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“Fond bazar1 - 2016 Biilleteni Azorbaycanda maliyya-fond bazarinda
coroyan edon proseslorin vo meyillorinin analitik icmalidir. Biilletenin
hazirlanmasinda Azorbaycan Respublikst Ddvlot Statistika Komitosinin,
Azorbaycan Respublikasi Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin, Morkozi
Bankin, Baki Fond Birjasinin vo beynslxalq maliyys institutlarinin infor-
masiya - statistik bazalarindan istifado olunmusdur. Biiliitends basqa istinad
yoxdursa, statisttk molumatlarin (o climlodon diagram vo cadvallorin)
monbayi geyd edilon qurumlara aiddir.

Diinyanin miixtalif 6lkolorindo maliyya-fond bazarlarinin inkisafi milli
vo qlobal iqtisadi inkisaf ilo six bagli oldugu ii¢lin bu bazarlarin gostori-
cilorinin tohlil vo qiymatlondirilmasi xiisusi shomiyyat kosb edir. Fond
bazarinin miixtalif iqtisadi gostaricilori ilo garsiliglt qiymatlondirilmasi vo
onlar arasindaki aslhiliglarin miioyyon edilmosi praktik tocriibodo genis
istifado edilmokdodir. Fond bazarinin miiasir vaziyysti iqtisadi inkisafla
bagl todqiq olundugu ii¢iin biiliitendo hom bu bazarlarin, hom ds iqtisadi
inkisafin stiratlondirilmasi 1la bagli bazi miilahizalari irali siirmok miimkiin
olmusdur.

ISBN - 978-9952-8324-3-3



AMEA Igtisadiyyat Institutu

Miindoaricat
Fond bazarinin aSas GOSIITICIION I.......uee.ueeueeeeeveeeeereeeeereeeeesseeeessaeesssssessessssssssesens 4
Makroiqgtisadi gostoricilar va fond bazarinin inKigafi.. .......eeeeeeeneeeeeeeenvenennenns 8
Fond bazar strukturlarinin inkigaf meyillori...................cooeueerivvnnevnivnerinvneennne 13
Pay (SONM) DAZATL...uueeeeeeeeennnnericessrnnsiesssssnnssscsssssnssssssssssssssssssssssssssssnnnsassssns 13
Borc alatllori BAZATL.....ucuneeonnneenneeonneicnnnencnnecisenssenssessasessssesssecsssessssssssseees 15
REPO omaliyyatlart DAZATL......ueueeeenenereonnercssnnercssuneecsnessssssnssssnsecsesnesssssecsns 15
TOroma QIAHIINT DAZAFLue.eneeeeeonnerensnsinssansisssassesssasesssssssssssssssssssssssssasssnnassnns 16
Fond bazarnin infraStrURIU N U.........eeeeeeecossnnneniossssnseicssssssssessssssssssessssssssssssssnns 18
Fond bazarlarinin liberalligi va kapitallagma SaviyyasSi..........eeeeeeevesruveressvnnenns 19
Fond bazarlarinin Gkvidliyi vo @olirlilipi...........eeeeeeneeevoennevosvueeciinneeninnernnnnenn. 21
Milli sirkatlarin bazar kapitallasma saviyyasi va fond
bazarlarinda SAUIAN SOMMUIDTL.....euueceneneeeiiosnnneeiiosssnnricsssssnnesossssnssessssssssesssssnns 27
Milli sirkatlorin va fond bazarlarinin kapitallasmast va IS(S)l..uue..eeenncne... 28
MDB 61kalarinin fond DAZATIATL.......u.neeeonneennnerosuenssavessaerssessaeesesnssesnssssssesassas 30
DA 1 e R 31

@



Fond bazart - 2017

Fond bazarinin asas gostaricilari

2016-c1 i1ldo Azorbaycanda fond bazarinda qiymatli kagizlarin imumi dovriy-
yasi 5696 milyon manat togkil etmis, 2015-ci illo miiqayisads 33%, 2014-cii illa
1s9 miiqayisado 2,3 dofs azalmisdir. Fond bazarinda qiymatli kagizlarin dovriyys-
sinda son dovrda bas veron azalmanin osas sababi pay, korporativ vo REPO omo-
liyyatlar1 tizro dovriyyesinin asagi enmasi ilo baglidir (Diagram Ne 1).

Diagram Ne |.

Fond bazarinin iimumi dovriyyasi
mln. manat

15,000.0 ~

13,013.0

10,000.0 A

5,696.0

5,000.0 A

illor

0.0 T T 1
2014 2015 2016

Milli valyutanin iki dofo devalvasiyast vo 0zollosdirmo prosesinin ovvalki
illorlo miiqayisade asag1 enmasi do fond bazarinin faaliyystine 6z tosirini gostor-
migdir. Diinyada bas veron son maliyyos bohraninin milli iqtisadiyyata ciddi tosir-
lori hiss edilmasado, lakin gostorilon amillor 6lkonin fond bazarinin inkisafina 6z
manfi tasir gdstormisgdir.

Fond bazarinin aktiv istirakgilar1 olan banklarin vo bir sira iri miiossisalorin
maliyya-kapital itkilori do mévcud voziyyatin yaranmasina sabob olmusdur.

Fond bazarinda qiymatli kagizlarin bir ¢ox hissasinin dovriyyasindo nazars-
carpacaq sokildo azalma meyili olmasina baxmayaraq, son iki ildo TMA (toroma
maliyyo alotlori) bazarinin aktivlik saviyyesi 2014-cii illo miiqayisodo artmisdir.

TMA-nin dovriyyesinds yiiksok aktivlik yalniz 2014-cii ildo baslamis vo avvaliki
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dovrlordo bu bazarin inkisaf soviyyosi digor qiymaotli kagizlar bazar1 (repo, pay
va korprativ) ilo miiqayisads zoif olmusdur. 2016-c1 ildo téroms maliyya alatlori
bazarinin dovriyyosi 4441 milyon manat togkil etmisdir (Diagram Ne 2).

Diagram Ne 2.
TMA bazarmmin dovriyyasi
mln.manat
8,000.0 1
6,194.0
6,000.0 -
4,379.0 4,441.0
4,000.0 -
2,000.0
illor
0.0 . . .
2014 2015 2016
Diagram Ne 3.
Pay (sahm) bazarmmin dovriyyasi
mln.manat
1,200.0 1 1.030.0
1,000.0
800.0 -
600.0 -
400.0 ~ 280.0
200.0 A 180 llor
0.0 . . .
2014 2015 2016

Pay (sohm) bazarinin aktivliyinin asagi diigmoasi son ildo daha ¢ox miisahido
olunmusdur. 2016-c1 ildo bu bazarin dovriyyasi 2014-cii illo miiqayisodo 8,7
dofa, 2015-ci illo miiqayiseds iso 2,4 dofs asag diismiisdiir. Olkonin pay bazari
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daha ¢ox ilkin bazarin inkisafi ilo bagli oldugundan 06zollogdirmo prosesinin
artib-azalmasindan asili olaraq onun inkisaf dinamikas1 da doyigsmoklo miisahido
olunmusdur. 2016-c1 ildo pay bazarinin dovriyyasi 118 milyon manat togkil
etmisdir (Diagram Ne 3).

Diagram Ne 4.
Borc alatlari bazarinin dévriyyasi
mln.manat
3,000.0 A
1,858.0
1,500.0 - 1,135.0
illor
0.0 T T )
2014 2015 2016

2016-c1 ildo avvalki illorlo miiqayisodo borc alstlorinin aktivlik saviyyasi
ciddi azalma meyili ilo nazara ¢arpmisdir. 2015-ci illo miiqayisads 2014-cii ildo
bu alotlorin dovriyyasi 3,5 dofo, 2016-c1 illo miigayisodo 2015-ci ildo iso 39%
azalmisdir. Borc alatlori bazar1 daha cox dovlet (istiqrazlarinin) vo banklarin
(notlarimin va istiqrazlariin) qiymatli kagizlar1 asasinda formalagmisdir. Son
illords bu giymatli kagizlarin dovriyyasinin asagi diismasi hom do dovlat vo ya
dovloto moxsus qurumlari, miiossisolorin qiymatli kagizlarinin emissiyasinin
asag1 olmasi vo banklarin faaliyyatinin zeiflomasi ilo baghdir. 2016-c1 ilds borc
alotlori bazariin dovriyyosi 1135 milyon manat togkil etmisdir (Diaqram Ne 4).

