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GIRIS

Movzunun aktualligi. Artiq bir neco ildir ki, Azorbaycan iqtisadiyyat1 yeni
iqtisadi sistemo transformasiya etmisdir. Azorbaycanda sort morkozlosdirilmis
planh igtisadiyyatdan bazar igtisadiyyatina kecid 6lkodo maliyys bazarinin, elaco
do timumilikdo maliyys sisteminin yenidon qurulmasini tolob edirdi. Lakin bu
masalo ¢ox goliz vo iri miqyasl idi. Uzun illor Azaorbaycanda noinki maliyyo
bazari, hom¢inin onun he¢ bir strukturu; kommersiya vo investisiya banklari,
birjalar, sigorta toskilatlar1 vo s. foaliyyot goOstormomisdir. Buna baxmayaraq
ugurlu iqtisadi siyasatin noticosi olaraq maliyys sisteminin formalagmasi va
tokmillosmasino nail olunmusdur ki, tobii olaraq bu inkisaf maliyys bazarmin
inkisafina da tosirsiz otiismomisdir.

Maliyys bazar elo bazar formasidir ki, burada omtoo kimi maliyya
resurslart ¢ixis edir. Basqa sozlo, maliyys bazari pul vasaitlorinin iqtisadi subyeklor
arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir. Onun osas mogsadi pul veosaitlorinin
somoarali sokildo soforbor edilmosini vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci
olanlara otiirtilmasini tomin etmokdoan ibaratdir. Maliyys bazarinin yaranmasinin
zoruriliyinin  osas amillorindon  biri  maliyys ehtiyatlarinin  geyri-barabaor
bolgiisiidiir.

Respublikamizda maliyys bazarinin inkisafi ilo bagli bir cox islarin
goriilmasina baxmayaraq, onun movcud vaziyyati halo do diinya standartlarina tam
cavab vermir vo bu sahads bir cox problemlor 6ziinii biruzo verir. Belsliklo do,
Olkomizds maliyys bazar1 formalagsmaqda olan bazar tipine aid edilir vo daha ¢ox
tadbirlarin goriilmasing va sistemin tokmillasdirilmasing ehtiyac vardir.

Tadgiqatin predmeti vo obyekti. Dissertasiya isinin obyektini maliyya
sisteminin on miihiim halgsalarindon olan maliyys bazari toskil edir.

Isin predmetini iso Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarmin

formalagma problemlorinin toadqiqi, onun foaliyyat mexanizminin inkisaf etmis



Olkalorin tacriibasino uygunlasdirilmasinin tohlili vo onun struktur elementlarinin
qiymatlondirilmasi togkil edir.

Tadgiqatin asas moaqsadi va vazifolori. Todgigatin mogsodi miiasir
igtisadi  soraitdo maliyyo bazarinin nozori osaslarimin  todqiq  edilmosi,
respublikamizda onun inkisaf soviyyasinin arasdirilmasi, burada movcud olan
problemlorin askar edilmasi, bu problemlarin halli yollarinin miioyyanlosdirilmasi
vo elmi cohoatdon asaslandirilmus tokliflorin verilmasindon ibaratdir.

Qarsiya qoyulan moagsadsa nail olmaq iiciin asagidaki vozifolor miioyyon
olunmusdur:

- Maliyysa bazarinin formalasmasi vo inkisaf maorhalolorinin vo nozori-
metodoloji asaslarinin tadqiqi;

- Maliyye bazarinin ayri-ayr1 struktur elementlorinin respublikamizda
foaliyyat xiisusiyyatlorinin tohlili vo qiymatlondirilmasi;

- Maliyya bazarimin 6lkonin sosial-iqtisadi  inkisafinda rolunun vo
ohomiyyatinin dorindan arasdirilmasi;

- Respublikamizda maliyys bazarimin prespektiv  inkisaf yollarinin
aragdirilmasi1 vo inkisaf etmis Olkolorin maliyys bazarinin tonzimlonmasi
tacriibasinin Olkomizds totbiq olunmasi miimkiinliiyiiniin
gqiymatlondirilmasi;

- Maliyyo bazarimin resurs tominatina vo informasiya bazasinin
tokmillogmasine monfi tosir gostoron amillorin arasdirilmas: vo halli
yollarinin tapilmasi tizra tokliflorin verilmoasi.

