ilo yaxin postsovet dovrii inkisafina baxmayaraq, milli bank Sis-
temindo innovasiya faaliyyatinin vahid strategiyasi halo do mévcud deyil.
Bu da 6lka banklarinda innovasiya foaliyyatinin aparilmasimin sistemli xa-
rakterinin moévcud olmamasini sartlondirir. Azorbaycanda milli innovasiya
sisteminin mévcud olmamasim etiraf etmok moacburiyystinds qalirg.

Fikrimizco, hazirki  voziyystdo yalniz 6lko  Sonayesinin
uzunmiiddatli kreditlogdirilmasi va investisiyalasdiriimasi ilo maggul olan
ixtisaslagmig bank strukturlarini (sorti olaragq yenidengurma vo inkisaf
banklar1 adlandirilan) formalagdirmaq lazimdir.

Olkonin fond bazarinda insayder tendensiyalar1 giicliidiir. Burada
emitentlorin va iri investorlarin foaliyysti haqqinda avvalcadon informasi-
yanin alds edilmasi yolu ila yaxs1 galir alds etmok imkanlart mévcuddur.
Azaorbaycanin ganunvericiliyinde insayder molumatlarinin istifadosine
gadaga qoyan vo bu proseslorin qarsisini alan normalar yoxdur, digor
torafdon emissiya zamani biirokratik angallar, bazarda miioyyan foaliyyot
novlorini alinds comloyan inhisargt subyektlorin movqelorini olindo
saxlamagq t¢lin bazara giris maneolori qiymatli kagizlarm buraxilisina
hazirliq prosesinds operativliyin itirilmasing gatirib ¢ixarir.

Fond bazarinin tonzimlonmosinin tokmillogdirilmasi béhranlarin
daha ovvolcadon qarsisinin alinmasi va risklorin giymatlondirilmasi, yeni
risklorin meydana ¢ixmasinin garsisinin alinmasi ils optimal slagelon-
dirilmasine ydnoldilmalidir. Tk ndvbods risklorin amolo golmasing sorait
yaradan tohliikalori tahlil etmok va prognozlasdirmaq zoruridir.

Fond bazarmin instutusional sisteminin asas elementlarindon biri
Ozliniitonzimloma toskilatlaridir. Nozari olaraq, onlar dovlot orqanlari ilo
garsiligh slagods bazar istirakgilarinin tonzimlomo soviyyasini yiiksolt-
moklo qiymotli kagizlar bazarinin  somorali  foaliyystino  sorait
yaratmalidirlar.

Olkonin fond bazarmin foaliyyatinin somoroliliyinin artiriimast
liclin onun tonzimlonmasinin togkilati-igtisadi mexanizmlorinin tokmil-
lasdirilmasi talab olunur.
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9. Azarbaycanda kommersiya banklarimin fond bazarinda va-
sitacilik amoliyyatlarimin inkisaf perspektivlori miiayyan edilmisdir.

Azaorbaycanin qiymotli kagizlar bazari digar 6lkalorlo miigayisado
olduqca goncdir. Bu sahonin inkisafi iigiin Azarbaycan Respublikasinin
Prezidenti torafindon 2012-2020-ci illori shato edon program hazirlan-
mugdir. Miiasir dovrdo giymatli kagizlar bazarinda likvidliyin artirilmasi
vacib moasalalordon  biridir vo bunun igiin market-meykerlorin
yarandilmasi, omoliyyatlarin soffaf sokildo kegirilmasine sorait
yaradilmalidir. Bu sahado banklarda korporativ idaroetms standartlarinin
tokmillosdirilmasi da fond bazarinin inkisafina yol aga bilar.

Olkonin bank sektorunun kredit resurslarmim artirlmast vo dovriy-
yadoki pul kiitlsainin optimallasdiriimasi, ohalinin pul vesaitlorinin sofor-
bar edilmasi vo onlarin investisiya reurslarina transformasiyast mogsadilo
giymoatli kagizlar bazarin aktivlesdirmok, bank amanotlorindon golirlora
Vo giymatli kagizlardan olds olunan dividendlara qoyulan vergilori azalt-
maq Vs ya giizastli vergi rejimi, vergi totillori miioyyan etmok zaruridir.

AR-in “Investisiya fondlar1 haqqmnda” Qanununda gdstorilir
ki,“investisiya fondu-sohmlorinin buraxilmasi vo agiq yerlosdirilmasi
vasitasilo calb edilon pul vosaitini giymotli kagizlara investisiya edan,
habelo giymatli kagizlarin alqi-satqusi iizro foaliyysti hoyata kegiran va
diversifikasiya edilmis investisiya portfelina sahib olan agiq tipli sshmdar
comiyyatidir”. Lakin, qganunun qgobul edildiyi vaxtdan kifayat godar vaxt
kecsa do, hazirda Azorbaycanda yalniz 2 investisiya fondu movcuddur.
Investisiya fondlarmin faaliyyat gdstormasi iiciin ¢ox iri maliyyo
resurslarinin  tolob  olunmasi, 6zal sektorun kapitalinin  yiliksok
tomorkiizlosmasi Saviyyasinin olmasi ilo alagadardir.

Banklarin giymatli kagizlara investisiyalarinin artmasinin an oho-
miyyatli amili: onlar tizra nisbaton yiiksok golir saviyyasi, daha az risk va
kredit omaliyyatlart ilo miigayisada yiiksok likvidliyin tomin olunmasidir.

Banklarin vaitagilik omoliyyatlarinin inkisafi ti¢iin zoruri sortlor
asagidakilardir:

- Birincisi, qiymatli kagizlar bazarinda mohtokir xarakterli qisa vo
uzunmiiddatli alat vo vasitolorin méveud olmast;

- Ikincisi, fond bazarinda vosait yerlosdirmok istoyon kapital
istehlakeilart vo onu toklif edanlarin Kiyat godar ¢ox olmast.
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