2016-c1 ilde fond bazarda REPO omoliyyatlarinin dovriyyesi avvalki illarle
miiqayisado koskin sokildo asagi diismiisdiir. Fond bazarinda bu qiymotli kagizlar
lizro omoliyyatlar on asag1 soviyyado olmasi ilo forglonir. 2016-c1 ildo 2014-cii
illo miigayisada bu omaliyyatlarin hocmi 1771 dafa, 2015-ci illo miiqayisads isa

62 dofo asag1 diismiisdiir. REPO omoliyyatlar iizro dovriyyenin belo voziyyati
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Olkodo bas veron milli valyutanin devalvasiyasi vo bununla bagli banklarin bir
gisminin foaliyyotini dayandirmasi, digor gisminin iso fond bazarina ¢ixartdigi
qiymatli kagizlarin hacminin kifayst qodor azalmasi olmasi ilo baglidir. 2016-c1
ildo REPO omaliyyatlar1 bazarinin dovriyyasi 2 milyon manat togkill etmisdir
(Diagram Ne 5).

Diagram Ne 5.
REPO amoaliyyatlar: bazarimin dovriyyasi
mln.manat
4,000.0 - 3.541.0
3,000.0 A
2,000.0 -
1,000.0 A
124.0 2.0 iller
0.0 T T ° \
2014 2015 2016

-1,000.0 -

2016-c1 ilda dovlat istigrazlarinin orta galirlilik saviyyasi 2,9-4,5%, banklarin
NOT - larinin orta golirlilik saviyyasi isa 3-4% aras1 doyismokllo miisahido
edilmisdir.
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Makroiqtisadi gostaricilor va fond bazarinin inkisafi

Azarbaycamin fond bazarinda qiymoatli  kagizlar iizro aparilan
amaliyyatlarin hacmi 2010-c1 illo miigayisada 2016-c1 ildo 2,7 dofa
artmaqla 5696 milyon manata ¢atmisdir. Homin dovrda fond bazarinin
kapitallasma saviyysai UDM-in 9%-i va qeyri-neft UDM-nin isa 15,9%-i
saviyyasinda olmusdur. Fond bazarinin kapitallasma saviyyasi bu dévrda
asas kapitala yonaldilon investisiyalarin 38%-ini, olkaya calb edilon
xarici investisiyalarin 33%-ini, banklar tarafindan ahalidon calb olunan

amanatlorin  77%-ini, doviat biidca golirlarinin 32,6%-ni va biidca

r

Diagram Ne6.
Fond bazarimin kapitallasma saviyyasi (milyon manatla)

xorclorinin iso 32.1%-ni taskil etmisdir.

13,103.0
8433.0 84330 8476.0 84560

i I i |

) [} | 5.696.0
2.110.0 H

I |

; 1 § 1 § 1 § 1 § 1 4 1 &

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Azorbaycanin fond bazarinda qiymatli kagizlar {izro aparilan omoliyyatlarin
hacmi (bazarin kapitallsma soviyyasi) 2010-c1 illo miiqayiseds 2016-c1 ilde 2,7
dofoys yaxin artmaqgla 5696 milyon manat toskil etmisdir. Fond bazarinin osas
inkisaf dovrii 2010-cu ildon baglasada lakin bazarin on yiiksok inkisaf morholosi
2014-cii ilo tosdiif edir (13013 mln.manat), sonraki illords iss bu artim saviy-
yasindo azalma hallar1 miisahido edilmisdir (Diagram Ne 6).
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Diinyanin miixtolif 6lkolorindo fond bazarlarinin gdstoricilori makroiqtisadi
gostaricilar ilo miigayisada kifayatqoadar yiiksok soviyyasi ila forglonir. Qiymatli
kagizlar istor dovlat, istorso do korporativ qiymotli kagizlar olmasindan asili
olmayaraq fiziki vo hiiquqi soxslor ligiin agig-satiqr baximdan aciqliligi, calb-
ediciliyi ilo nozoro c¢arpir vo bu Olkalords tokrar bazarlarin payr yiiksok olur.
Azorbaycanin fond bazarinin osas inkisaf dovrii son bes ilo tosadiif etsado, lakin
bazarin kapitallasma soviyyesinin UDM-doki pay1 bir ¢cox dlkelorlo miigayisodo
yiiksok deyildir. Azorbaycanin fond bazari ilo miigayisodo oksor diinya 6lkolo-
rindo fond bazarlarinin inkisafi vo kapitallasmasi daha ¢ox tokrar bazarda bas

verir (Diagram Ne 7).

Diagram Ne 7.
Fond bazarimin strukturunun kapitallasma saviyyasi, %-1a

OPay bazart Borc alotlori bazari ~ OREPO omoliyyatlari O TMA bazari

100% o o &
80% 1 838

0o | 5782 5782 6194 441

40% 1 831

2
20% A 1668 1668 4064 1858 3
O% T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2010-cu ilde fond bazainin kapitallsama saviyyasi UDM-in 5%-ni toskil etdiyi
halda, 2016-c1 ildo bu gostarici 9%-o yliksolmisdir. Azorbaycanin fond bazarinda
dovlot giymotli kagizlariin, ilkin bazarin, banklarin kapitallagmasina yonolmis
gqiymatli kagizlarin vo TMA alotlorinin aktivliyi yiiksok olsa da, lakin tokrar
bazarin inkisafi zoifliyi ilo miisahido olunmugdur (Diagram Ne 8).
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Qeyri-neft UDM-indo fond bazarinin kapitallasma soviyyasinin payz iller iizro
0z doyiskenliyi ilo miisahido olunmusdur. 2010-cu ildo bu bazarin kapitallasma
saviyyasi geyri-neft UDM-nin 11,4%-ni toskil etdiyi halda, 2016-c1 ildo bu gos-
torici 15,9%-0 ¢atmisdir (Diagram Ne 9).

) Diagram Ne 8
UDM va fond bazarimin kapitallasma saviyyasi,
mln. manatla

—e—Fond bazarinin kapitallasma soviyyasi —e—UDM

59,988.0
2.082.0 54.744.0 58,182.0 59,014.0 54.352.0 ,

5
42’4’65.0/*/"/‘"\’/.

84330 84330 84760  13,103.0 8,456.0

2,110.0 5,696.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Diagram Ne 9.
Qeyri-neft UDM va fond bazarinin kapitallagma saviyyasi,
miln manatla

—e— Fond bazarmin kapitallasma soviyyasi —e— Qeyri-neft UDM

33,038.0

34,501.0 35.768.0

29,983.0
26,165.0
21,974.0

13,103.0

8,433.0 8,433.0 8.476.0 8,456.0

5,696.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Olkonin fond bazarmin asasan ilkin vo qapali bazarlarin hesabina inkisafi bu
gostaricinin keyfiyyot baximdan qaneedici hesab etmoys imkan vermir.

)
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Fond bazarinin kapitallagma soviyyosi 6lkodo asas kapitala yonoldilon investi-

siyalar ilo miiqayisado asagidir.