Tadgiqatin informasiya bazasi vo islonmosi metodlari. Dissertasiya
1sindo azorbaycan respublikasi Statistika Komitasinin statistik mocmuslorindan,
Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin, Morkozi Bankin, Maliyyos Nazirliyinin, Vergilor
Nazirliklorinin hesabatlarindan va digor rosmi malumatlarindan, Baki Fond Birjast,
Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlet Komitosi vo Milli Depozit Markozinin rosmi

statistik materiallarindan istifado olunmusdur.



Tadqgiqgat isinde statistik, sistemli yanasma, miiqayisali tohlil, pozitiv vo
normativ yanasma vo miisahido metodlarindan istifade olunmusdur.

Tadgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- Bazar iqtisadiyyati soraitindo respublikamizda maliyye bazarinin
formalagsmasinin nozori-metodoloji osaslar1 arasdirilmig, bu sahonin
inkisaf etdirilmosi vo movcud prblemlorin aradan qaldirilmasi
masalalari kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

- Maliyys bazarinin asas seqmentlori olan pul, kredit vo sigorta bazarlari,
kapital vo valyuta bazarlar1 arasinda qarsilighh olagolor vo onlarin
foaliyyot mexanizmi tohlil olunmus vo movcud soraitdo onlarin inkisaf
yollart miioyyanlosdirilmisdir;

- Beynolxalq tocrilbbado qiymatli kagizlardan istifado texnologiyalari
todqiq olunmus, bu asasda movcud tocriibalorin 6lkomizdaki realliga
totbiq olunmas1 mexanizmi dorindon arasdirilmisdir;

- Maliyye bazarmnin inkisaf prespektivlori vo inkisaf etdirilmasinin asas
istigamatlori miioyyonlosdirilmis vo elmi cohotdon asaslandirilmis toklif
va tovsiyyalar verilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki oshomiyyati. Todgigat isindo maliyys bazarinin
formalagmas1 vo inkisafi ii¢iin hazirlanmis toklif vo tdvsiyslordon bu saho iizro
hazirlanacaq dovlet programlarinda vo ya iqtisadi islahat layihslorinds istifado
oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi giris, ii¢ fosil, notico vo
tokliflor vo odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Dissertasiya isindo 5 sxem vo 8
cadvaldon istifado edilmisdir.

Dissertasiya isinin I Faslindo baxilan masalalor.

Dissertasiya isinin I Faslinde maliyyo bazarimin foaliyystinin nozori-
metodoloji asaslarindan bohs edilir. Burada toxunulan osas moasalolor miixtalif
dovriin igtisad¢ilarinin maliyys bazarinin formalagmasi va foaliyyat mexanizmi ilo

baghh konseptual yanagmalari, bazar iqtisadiyyati goraitinde maliyya bazarinin



nozori asaslarinin dyronilmasi vo onun Olkonin sosial-igtisadi inkisafinda rolu vo
ohomiyyatindan ibaratdir.

Dissertasiya isinin I I Faslinds baxilan masalalar.

IT Fasil miiasir dovrds Azarbaycanda maliyys bazarinin movcud vaziyyati vo
foaliyyot xiisusiyyatlorindon bohs edir. Bu fosildo Azarbaycanda maliyya bazarinin
seqmentlari, subyektlori vo onlarin miiasir voziyyatinin tohlili, maliyys bazarinin
qanunvericilik bazasiin tohlili, istifads olunan giymatli kagizlarin novlari onlarin
xiisusiyyatlori vo digar masalalarin tadqiqine yer verilmisdir.

Dissertasiya isinin III Faslinds baxilan masalalor.

Tadqiqat isinin IIT Fosli todqgiqatin osas problematikasinin agilmasini
Oziindo oks etdirir ki, burada Azorbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin
problemlorinin aradan qaldirilmas:  yollarindan bohs edilmisdir. Burada
respublikamizda maliyys bazarinin perspektiv inkisaf yollar1 va inkisaf etmis xarici
Olkalorin maliyys bazarinin tonzimlonmasi tocriibasinin Azorbaycan Respublikasi
realligina totbiqi, bazarin foaliyyatinds qarsiya ¢ixan problemlorin arasdirilmasi vo

halli yollarinin verilmasi 6z oksini tapmisdir.