Diagram Ne 10.
osas kapitala yonaldilon investisiyalar va fond bazarinin
kapitallasma saviyyasi, mln.manatla

—— Fond bazarmin kapitallasma soviyyesi =~ —@— Osas kapitala investisiyalar

17,619.0

17,851.0

15,407.0 15,957.0

12,799.0 14,903.0

9.906.0 13.103.0
. 33, 476, 456,
? IEVM% VSR sAel 8456.0 5 696.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Diagram Ne 11.
Banklar tarafindon ahalidon calb olunan amanatlar va fond

bazarimin kapitallasma saviyyasi, mln.manatla

—e—Ohalidon calb olunan emanatlor ——Fond bazarinin kapitallagsma soviyyasi

7,188.0

9,474.0

7,449.0

13,013.0

8,433.0 84330  8476.0 8,456.0
2,110.0 5,696.0

3,030.0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2010-cu ildo oOlkodo osas kapitala yonoldilon investisiyalarin hocmi fond
bazarimin iimumi kapitallasma soviyyasindon 4,7 dofs ¢ox oldugu halda, 2016-c1
ildo bu iki gostorici arasindaki forq nisboti 2,6 dofo olmasi ilo miisahido

edilmisdir (Diagram Ne 11).

o
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2010-cu 1lds banklar terafindon ohalidon colb edilon emanatlorin hacmi fond
bazarinin imumi kapitallsama saviyyasindon 31% ¢ox oldugu halda, 2011-2014-
cii illar arzinda bu gostarici fond bazarimin xeyrina doyismisdir (Diaqram Ne 12).

2015-ci ildon baslayaraq banklarin colb etdiklori omanotlorin hocmi fond
bazarinin kapitallasma soviyyasindon 11%, 2016-c1 ilds isa 30% yiiksalmasi ilo
miisahido edilmisdir.

) Diagram Ne 2.
Olkaya calb olunan xarici investisiyalar va fond bazarinin
kapitallasma saviyyasi , min. $ -la

—o—Fond bazarinin kapitallagma soviyyosi —e— Xarici investisiyalar

22,122.0

14,409.0

14,336.0 14,336.0

10,719.0 10,161.0

10.314.0 10,540.0 11,698.0

3,587.0
8,674.0 4,945.0

3,351.0

8248

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Azorbaycan iqtisadiyyatina yonoldilon xarici investisiyalarin hocmi fond
bazarimin kapitallasma soviyyasi ilo miiqayisado yiiksokliyi ilo nozors carpir.
2010-cu ilde 6lko iqtisadiyyatinin miixtolif sahoslorine qoyulan xarici inves-
tisiyalarin hocmi fond bazarinin kapitallasma soviyysoindon 3 dofoys yaxin ¢ox
olmus vo 2016-c1 ildo do bu gostorici doyismoz galmisdir.2010-c1 ildo fond
bazarimin kapitallsma soviyyosi biidco golirlorinin 18,5%-ni, xorclorinin iso
17,9%-ni toskil etdiyi halda, 2016-c1 ildo bu gostoricilor artmaqla 32,6% vo
32,1% soviyyesindo olmusdur. 2014-cii ildo fond bazarlarinin kapitallagsma
saviyysai biidco golirlorinin 71,2%-ni, 2015-ci ildo is0 48,3%-ni toskil etmisdir.
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Fond bazar: strukturlarinin inkisaf meyillori

2010-cr illo miigayisada 2016-c1 ilda 6lkonin fond bazarinin
strukturunda asasl dayisikliklor bas vermisdir. Pay (sahm)
bazarimin hacmi bu dovr arzinda 3,7 dafa, REPO
amaliyyatlart bazarimin hacmi isa 419 dafo azalmisdir.
Homin dovrda borc alatlori bazarinin hacmi 1,4 dafa
artmigdir. 2014-cii ildan baslayaraqg TMA bazar
kifayatqadar inkisaf edorak, fond bazarinin 77,9%-ni taskil

etmisdir.
)

Pay (saohm) bazari

Pay - sohm bazarinin inkisafi son illordo koskin gokildo azalma meyillari ilo

miisahido olunmusdur.

Diagram Nel 3.
Pay (sahm) bazarimin kapitallagma saviyyasi, min.manatla

983.0 983.0 1,029.0
|
441.0 445.0
280.0
\ 118.0
A o
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Qeyri-neft sektorunun inkisafi baximindan olverigli maliyys-investisiya
manbalorindon biri kimi miihiim ohomiyyat kosb edon pay bazarimin inkisaf
dinamikasinda 2010-cu ildon 2014-cii ilodok kifayotqodor artim nozors ¢arpsada
(2,3 dof9), son iki ildo bu bazarda ciddi azalma meyili miisahido olunmusdur.



Fond bazart - 2017

2014-cii illo miigayisado 2015-ci ildo pay bazarinin inkisaf dinamikas1 2,7 dofo,
2016-c1 1ldo iso 8,7 dofo azalmisdir (Diagram Ne 14).

Pay bazarmin inkisafinda bas veron bels vaziyyat tokrar bazarin kifayot qodor
formalagsmamasi va 0zallogdiran subyektlorin saymin vo emisiya prospektlorinin

azalmasi ilo daha ¢ox baglidir.

Diagram Ne 14.
Fond bazarinda sohm bazarlarinin payr , (%)-1o

# Fond bazarinda ilkin sohm bazarimin payr 8 Fond bazarinda tokrar schm bazarinin pay1

20
13.4
2 1.6
2010 2014

Olkodo fond bazarmin tosokkiil tapdigi on bes ildon artiq bir dovrdo pay
bazarmin strukturunda da kifayotqodor formalagsmama miisahido olunur. Diinya
fond bazarlarinin aparici hissosi olan tokrar pay (schm) bazarinin inkisafi ilo mii-
qayisado Azarbaycanin miivafiq bazar olduqca zaifliyi ilo segilir. Ilkin vo tokrar
pay bazarlarmin togkili vo inkisafi arasinda kifayst qador forglor mdvcuddur.
Hayata kecirilon 6zallosdirilma proqramlart vo bu sahads icra olunan todbirlor
bilovasita ilkin pay bazari ilo bagli olub, onun inkisafina tasir edir.
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Borc alatlori bazart

Fond bazarinda son bes ildo borc (korporativ) alatllori bazar1 6z inkisaf so-
viyyasi ilo miisahido olunmusdur. Borc alatlori bazarmin osas inkisaf dovrii
2010-2014-cii illor orzinds bas vermisdir. 2010-c1 illo miigayisods 2014-cii ildo
movcud bazarin inkisaf soviyyasi 4,9 dofo artsa da, sonraki illordo azalma me-

yillori nozora ¢carpmigdir (Diagram Ne 15).

Diagram Nel 5.
Borc alatlori bazarimin kapitallagma saviyyasi, min.manat
4,064.0
1,858.0

1,668.0 1,668.0 1.422.0
1,135.0

A A A AN A A

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2014-cii illo miigayisado 2016-c1 ildo borc alatlori bazarinin inkisaf soviyyosi
3,6 dofo asagi diismiisdiir. Borc alotlori bazarindaki voziyyot bank sektorunun
son iki ildoki inkisafinda yaranan problemlor, bazara ¢ixarilan dovlot vo digor
subyektlorin korporativ qiymetli kagizlarinin (istiqarazlarinin) alqi-satqisinin
azalmasi ilo baghdir.

REPO omoaliyyatlar: bazart

Bank notlar1 vo giymatli kagizlariin alqi-satqist ilo bagli olan REPO omo-
liyyatlar1 bazar1 osason banklarin kapitallasmasina vo daxili maliyys monbo-
lorinin formalasdirilmasina xidmot edir. 2010-cu ildon etibaron REPO omoliy-
yatlar1 bazarinin kapitallasma soviyyosi (dovriyyasi) yiliksok artim meyilliyi ilo
misahido olunmus, 2010-cu illo miigayisodo 2011-ci ildo bu omoliyyatlarin
hacmi 6,6 dofo, 2012-ci ilds 6,9 dofo, 2013-cii ildo 7,9 dofo, 2014-cii ildo iso 4,2
dofo artmigdir. 2015-ci ildon baslayaraq REPO omsliyyatlarinin inkisaf dina-
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mikasinda koskin azalma meyili miisahido olunmaqdadir. Repo oamoliyyatlarinin
fond bazarindaki pay1 on asagi soviyyasi ilo forglonir (0,03%).

2010-cu illo miigayisada 2015-ci ildo REPO amaliyyatlar1 bazarmin kapital-
lagma saviyyasi 6,8 dafa, 2014-c1 illo miigayisada 2015-ci ilda iso 28,6 dofs aza-
lmigdir. 2016-c1 ildo REPO omosliyyatlar1 bazarinin kapitallasma soviyyasi mov-
cud inkisaf tarixindo on asagi soviyyoaya 2 milyon manata enmisdir (bu gostarici -
2010-c1 ills miigayisada 419 dofa, 2015-ci illo miigayisads iso 62 dofs asagidir).

Diagram Nelé6.
REPO amoaliyyatlart bazarimin kapitallasma saviyyasi,

min.manat
- 6,609.0
5,782.0 | 7820 |
3,541.0
\8380 / 1240 20
/'/\ [ ) | ] | r S p— J—
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Banklarin kapitallagmasina olan toloblorin artmasi, milli valyutanin devalva-
siyast bank sektorunun foaliyyotin mohdudlasmasina, onlarin birlogmasina sabob
olmaqgla yanasi, hom do fond bazarinda REPO omoliyyatlarinin dovriyyosinin
belo sokildo azalmasina tosir etmisdir.

Toromoa maliyya alatlori bazart

Toromo maliyys alatlori bazarinin (TMA) asas inkisaf dovrii 2014-cii ilds
baslamis vo son iki ilds digor qiymatli kagizlarla miiqayisods daha yiiksokliyi ilo
secilmisdir. Olkanin fond bazarinda bu omoliyyatlar daha ¢ox valyuta osasli to-
romo malliyys alatlorini tomsil edir.

TMA bazarinda asas yiiksalis dovrii 2015-ci ils tosdiif edir vo bu alatlor {izro
dovriyye homin dovrde 6194 mlilyon manat toskil etmisdir. REPO omaliyyat-

larinin vo maliyyo-kredit togkilatlarinin fond bazarndaki foaliyystinin zoiflomasi
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vo milli valyutanin devalivasiya proseslori bir n6v TMA bazarinin canlanmasina
sabab olmusdur.

Diagram Nel?7.
TMA bazarmmin kapitallasma saviyyasi, mln.manat

6,194.0
4,379.0

WY

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Diagram Nel9.
Fond bazarinda giymatli kagizlar bazarinin payt , %-1o

B Pay bazar1 B Borc alotlori bazar1 BREPO omoliyyatlar1 B TMA bazar

78
68 68
39 40
21 20 20

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

78 78

Fond bazarinin strukturlarinda vo qiymatli kagizlar iizro aparilan omoliyyat-
larin torkibindo illor {izro doyiskonlik ilo miisahido olunmusdur. 2010-c1 ildo fond
bazarimin 40%-1 REPO omoaliyyatlari, 39%-1 borc, 21%-1 ise pay bazarmin payina
diismiisdiir.

2016-c1 ilde fond bazarinin strukturunda vo bazarda aparilan omaliyyatlarin
pay bolgiisiindo ciddi doyisiklik bas vermisdir. Homin dovrdo fond bazarinda
TMA bazarinin pay1 - 77,97%, borc alatlari bazarinin pay1 - 20%-1, pay bazrinin
pay1 - 2%, REPO omoliayyatlar1 bazarinin payi iso - 0,03% toskil etmisdir.

)
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Fond bazarnin infrastrukturu

Fond bazarinin infrastrukturunda osas iistiinlityo broker vo dillor foaliyyati ilo

mosgul olan soxslor malikdir. 2010-cu illo miigayisodo 2014-cii ildo broker

faaliyyati ilo mosgul olanlarin say1 10% artmagqla 14-o ¢atmuis, dillor foaliyyatindo

do belo artim meyili bas vermis, onlarin say1 14 toskil etmisdir. Bazarin digor

infrastrukturuna daxil olanlarin say1 forglonsado, lakin onlarin torkibinds ciddi

doyisiklik bas vermomisdir.

Cadval Ne 1. Fond bazarinin infrastrukturu

2010 2011 2012 2013 2014
BF 13 13 13 15 14
DF 13 11 11 14 14
QKIOF 4 2 2 1 3
KF 1 1 1 2 2
DF 3 3 3 3 3
QKSRAF 2 2 2 2 2
FBF 1 1 1 1 1

% Broker f>aliyyati — BF;
% Diler f>aliyyati — DF;

* Qiymotli kagizlarin idara olunmasi faaliyyati — OKIOF;

% Kliring faaliyyati — KF;
% Depozitar faaliyyati— DF;

* Qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizra faaliyyat — KSRAF;

% Fond birjas f2aliyyati — FBF.
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Fond bazarlarinin liberalligi va kapitallasma saviyyasi

Cadval Ne 2.
Fond bazarlarinin kapitallasma saviyyasi (60 olka, mlrd. ABS doll., 2013)
Sira Olko Kapitg llasma Sira Olka Kap it.allasr.na
SQViyyasi SQViyyasi

1 ABS 15640,7 31 Danimarka 179,5
2 Yaponiya 3540,7 32 Filippin 165,4
3 Cin 3389,1 33 Israil 145
4 Kanada 1906,6 34 Finlandiya 143,1
5 Fransa 1568,7 35 Polsa 138,2
6 Braziliya 1229,0 36 Qotor 125,4
7 Boyiik Britaniya 1202,0 37 Boo 93,8
8 Avstraliya 1198,2 38 Avstriya 82,4
9 Almaniya 1184,5 39 Peru 79,3
10 Ispaniya 1031 40 Yeni Zelandiya 71,7
11 Hindistan 10154 41 Liiksemburq 67,6
12 Conubi Koreya 994,3 42 Portuqaliya 61,7
13 Isvegra 9322 | |43 Argentina 43,6
14 Honkonq 889,6 44 Qazaxistan 433
15 CAR 855,7 45 Cexiya 38,4
16 Rusiya 796,4 | | 46 fordaniya 35,4
17 Tayvan 6234 47 Yunanistan 33,6
18 Niderland 5947 48 Ukrayna 25,6
19 Isveg 470,1 49 Xorvatiya 21,8
20 Italiya 431,5| |50 Ruminiya 21,2
21 Meksika 408,7 51 Macaristan 18,8
22 Malayziya 395,1 52 Azorbaycan 10,8
23 Indoneziya 390,1 53 Bolqaristan 8,3
24 Singapur 308,3 54 Sloveniya 6,3
25 Cili 270,3 55 Venesuela 5.1
26 Tailand 268,5 56 Slovakiya 4.4
27 Belgika 229.9 57 Litva 4,1
28 Norveg 219,2 58 Islandiya 2,0
29 Tiirkiyo 201,8 59 Estoniya 1,6
30 Kolumbiya 201,3 60 Latviya 1,1

Monba: UACCOII (2017).

©
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Fond bazarinin osas gostoricisi olan kapitallasma soviyyasi miixtolif név
qiymotli kagizlarin dovriyyo hocmini oks etdirmoklo yanasi, dolayisi ilo hom do
olkonin inkisaf soviyyasini qiymatlondirmays imkan verir.

Fond bazarimin kapitallasma soviyyoasino 6lko igsadiyyatinin liberalligi, sta-
billiyi, alyetorliyi, dorinliyi kimi amillar tasir gostorir. Son on ilda bir ¢ox 6lke-
lards fond bazarlarinin kapitallagsma soviyyasi dofalorco artmisdir.