I FOSIL. MALIYYO BAZARININ FOALIYYOTININ NOZORI-
METODOLOJi OSASLARI

1.1. Maliyys bazarimin formalasmasi vo foaliyyot mexanizmi ilo

bagh miixtslif konseptual yanasmalar.

Maliyya bazar1 anlayist maliyys sisteminin digor elementlorino nisbaton daha
yeni anlayis hesab olunur vo miixtalif odebiyyatlarda miixtslif ciir izah edilir. Onun
iqtisadiyyatda asas rolu maliyys resurslarinin yenidon bolgiisiinii togkil etmokdir.
Belo ki, maliyys resurslarinin formalagsmasi, onun daha somorali bolgiisii vo
moqgsadyOnlii istifadoesinin tomin edilmesi mohz maliyys bazarmmin komayi ilo
miintozom olaraq idaro olunur. Tarixi monbolora goéro maliyys bazarimin ilk
riiseymi kimi ilk fond birjalar1 amtoa birjalarinin torkib hissasi kimi movcud idilar.
Burada pul 6hdsliklari (istigraz, veksel, etibarnamoalar) vo pul vasaitlori maliyyo
alotlori kimi c¢ixis edirdi. Belo kagizlarin todaviil hocmi genislondikco, fond
bolmolari iimumi bazardan tacrid olunmaga vo qiymatli kagizlar bazari fond birjasi
adlandirilmaga basladi. i1k miistoqil fond birjast 1611-ci ildo Amsterdamda
yaradilmis birja hesab edilir. Amsterdam birjast Hollandiya qiymotli kagizlar
bazarinda qiymatli kagiz ixraci vo alig-satisinin aparildigi yegans nizaml
bazar1 ohato edon birja olmusdur.

Konkret olaraq maliyys bazar1 anlayisi klassik igtisadg¢ilarin totgiqat obyekti
olmasa da, maliyys bazarinin miixtslif elementlori barads bir ¢ox yanagmalar vo
konsepsiyalar mévcud olmusdur.

Iqtisadi inkisaf nozeriyyosinin gorkomli niimayondosi hesab olunan
I.A.Sumpeter geyd edirdi ki, todiya vasitalori kapital funksiyasini sahibkarin olindo
olanda yerina yetirir. Ciinki bu zaman istehsalin strukturu doyisir. Mohz buna gora
doa kapital bazar1 pul bazaridir. Sumpeter gostarir ki, kapital homisa todiys vasitasi

kimi ¢ixis edir. Lakin biitiin todiys vasitalari kapitalin spesifik funksiyalarini yerino



yetira bilmir. Kapitalin dovram prosesinds todiys vasitalori texniki funksiyalari
yering yetirirlor. Sumpeter ancaq kapitalin pul formasini qabul edir. Onun fikrinca
istehsal vasitolarino ¢evrilon avans olunmus kapital 6z spesifik funksiyasini itirir,
onlar fondlar kimi mdvcud olurlar ki, sahibkar da bunun hesabina sldo etdiyi
istehsal vasitolorinin hesabini verir. '

Marjinalizm moktobinin niimayondalorindon biri olmus U.S.Jevonsun
maliyyo bazarinin osas harokatverici qlivvasi sayilan investisiya anlayisina
yanagmasi daha forqli xarakter dasimisdir. Belo ki, o, kapitalin mohsuldarligini
zamanin funksiyasi kimi sorh etmis, investisiyami 2 gostorici ilo: investisiya
olunmus vasaitin hocmi vo homin vasaitin investisiya olundugu miiddat ilo
Olgmiisdiir. Onun ideyasinin mahiyyoti budur ki, kapitalin artimi investisiya
qoyulusu miiddatinin davamliliginin artmast ilo eyni giico malikdir. Bu ideya
marjinalizmin avstriya moktabinin kapital nazoriyyasindo miithiim yer tutur. Jevons
gostarir ki, faiz doracasi mohsul artiminin kapital arttmina olan nisbatindon asilidir.

J.M.Keyns do pul bazar1 anlayisindan istifads etmisdir vo onun fikrinco pul
bazarinda azad rogabot soriatindo bir iimumi tonzimlayici olan qiymat foaliyyat
gostorir.  Qiymotin horokoti iso resurslarin  bolgiisiinii  tomin etmaklo biitiin
bazarlarda bas veracok uygunsuzluglarin aradan qaldirilmasina sabab olur. Bundan
basqa, Keyns Oziiniin faiz nozoriyyasindo do pul toklifinin hocminin vo faiz
normasinin maliyys bazarimin foaliyyotinin hocmina tosir etmo mexanizmini
gostormisdir. Faiz nozoriyyasindon belo gonasto golmok olur ki, pul toklifinin
hocminin doyismosi investisiya prosesind ciddi tosir gostorir ki, bu da 0z
novbosinds tokrar istehsalin miqyasinin doyisilmasine tosir edir. Pul toklifinin
hocmi eyni zamanda pul bazarindaki psixoloji vaziyysti doyisib faiz normasinin
asag1 diismosini tomin etmolidir. Lakin pul toklifinin hacmi, faiz normasinin asagi
doracasi ilo uzlagsmalidir ki, o isgilizar aktivliyi aradan qaldirmasin. Digar torafdon
ogor pul toklifi, faiz doracalorini asagi sala bilmirso, demsli, pul-kredit

tonzimlonmasi 0z giicsiizliiyilinii gostorir.

! Q.S.Bllozov “Igtisad elminin nozari-metodoloji asaslarmin tarixi inkisafi” Baki 2009
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Bu nozariyyadan bels bir naticays golmak olar ki, iimumi ddvriyyads pulun
hocmi na gadar ¢ox olarsa, bu pulun horakatini daha da stimullagdirar ki, pulun
aktiv horokati, investisayaya yonoaldilmis hissasi pul bazarinin inkisafina tosir
gostarar.

Maliyya nozoriyyalorindon on genis yayilmis olan maliyyonin neoklassik
nozaoriyyasidir ki, onun da oasasimni maliyyo bazarlarinin foaliyyat prinsiplori
haqqinda biliklorin sistemlosdirilmasi toskil edir. Maliyyo kapitali tosokkiil
tapdigca iqtisadiyyatin inkisafinda maliyys bazarlarinin rolu daha shomiyyatli
olmugdur. XIX asrin sonunda maliyys bazarlarinda yaranmis meyllorin nazari dork
edilmesing, birjalarin vo birja torglart istirak¢ilarinin  isine  bozi  standart
yanagsmalarin hazirlanmasina talobat todricon formalasmisdi.

Bu dovriin tadqiqatcilarinin asas soyi maliyys bazarlarinda omsliyyatlarin
idars edilmasinin nazariyys vo praktikasinin islonib hazirlanmasina yonaldilmisdir.
Fond bazarinda davranis nazoriyyasinin qurulmasina ilk cohd C.Dounun adi ilo
baghdir. O, 1882-ci ildo maliyye informasiyalarinin buraxilist  iizro
ixtisaslagdirilmis sirkot yaratmis, 1889-cu ildon bu sirkot «Wall Streel Journal»
buraxmaga basladi ki, bu da miioyyoan vaxt kecdikdon sonra ABS-in aparici
giindolik isgiizar gozetino ¢evrilmisdi.

Bundan basqa klassik beynolxalq ticarst nozoriyyasi c¢oar¢ivasinda inkisaf
etmis neoklassik nozoriyyonin asasini Rikardonun beynolxalq ticaratdo miiqayisali
tstiinliiklor prinsipi toskil etmisdir ki, bu da beynolxalq maliyys bazarlarimin
tatbiginds miihiim rola malikdir. Bu prinsips asaslanaraq ingilis iqtisad¢ist C.Mill
ilk dofs olarag XIX oasrde kapitalin Olkoslorarasi horokoti mosalalori ilo mosgul
olmaga baslamisdir. D.Rikardoya osaslanaraq o, gostormisdir ki, 6lkoalor arasinda
monfoat normasi forgli oldugu iiciin kapitalin bir 6lkadon basqa dlkoys axini bas
verir. Bu baximdan da beynslxalq miqyasda maliyys bazarinin rolu artmis olur.