Diagram Ne 20.
Fond bazarlarinin kapitallasma saviyyasi
UDM, mird.$ va UDM (60 6lka, mird. ABS doll., 2013
25,000 ~
y = 1.2909x
20,000 ~ R?=10.6154
. * ABS
¢ Cin
N *
15,000 A
10,000 A
¢ Hindistan
o ’R ¢  Yapopn
5000 7 "u51ya ¢ Boyiik Britaniya
$ ¢ ¢ Kanada . . .
% ’Tsveg Kapitallasma soviyyosi

0 5000 10000 15000 20000

Monba: Market Capitalization of Listed Domestic Companies (% of GDP, 2015)

Toosslif ki, fond bazarlarinin kapitallasmasi ilo olcatar son statistika yalniz
2013-cii ilo aiddir, lakin imumi meyillori izo ¢ixarmaq baximindan bu molu-
matlar1 yetorli hesab etmok olar. 2-ci Cadvoal-do diinyanin 60 miixtolif inkisaf
soviyyasino malik Olkasi fond bazarlarmin kapitallasma soviyyasino goro sira-
lanmisdir.

2010-cu illo miigayisado 2013-cii ildo fond bazarlarinin kapitallasma soviy-
yosi Indoneziyada 3.9 dofo, Filippindo 3 dofa, Polsa vo Yeni Zelandiyada 2,9
dofa, Tailandda 2,6 dofs, Braziliya vo Kolumbiyada 2,3 dofs, Malayziyada 2,1
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dofa, Conubi Koreyada 2 dofo yiiksolmisdir. Honkongda kapitallagsma 1,9 dofo,
Avstraliyada 1,8 dofo, Tiirkiyodo 1,7 dofs, ABS-da iso 1,3 dofo artmisdir
(MACCOII, 2017). Kapitallasma saviyyesi fond bazarlarini hacmini (miqyasini)
saciyyalondiron osas gostoricidir vo iqtisadiyyatin institusional tominatinin da
qiymatlondirilmasindo miithiim indikator sayilir. Tosadiifi deyil ki, ©lkslarin
iqtisadi inkisaf soviyyosi ilo onlarin fond bazarlarinin kapitallasma soviyyaosi
arasinda kifayot godor six asililiq vardir.

Fond bazarlar1 ilo milli sirkatlorin inkisaf soviyyosi arasinda da miisbot asililiq
movcuddur. Milli sirkotlorin kapitallasma soviyyasinin UDM-doki xiisusi ¢okisi
ilo onlarin fond bazarlarinda satilan sohmlorinin UDM-doki pay1 arasindaki kor-
relyasiya bu asililigin tozahiiriidiir.

Fond bazarlarinin likvidliyi va galirliliyi

Qiymotli kagizlarin yiiksok likvidlik soviyyesi bazarin colbediciliyini va
iqtisadi inkisafin siirotlonmosini tomin edir. Bu gdostorici iqtisadi vo investisiya
foallig1, qiymatli kagizlarin somarali yerlosdirilmasi, bazar dovriyyssinin artmast
ilo six baghdir. Fond Birjalar1 Beynoslxalq Federasiyasinin qiymoatlondirmalori
gostorir ki, 2015-ci ildo qiymotli kagizlar iizro aparilan omaliyyatlarin hacmi
38,8% artmisdir. Bir sira Olkoalorin, osason do neft istehsal edon dovlotlorin fond
bazarlarinda bu amoliyyatlarin hacmi asagi diisdiiyii halda (BBO 60,3%, Qator
53,3%, Yunanstan 49,6%, Misir 43,3%, Rusiya 42,9%), inkisaf etmis, o
climlodon bir sira Asiya 6lkslorinds (Honkong, Canubi Koreya, Cin) bu gostorici
2,3-2,5 dofs yiiksalmigdir. Diinyanin fond bazarlarinda qiymotli kagizlarin,
osason sohmlorin likvidlik soviyyasi eyni baximdan doyismomisdir.

Son maliyys bohranindan kegon on il arzinds, yoni 2007-ci illo miiqayisodo
sohm omoliyyatlar1 iizra on ¢ox artim Cin (6,7 dofo) vo Honqonq (105%) birja-
larinda bas vermisdir. ABS (NYSE vo Nasdaq 69,9%), Yaponiya (88,3%),
Boyiikbritaniya (65,3%), Almaniya (46,3%), Kanada (TMX Group 71,9%),
Avstraliya (58%) kimi inkisaf etmis Olkolorin fond birjalarinda sohm omaliy-
yatlarmin dovriyyosi vo likvidlik soviyyasi bu miiddoat orzindo geyri-stabillik gos-
tororok asagi diismiisdiir. MDB vo ke¢mis possovet dlkolori i¢indo Rusiya fond
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bazarinin bu sahadoki mévgeyindo do (Moskva Fond Birjasi iizro 25,8%, timu-
milikda Rusiya lizra is9 69,7%) ciddi enma hallar1 nazara ¢arpmisdir.
Azorbaycanda sohm bazarinin inkisaf soviyysoindo asas rolu ilkin bazar oy-
nadig tigiin (bu bazar 6zsllogdirmo programina osason qapali miihitdo kegirilir)
bu sahods ciddi artim uzun middstdir bag vermir. Mdvcud vaziyyst diinya fond
bazarlarinin inkisafinda ciddi problemlorin qaldigini gostarir va son maliyys boh-
ran1 bir ¢ox 6lkolorin fond birjalarinin inkisafi ilo bagl ciddi islahatlarin aparilma

zaruriatini sartlondirmoakdadir.

Cadval Ne 3.
Aparict olkalarin fond birjalarinda sahmlaorin dayari tizra aparilan amaliyyatalrin
inkisaf dinamikasi

2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015

QEESI\E{SE Vo 100| 120,1| 72,6 71,01 71,7 54,21 543| 655 699
Cin 100| 63,0 128,9| 132,8| 106,9| 81,8| 124,9| 198,0| 674,2
Yaponiya 100| 87,3| 61,2| 63,2] 66,3 57,5| 103,9| 86,8| 883
Boyiikbritaniya 100] 89,0 629| 63,5 65,7 50,8 51,7| 66,4 65,3
Euronext 100| 84,7 42,77\ 44,5| 47,1 34,8| 36,7| 43,1| 458
Almaniya 100 95,5 45,1 484 52,3| 37,9| 39,7| 43,7 46,3
Honkonq 100| 77,3| 70,1| 74,1 71,5 54,77 65,5 75,3| 105,2
Kanada 100| 105,3| 75,5| 83,0 93,5| 82,3| 83,2| 854| 71,9
Avstraliya 100\ 77,5| 57,9, 77,1| 86,8 67,9 639| 58,6/ 58,0
Rusiya (MFB) 100| 89,0 77,3| 75,5| 95,2| 55,8| 44,0] 46,0] 25,8
Rusiya 100| 116,5| 74,7| 92,4 142,5| 127,5| 123,6| 119,2| 69,7
UFB iizvlori iimumilikda 100| 100,8| 69,5 70,7 70,7 54,8| 61,3| 87.4| 1244

Monbo: Umumdiinya Fond Birjalar1 Federsiyasi, London Fond Birjasi, RF Qaydar
adina Elmi-todqiqat Institutu, Moskva Fond Birjast

Bir sira olkslorin sohm bazarlarinin kapitallasma saviyyesindo son maliyyo
bohranindan sonra miioyyon yiiksolis meyillori 6ziinii gostormigdir. Bu amil
sohm bazarini aktivlogdirmok tigiin bir sira dovlotlorin hoyata kecirdiyi dostoklo-
yici todbirlor ilo daha ¢ox baghdir. Bozi aparici dovlotlor (ABS, Qarbi Avropa)

ir1 vo aparict sirkotlori béhrandan ¢ixarmagq ti¢iin onlarin sohmlorinin alinmasi vo

1daraedilmosindo istirak vasitosilo problemin halli istigamotindo do addimlar
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atirlar. Bu vo digor todbirlorin naticosidir ki, 2007-ci illo miigayisado 2015-ci ildo
ABS-1n sohm bazarinin kapitallasma soviyyasi 127,5%, Cinin 123,1%, Yaponi-
yanin 113%, Honkonqun 120% artimi ilo miisahido olunmusdur. Boyiikbritaniya
vo Avropanin (Euronext, Almaniya), Kanada vo Avstraliyanin sohm bazari iso 6z
inkisafin1 todricon barpa edorak, 2007-ci illo miiqayisodo 70-90% hoddins cat-

misdir.