Fransa riyaziyyatcis1 L.Baselye 1900-cu ildo tamamladigr «Spekulyasiya
nazoriyyasi» movzusunda doktorluq dissertasiyasinda riyazi aparatin komayilo

Fransa fond bazarinda sohmlorin qiymot davranisinin izahmni vermoys cohd



etmisdir. O, bela bir naticoya golmisdir ki, fond birjasinda qiymat dinamikas1 heg
zaman daqiq elm olmayacaqdir. Maliyys nozaoriyyosinin inkisafinda L.Baselyenin
xidmoti danilmazdir. Ciinki kapital bazarinda qiymot davranisinin tohliling
stoxastik modellarin alavasi ideyasi mahz ona moxsusdur.

Sonralar bu mdvzunun islonilmasine gorkomli igtisad¢ilar qosulmusdurlar.
Fond bazarinda nozoriyyo sahasindo Harvard Universitetinin mazunu J.Uilyams
ohomiyyatli islor gOérmiisdii. O, Oziiniin doktorluq dissertasiyasinda qiymatli
kagizlar bazarinda isin movcud alatlorindon biri kimi sohmlarin gqiymatlondirilmasi
ticiin DCF modelinin modifikasiyasim toklif etmisdir. Lakin bu nozoriyyonin
inkisafinda holledici tohfo Q.Markovitso moxsusdur. O, 1950-ci ildo portfel
nozariyyasinin asasini isloyib hazirlamisdir. Homginin Q.Markovitsin asarindo
maliyyo aktivlorinin  investisiyalasdirilmast  sahasinds  qorarlarin gabulu
metodologiyasi verilmisdir. DCF (Discounted Cash Flow — Diskontlu Pul Axinlar1)
modelinin 9sas mahiyyati sirkotin movcud oldugu miiddat arzinds yaratmis oldugu
biitiin pul vasaitlorinin macmusu ils xarakterizo olunur. DCF modelinin formulasi

asagidaki kimidir:

CF1 CF2 CFn
DCF=—"T—"=+"T"7+.....

FV=DCFx (1+7)"

Beloalikls, diskontlu cari doyar (vahid miiddst arzindo vahid pul axini iizro)

asagidaki kimi hesablanacaqdir:

FV
(1+r)n

DPV =

Burada,



DPYV - gozlonilon pul axinlarinin diskontlu cari doyari;

FV — golocak dovr ligiin pul axinlart mablaginin nominal doyari;

r — faiz daracasi va ya diskont doracasi;

n — gozlonilon pul axinlarinin bas vermosi iiclin nazorde tutulan zaman
miiddati.

J.Tobin 1981-ci ildo maliyys bazarinin tohlili vo onun istehsal, masraflar,
qiymatlor vo masgulluq tizro qorarlarin gabuluna tasirine gore; F.Modilyan 1985-ci
ildo maliyys bazarinin vo yigim prosesinin tohliline gora; Q.Markovig, U.Sari vo
M.Miller 1990-c1 ilde maliyys nozariyyasi iizra iglora gore; R.Merton vo P.Skoulz
1997-c1 i1ldo sohm opsionunun dayorinin tokmillogdirilmasi  metodunun
hazirlanmasina goro Nobel miikafatina layiq goriilmiislor. Homin islordo opsion
bazarinda qiymot nazoriyyasi islonib hazirlanmis, kapital bazarinin somaralilik
gostaricilori tadqiq edilmis, risk vo golirin qiymatlondirilmasi modeli va onlarin
empirik tosdiq edilmosi metodikas: toklif olunmus, yeni maliyys alatlori
miloyyonlosdirilmisdir.

XX osrin ortalarinda maliyyonin neoklassik noazoriyyasino aid bir ¢ox
monoqrafiyalar nosr olunmusdur. Bununla belo homin osorlordo miioyyan
spesifiklik miisahido olunmusdur, yoni maliyys nozoriyyasi iizro adabiyyatlarda
kapital bazarinin problemlori genis sorh olunmus, sirkatlorin maliyya resurslarinin
idara edilmasi masalalorine ¢ox az yer ayrilmisdir. Bu dovrdo maliyye elmindo
edilmis ¢coxsayli yeniliklordon iki istigamoti — kapitalin strukturu nazoriyyasi vo
portfel nozoriyyasi boyiik sirkotlorin maliyyasinin idars edilmasi elminin va
texnikasinin asas mahiyyatini ifads edir, clinki bu, iki prinsipial suala: maliyyo
resurslarim1 haradan almaq vo hara yonoltmok suallarina cavab vermoys imkan
verirdi. Bu suala iso maliyyo bazarimin timsalinda cavab tapmaq miimkiin

olmusdur.
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Kapitalin beynoslxalq herokatinin neoklassik nezeriyyesini tam olaraq XX
osrin  ilk  onilliklorinde E.Hekser, R.Nurkse, K.lversen vo B.Olin
formalasdlrmlsdlrz.

Neokeyns nazoriyyasinin niimayandalori kapitalin harokoti ilo 6lkonin
tadiyyo balansi arasindaki garsiligh slagoays daha cox fikir vermisdir. Keynsin 6zii
geyd edirdi ki, kapitalin beynalxalq harokati o zaman bas verir ki, 6lkolor miixtalif
tadiyys balansina malikdirlor. Neokeyns nazariyyasi do neoklassik nozoriyyo kimi
makroiqtisadi tohlilo asaslanir. Hor iki nozoriyyonin catismayan cohati do mohz
bundadir, ciinki onlar fordi investorlarin davranisini tadqiq etmirlar.

Miiasir iqtisadi nazeriyys transmilli koorporasiyalara (TMK) xiisusi énom
verir. Bu, asason onlarin II diinya miiharibasindon sonraki dévrdas siiratli inkisaf1 vo
diinya iqtisadiyyatinda holledici amilo ¢evirmasi ilo izah olunur. Bu baximdan
TMK konsepsiyalar1 ¢arcivasinda birbasa investisiyalarin bir ne¢o modeli islonib
hazirlanmisdir. Bunlardan on shomiyyatlilori asagidakilardir:

1. inhisarq iistiinliiklor modeli. Bu model S.Xaymer torofindon islonib
hazirlanmisdir. Daha sonra o R.E.Geyvz, C.P.Kintleberger, L.Lakrua, Q.C.Conson
torofindon tokmillogdirilmisdir. Modelin asas ideyasi ondan ibaratdir ki, xarici
investor yerli investora nisbaton daha az olverisli situasiyada yerloasir. O, 6lkodoki
bazar miihitine va bu bazardaki qayda-qanunlara balad deyil. Onun bu 6lkads genis
olagealari yoxdur vo o, boyiik xarclar ¢okarak riskdon daha cox aziyyat ¢okir. Buna
gora da xarici investorun manfaat aldo eds bilmasi iiciin o, yerli investor qarsisinda
inhisargi iistiinlitys malik olmalidir.

2. internalizasiya modeli. R.Kouzun ideyasina osaslanan bu modelo goro
TMK bolmolori arasinda xiisusi daxili bazar foaliyyat gostorir. Internalizasiya
modelinin yaradicilart — A.Ragmen, M.Kesson, P.Pakli, C.Danninq hesab edirlor
ki, beynoalxalq omaliyyatlarin ohomiyyatli hissosini faktiki olaraq firma daxili

omoliyyatlar toskil edir.

2 A.S.Bulatov "Ekonomika" Moskva-1999
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3. Eklektik model. Bu model digor modellarin tacriibads 6ziinii dogrultmus
hissolorinin macmusundan ibaratdir. Ona goro do bu modeli bozon “eklektik
paradigma” adlandirirlar. Miasir dovrde eklektik model boyiik populyarliga
malikdir.

Modela g6ra eyni zamanda ii¢ sort movcud oldugda firma xaricdo mohsul
istehsalina baglayir:

¢ Firma homin 6lkads istehsal resurslarini daha effektiv istifads eds bilar.

e Firma homin 6lokads digor firmalarla miiqayisado daha cox iistiinliiys
malikdir.

¢ Firmaya biitin bu ustiinliklori mohz homin O6lkado istifado etmaok
sarfalidir.