Diagram Ne 21.

Olkalor iizra daxili sohm bazarlarimin kapitallasma saviyyasinin

inkisaf dinamikast

——2012 —e—2013 *—2014 —e—2015
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Rusiya (S&P, Market Vector)

Monbo: Umumdiinya Fond Birjalar1 Federasiyasi, S&P - 2007-2014, The Market Vectors
Russia Index — 2015, Moskva Fond Birjas1 — 2015 r.

MDB dovlatlori arasinda aparict fond bazari kimi seg¢ilon Rusiyanin soshm
bazar1 daha cox gerilomo meyili gostororok, 2007-ci illo miiqayisodo daha az
kapitallagsma soviyyasing (30%) enmisdir.
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Azarbaycanin fond bazarinda qiymetli kagizlarin  golirlilik  soviyyasi
doyisikliklorlo miisahido olunmusdur. 2012-ci illo miiqayisado 2014-cii ildo
qisamiiddotli dovlat istiqrazlarinin orta golirlik soviyyasi 0,7% asag1 diisdiiyii
halda, bu gosterici ortamiiddatli dovlet istiqrazlar1 tizra 0,1% artimla noazors
carpmusdir.

Diagram Ne 22.
Aparict fond bazarlarmin kapitallasma saviyyasina gora pay bolgiisii

3,64% 3,38% _ 0,00%
4,54%

7,58% '

7,68%

= New York SE

W NASDAQ SE
M Tokyo SE
37,95% EURONEXT

M London SE

W Hong Kong SE

M Shangai SE

M Toronto SE

M Euronext Paris

SIX Swiss Exchange

m Azerbaijan

Monbo: Umumdiinya Fond Birjalar1 Federasiyasi, S&P - 2007-2014, The Market Vectors
Russia Index — 2015, Moskva Fond Birjas1 — 2015 r.

Miiqayise edilon dovr orzindo Morkozi Bankin notlari iizro iso orta golirlik
soviyyasindo 0,8% enmo meyili miisahido olunmusdur. Bozi qiymotli kagizlar
tizro golirlik soviyyasi beynolxalq fond bazarinin tocriibosi baximindan gonaost-
boxs hesab olunsa da, lakin 6lko banklarmin fiziki vo hiiquqi soxslordon colb
etdiyi vosaitlora goro 6dadiyi golirlorin miivafiq gostariciden 1,5-2 dofs yiiksok-
liyi ilo miiqayisads bu bir o qadar do calbedici giymatlondirilo bilmaz. 2016-c1
ildo dovlat istiqrazlarinin orta galirlilik saviyyasindo 2,9-4,5%, bank NOT-larmin
orta golirlilik soviyyasindo iso 3-4% arast doyisiklik nozers carpmusdir. Pay
(sohm) bazarinda golirlilik vo onlarin 6donisi sahoasindoki voziyyotds ciddi iro-
liloyis meyillori miisahido edilmomis vo miivafiq gqiymotli kagizlar iizro verilon
dividendlarin faiz doracasi agagi soviyyado qalmisdir.

)
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Diinya fond bazarlarinda qiymotli kagizlarin golirlilik soviyyasi 2000-2014-cii
illor arzindo Slkalor iizra forqli doyismo meyili ilo miisahido olunmusdur. Son maliy-
yo boéhranin bu doyiskonliyin yaranmasina kifayot qodor tosiri olmusdur. Birjalarda
sohm, uzunmiiddatli istiqraz vo qisamiiddstli veksellor lizrs orta illik golirlilik soviy-
yosi Avstraliya, Danimarka, Yeni Zelandiya, Norveg, CAR, Isve¢ vo Isvegrado 6z
yiiksokliyi ilo forqlonmisdir. Miivafiq gostorici iizro ikinci sirada Kanada, Cin,
Belgika, Almaniya, Fransa, Yaponiya, Bdyiikbritaniya, irlandiya, Finlandiya vo
Italiya (baxmayaraq Finlandiya vo Italiyada sohmlor iizra golirlilik soviyyosi asagi
diismiisdiir), ABS vo Ispaniya (baxmayaraq ABS vo Ispaniyada iso qisamiiddatli
veksellor tlizro golirlilik  soviyyasi asagi enmisdir) fond bazarlarn  golir
(Diagram Ne 23).

Diagram Ne 23.
Fond bazarinda qiymotli kagizlarin galirlilik saviyyasi, (%)

—o—Qisa miiddotli dovlat istiqrazlart ~ —#— Orta miiddatli dovlat istiqrazlar
—e— Morkazi Bankin notlari

1.85
.le 1.01
.\.
4.39 4.55 45
2’15 1.93 1.63
2012 2013 2014

Ikinci sirada mdvqe tutan dlkolor osasen inkisaf etmis fond bazarlarini tomsil
edirlor vo onlarin bu gostoricilorinin agagi diismesi daha ¢ox maliyys bohrani ilo
baghdir. MDB 6lkalori iizro aparici fond bazarma malik olan Rusiyanin qiymotli
kagizlarinin golirlilik soviyyesi geyri-qonastboxsliyi ilo forqlonir, bazarda korporativ
qiymotli kagizlarin golirlilik soviyyasi kifaystqador asagi oldugu halda, uzun-
miiddatli istiqrazlarin orta illik galirlari 3,5% olmaqla iistiin movqeyi ils segilir.

Azarbaycanda qiymotli kagizlarin, asason do miiasir maliyya alstlorini tomsil
edon kagizlarin inkisaf soviyyasi yiiksok olmadigi iiglin, Cadval 4- doki qiymatli
kagizlarin 6lkade no toskili vo no do normal golirlik soviyyesi haqqinda fikir

bildirmok miimkiin deyildir.
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Cadval No 4.
Miixtalif 6lkalarin sahm va korporativ istigrazlarimin orta illik real galirlilik saviyyasi
Olkolor 2000-2014
Sohmlor Uguflmﬁddstli Qisamiiddatli
istigrazlar veksellor

Avstraliya 5,0 5,1 1,7
Avstriya 3,5 7,0 0,0
Belcika 3,0 5,9 0,1
Kanada 4,2 5,0 0,4
Cin 3,0 3,0 0,7
Danimarka 7,5 6,2 0,5
Finlandiya -2,1 6,9 0,4
Fransa 0,6 6,6 0,5
Almaniya 1,5 7,5 0,5
Irlandiya 0,5 6,0 0,2
Italiya 2,9 5,9 0,3
Yaponiya 0,1 3,9 0,1
Niderland -1,1 6,4 0,0
Yeni Zelandiya 5,9 4,5 2.5
Norveg 6,5 5,1 1,6
Portuqaliya -3,8 4,5 -0,2
Rusiya -0,8 3,5 -3.90
CAR 9,6 6,0 2,3
Ispaniya 2,7 52 -0,1
Isveg 4,5 6,2 1,0
Isve(;ra 3,2 5,1 0,5
Boyiikbritaniya 1,0 3,6 0,1
ABS 2.4 6,0 -0,4
Azorbaycan - - -

Moanba:http://activeinvestor.pro/dohodnost-aktsij-i-obligatsij-po-stranam-mira/

)
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Milli sirkatlarin bazar kapitallagsma saviyyasi va fond
bazarlarinda satilan sahmlori

Milli sirkotlorin bazar kapitallasma soviyyasi ilo onlarin fond bazarlarinda satilan
sohmlori arasindaki asliliq mévcuddur. Honkonq milli sirkatlorinin vo onlarin fond
bazarinda satilan sohmlorinin gostoricisi daha yiiksokliyi soviyyasi ilo forglonir.

Diagram Ne 24.
Milli sirkatlorin kapitallagma soviyyasi vo onlarin fond birjalarinda satilan

sohmlorinin doyari
400.0 -

350.0 1 ¢ Cin
300.0 -

250.0 -
o ABS

200.0 A .

Isvecra
_ C.Koreya

150.0 ° ¢ Yaponiya

100.0 4 Ispaniya

Sehmlerin dayari (UDM-in %-i)

+CAR

Sinqapur
« Kanad *

0.0 1 1ya ¢ Malaziya

0.0 T L4 T T T T T T T T 1
0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0 120.0 140.0 160.0 180.0 200.0 220.0 240.0 260.0

Kapitallagsma soviyyesi (UDM-o nisbati, %)

Monba: Market Capitalization of Listed Domestic Companies (% of GDP, 2015) .

Cinin milli sirkstlorinin bazar kapitallasma soviyyosi boyiik olmasa da (75,4%),
lakin onlarin fond bazarinda satilan sohmlorinin ¢akisi (361,9%) daha yiiksokdir.
Cino nisboton ABS sirkatlorinin bazar kapitallasma soviyyasi (139,7%) vo onlarin
fond bazarlarinda satilan sohmlorinin ¢okisi (230,7%) daha yiiksokdir vo belo
gbstoricilora Yaponiya (118,7% va 135,1%), Isvecra (228,6% vo 143,7%) do
malikdir. Bununla belo milli sirkstlorin bazar kapitallasma soviyyasi ilo onlarin fond
bazarlarinda satilan sohmlorinin {imumi doyeri arasindaki miisbat asililiq orta-
yiiksokdir. Cinin milli sirkotlorinin bazar kapitallasma soviyyasi boylik olmasa da
(UDM-in 75,4%-i), onlarm fond bazarlarinda satilan soshmlorinin UDM-do xiisusi
cokisi (361,9%) yliksokdir vo Cin Diaqram 24-ds trend xasttindon xeyli yuxarida yer
alir.



Fond bazar: - 2017

Milli sirkatlorin va fond bazarlarimin kapitallasmasi vo

JAYAY)

Igtisadiyyatin {imumi liberallig-inzibatilik daracasi ilo milli sirkotlorin kapitallasma

saviyyaesi arasindaki bagliligin dyronilmasi ciddi shomiyyat kasb edir.

Cadval Ne 5.

IS(S)I vo milli sirketlorin kapitallasmasi (31 6lka, 2015-ci il)

- . . Kapitallagsma saviyyasi . MSKI
Olkolor IS9)1 ’ (UDM %) . MSKI (1-don ¢1xilmagla)
Singapur 0,107 218,6 0,8744 0,1256
Isvecro 0,188 228,6 0,9144 0,0856
Danimarka 0,190 10,2 0,0408 0,9592
Qazaxistan 0,232 18,9 0,0756 0,9244
Kanada 0,238 102,6 0,4104 0,5896
Yeni Zelandiya 0,241 42.8 0,1712 0,8288
ABS 0,245 139,7 0,5588 0,4412
CAR 0,246 235,3 0,9412 0,0588
Malayziya 0,251 129,3 0,5172 0,4828
Avstriya 0,250 25,7 0,1028 0,8972
Norveg 0,265 499 0,1996 0,8004
Israil 0,267 82,4 0,3296 0,6704
Liiksemburq 0,270 81,6 0,3264 0,6736
Macaristan 0,298 14,7 0,0588 0,9412
Yaponiya 0,298 118,7 0,4748 0,5252
Avstraliya 0,300 88,6 0,3544 0,6456
Meksika 0,311 35,2 0,1408 0,8592
Niderland 0,317 96,8 0,3872 0,6128
indoneziya 0,322 41,0 0,1640 0,8360
Almaniya 0,324 51,6 0,2064 0,7936
Tiirkiyo 0,326 26,3 0,1052 0,8948
Portugaliya 0,332 30,1 0,1204 0,8796
ispaniya 0,344 65,7 0,2628 0,7372
Sloveniya 0,345 14,1 0,0564 0,9436
Polsa 0,346 29,0 0,1160 0,8840
Rusiya 0,354 29,7 0,1188 0,8812
Yunanistan 0,362 21,6 0,0864 0,9136
Cin 0,368 75,4 0,3016 0,6984
Braziliya 0,382 27,6 0,1104 0,8896
Hindistan 0,394 73,1 0,2924 0,7076
Fransa 0,416 86,2 0,3448 0,6552

Manba:IS(S)I - IS(S)1, 2015; Market Capitalization of Listed Domestic Companies (% of GDP,

2015)
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Bundan otrii Iqtisadiyyatm sollugu (saglig1) indeksi — IS(S)I ilo Milli sirkotlorin
kapitallasma indeksi (MSKI) arasindaki asililiga baxmaq lazimdir. Bu asliliq iiciin
31 6lko iizra olcatar ilkin malumatlar Codval 5-da toplanmisdir. Olkolor IS(S)I {izro
daha liberal iqtisadiyyatlardan daha dirijist iqtisadiyyatlara dogru diiziilmiisdiir.

Diagram 25.
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Monboa: IS(S)I — IS(S)1, 2015; MSKi — MACC?II, 2017

Igtisadiyyatin sollugu (sagligr) indekslori ilo Milli sirkotlorin kapitallasma
indekslori arasinda miisyyon asililiq nazars ¢arpir, amma bu asililiq giiclii deyil
(Diagram 25). Milli sirkotlorin vo fond bazarlariin kapitallasma soviyyasi iqtisadi
inkisafa, bazar institusional miinasibatlorinin dorunlosmoesing tasir etsa do, bu iki
gostarici istor inkisaf etmis, istorso do inkisaf etmokdo olan 6lkolords hom yiiksak,
hom dos asag1 ola bilor. Bu, bir ¢cox sabablarls baghdir, ancaq daha ¢ox miiasir bazar
miinasibatlorinin va qloballasma proseslorinin inkisafindan irali golmokdadir. Bir
sira Olkolor milli sirkstlorin inkisafinda maraqli olmaqla, bu magsadls islahatlar
hayata kecirirlor. Digar torafdon, inkisaf etmis 6lkalar inzibat1 yoniimlii islahatlardan
ziyado, iqtisadi stimullagdirict todbirlors istiinlik vermakls, asason innovativ
sahalorin genislonmosino 6nom verirlor. Kapitallagsma soviyyasindoki forqlor hom do
milli sirkstllorin fond bazarlarindaki maliyys resurslarina olyetarliyi, bu bazarlarin
diinya iqtisadiyyatina agiglhigi ilo baglidir. Biitiin bunlar milli sirkerlorin vo fond
bazarlarmin inkisafi vo kapitallasma soviyyasinin yiiksolmasi, oOlkalorin iqtisadi

siyasati vo liberalligi ila six bagl olmsini géstoarmayas asas verir.
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MDB é6lkalarinin fond bazarlari

MDB o6lkalorindo fond bazarlarinin osas xarakterik xiisusiyyatlorindon biri sohm
bazarinin formalasmasinda vo kapitallasmasinda dovlot sektorunu tomsil edon
qurumlarin iistiin mévqgeyo malik olmasidir. Fond bazarlarinda dovloto (iri dovlot
sirkotlorino vo sohmdar comiyyatlorino) moxsus qiymotli kagizlarin dovriyyasi
yiiksok olaraq galmaqdadir. Digor MDB dovloatlori ilo miigayisodo Rusiya sohm
bazar1 siirotlo inkisaf etmokdodir. Bunun osas sobobi fond bazarinda iqtisadi
tonzimlomo aloatlorinin getdikco daha genis totbiq olunmasi, bazar istirak¢ilariin
todricon xarici bazarlara ¢ixmasidir. Bazarin inkisafini zoiflodon osas amillordon biri
159 bazara yeni emitentlorin, investorlarin calbinin qaneedici soviyyado olmamasidir.

Cadval Ne 6.
MDRB 6lkalorinds UDM va sahm bazarlarinin kapitallagmasi, (2013-cii il, min. $)

Olka DM Sohm bazarln.ln kapitallasma
SoViyyasi
Azorbaycan 73500 29
Belarus 71700 3480
Ermonistan 10400 152
Qazaxistan 231900 26300
Qirgizistan 7002 184
Moldova 8000 306
Ozbokistan 56800 4455
Rusiya 2097000 771000
Tacikistan 8500 15
Ukrayna 178300 20700

Monba: ®onpoBsie peiaku ctpad CHI': cocrostare u nepcniekTiBbl HHTErpanuu (2015)

1998 va 2008-ci illards bas vermis bohranlar MDB dévlstlorinin fond bazarinin
inkisafinada monfi tesir gostormis, qiymatli kagizlara olan inam1 xeyli zoaiflotmisdir.
Azorbaycan sohm, asason do tokrar sohm bazarinin kapitallagsma soviyyesinin zoaifliyi
daha cox bazarin kifayot qodor formalagsmamasi ilo baglidir. MDB dovlatlori
arasinda Rusiya ilo yanasi, Qazaxistanin fond bazar1 da yiiksok gostoricilora
malikdir. Bu 6lks fond bazarinin xarica aciqliligi, onun investisiya cazibadarliginin

artirilmasi istigamatinde addimlar atmaqdadir. Sohm bazarmin kapitallasma
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doyorinin UDM-o nisbati Rusiyada - 37%, Ukraynada - 12%, Qazaxistanda — 11%,
Ozbokistanda — 8%, Belarusda — 5%, Qirgizstanda — 3%, Ermonistanda — 2%-dir. Bu
gostaricisi 1%-don do asagi olan 3 6lko var: Tacikistan — 0,2%, Moldova — 0,04% vo
Azorbaycan — 0,04%, Rusiya, Ukrayna vo Qazaxstandan basqa, digor MDB
Olkoalorinds téroma sohm bazar1 son doraco zoif inkisaf etmisdir (PonmOBBIE PHIHKH
ctpan CHI': cocrositnue n nepcnektuBbl uHTEerpammu. 2015).

Rusiyada pensiya vo investisiya fondlarmin qiymotli kagizlar bazarinda
foaliyyati bu bazarin kapitallsmasinasina miisbot tosir edon osas amillordondir.
Rusiyada pensiya fondlarmm aktivleri 58,7 mird. ABS doll. (UDM-in 2,8%-i),
investisiya fondlarnin aktivleri iso 17,7 mird. ABS doll. (UDM-in 0,9%-i)
saviyyesindadir. Digor MDB 6lkalorinds bu fondlar kifayot qodor formalagsmamisdir

Noatica

+ Azorbaycanda fond bazarinda qgiymotli kagizlarin imumi dovriyyasi son
illordo azalmaga dogru getmisdir. Bas veron azalmanin asas sobobi pay, korporativ
vo REPO omoliyyatlarinin dovriyyasinin kifayst qodor asagi enmaosi ilo baglh ol-
musdur.

#+ Milli valyutanin iki dofo devalvasiyasi vo 6zollogsdirma prosesinin avvaliki
illorlo miiqayisado asagi enmasi fond bazarinin faaliyyating 6z monfi tosirini gos-
tormisdir.

#+ Bazarin osas istirak¢ilar1 olan banklarin vo bir sira iri miiossisolorin maliyyo
vaziyyatinin pislogsmasi vo ciddi kapital itkilori do 6lkenin fond birjasinin foaliy-
yatinin zoiflomasina gatirib ¢ixarmisdir.

4 Olkonin pay (sohm) bazarinmn inkisafinda osas iistiinliik ilkin bazara mox-
susdur. Tokrar bazarin inkisafinin asagi olmasi daha ¢ox qeyri-neft sektorunun -
ucuz va alverisli maliyyo-investisiya resurslart ilo tominatina monfi tosir gostor-
makdadir.

#+ Fond bazarinin osas gostoricilori makroiqtisadi gostaricilor ilo miiqayisado
son dovrdo miioyyon artim meyillori ilo miisahido olunsa da, lakin bu bazarin 6lko
iqtisadiyyatinin va geyri-neft sektorunun maliyyalosdirilmesindaki istiraki qaneedici
soviyyado deyildir. Fond bazarlarinin inkisaf etdiyi 6lkolorls, o ciimlodon Rusiya,
Qazaxstan vo Ukrayna ilo miiqayisado Azorbaycanin fond, asason do sohm bazarinin
inkisafi kifaystqoadoar zoif movqgeyi ilo segilir.
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+ Fond bazan fiziki vo hiiquqi soxslor ii¢iin ciddi maliyys-golir monboyi kimi
colbedicil hesab olunmur.

+ Inkisaf etmis 6lkolordo fond bazarlar1 daha yiiksok inkisaf soviyyosi (kapi-
tallasma vo dovriyyo siirati) ilo sociyyolonir. Bu 6lkolorin iqtisadiyyati, bir qayda
olaraq, hom ds liberal igtisadi modellar iizorinds qurulur.

+ Qiymotli kagizlar iizro omoliyyatlarin hocmi son illordo artima meyilli olsa
da, bir sira o6lkolorin (esason neft hasilat¢ilarinin) fond bazarlarinda bu omoliy-
yatlarin hocmi azalmisdir.

+ Son maliyyo bohranindan kegon miiddot orzindo miixtolif 6lkolorin fond
bazarlarinda sshmlorin likvidlik saviyyesi forqli doyismisdir. Osas artim Cin vo
Honkonq birjalarinda bas vermisdir. ABS, Yaponiya, Boyiik Britaniya, Almaniya,
Kanada, Avstraliya kimi inkisaf etmis Olkolordo, habelo Rusiyada sohm omoliy-
yatlarinin dovriyyasi vo likvidlik soviyyasi qeyri-stabil olmusdur.

# Azorbaycanin sohm bazar1 halo ki zoifdir vo kifayatqodor formalasmamisdar.
Dovlotin vo dovloto moxsus iri sirkatlorin (sohmdar comiyyatlorinin) qiymatli kag-
1zlar dovriyyasinin istiinliik togkil etmoasi sohm bazarinin inkisafina monfi tosir gos-
torir.

+ Milli sirkotlorin kapitallasmasi ilo onlarm fond bazarlarinda satilan sohmlori-
nin toplam doyeri arasinda miisbat korrelyasiya movcuddur. Kapitallagma soviy-
yasinin yiiksolmasi satilan sohmlorinin hocmino miisbat tosir gostorir. Fond bazar-
larmin kapitallasma soviyyasi ilo UDM arasinda da asililiq miisbatdir.

+ Iqtisadiyyatin sollugu (saghgi) indeksi ilo Milli sirkotlorin kapitallasma
indeksi arasinda, habelo IS(S)I ilo Fond bazarmin kapitallasma indeksi arasinda
asilihiglar zaifdir.

% Azorbaycan Respublikasinda fond bazarinmn inkisaf imkanlar1 genisdir. Belo
inkisafin tomin edilmasi: bazarin hiiqugi-normativ bazasinin vo iqtisadi mexanizmle-
rinin tokmillogdirilmoasini, bazarin inkisafi tigiin miihitin miinbitlosdirilmasini vo
roqabat soraitinin giiclondirilmasini, miisassiso va tasorriifatlarin, osason do 6zal sek-
torun, geyri-neft sonaye miiassisalorinin bazarda foalliginin artirilmasi tigiin alverisli
soraitin yaradilmasini, bazara yeni emitenetlorin calbi vo onun acigliginin artiri-
Imasin1 zarurilosdirir. Homginin, qiymatli kagizlar {izro bazar indekslarinin tatbigine
kecilmasi va bu indekslorin istifads va giymatlondirma metodikasinin miioyyon edil-
masi do vacib hesab olunur.
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