Amerikanin alimi, Nobel miikafati laureati Ceyms Tobin investisiyalarin “q”
(kyu) nazariyyosini toklif etmisdir. Bu nozariyyaya gors firmanin kapitalinin barpa

66 99

doyari ilo onun fond bazarindaki doyari arasinda “q” qoder forq vardir. ©gor fond

€¢ 99

doyari barpa dayarini iistaloyirss, yoni “q” miisbatdirse, firma 0z real kapitalini
artirma imkanina malik olur. ©gar “q” monfidirsa, oks proses bas veracakdir.

Portfel investisiyalar1 nozariyyolorindo gostorilir ki, portfel investorunu
xarici 0lkalordoki asagidaki dord mogam maraqlandirir:

v' maliyys qoyuluslari iizrs riskin soviyyasi;

v’ xarici qiymotli kagizlarin golirlilik soviyyasi;

v' xarici qiymoatli kagizlarin likvidlik saviyyasi;

v’ 0z qiymoatli kagizlar portfelini xarici mongali qgiymoatli kagizlarin
hesabina diversifikasiya etmok arzusu.

Bu dord amilin kobminasiyast ona gotirib c¢ixarmisdir ki, portfel
investisiyalar1 siyasi va iqtisadi konyukturada bas veron doyisikliklors daha cox
moruz qalirlar.

Dovriin ohomiyyatli nazariyyslorindon biri do kapital gacis1 nozariyyasidir.

Bu nozoriyys zoif todqiq olunduguna goro bu termininin 6zii miixtalif ciir izah

edilir. D.Kaddinqgton kapital qacis1 dedikds qisa miiddatli kapitalin qanunsuz idxal
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vo ixracimt basa disiir. Lakin todqigatgilarin  oksoriyyati, o ciimlodon,
C.Kintleberger bunu izah edorkon kapitalin elo haroketini nozards tuturdu ki, bu
Olkonin milli maraqlarina ziddir vo 6lkada alverisli investisiya iglimi olmadigindan
bas verir. Kapital qacisi hazirda biitiin MDB 6lkolorindo miisahido edilir. Bu
osason kommersiya banklarinin xarici aktivlorinin artirilmasi vo xarici qiymatli
kagizlarin alinmasi1 yolu ilo hoyata kecirilir. Buna kapitalin leqal qacisi kimi
baxmagq olar. Kapitalin geyri-leqal qacis1 iso qacagmal¢i ixrac, valyuta idxali va
ixracinin gizladilmasi vo s. formalarda hoyata kecirilir.

Bundan basqa miiasir dovriin igtisadcilarindan hesab olunan Q.Menkyu da
maliyyo bazar1 anlayisim bu ciir sorh etmisdir: Maliyyo bazart - omanat
toplayanlarin vasaitlorini birbasa borc gotiiranlors togdim edilmasinag sorait yaradan
maliyya institutlardirlar.

Beloliklo, maliyyo bazar1 anlayisinin nisboton miiasir anlayis olmasina
baxmayaraq, onun todqiqi hor zaman bir ¢ox iqtisad¢ilarin diqget markozindo

olmus va dorindon aragdirilmigdir.
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1.2.Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo maliyys bazarmin nozori

ssaslarimin 6yranilmosi.

Maliyyos bazari maliyys resurslarinin omtos kimi c¢ixis etdiyi bazar
formasidir. Bagsqa sozlo, maliyye bazari pul vosaitlorinin iqtisadi subyektlor
arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir. Onun osas mogsadi pul vosaitlorinin
somarali sokildo soforbor edilmosini vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci
olanlara otiiriilmasini tomin etmokdon ibaratdir.

Maliyys bazarinin yaranmasinin zoruriliyinin osas amillorindon biri
maliyys ehtiyatlarinin geyri-barabar bolgiisiidiir. Bunu bels do izah eds bilarik ki,
hor bir tosorriifat subyektinin foaliyyatinin osasinda xorc c¢okib golir gazanmaq
durur. Bu 159 6z ndvbasinds pul vasaitinin harokati ilo masayiat olunur. Bels ki,
tosarriifat subyekti xarc ¢cokmak iiciin pul vasaiti calb edir, naticads galir kimi pul
vasaiti qazanir vo bu vasait foaliyyatin davam etdirilmasi ii¢iin vasito olur. Adaton,
qazanilmig golir ¢okilmis xarcdon ¢ox olur vo magsadyonlii oldugu halda, bu ¢ox
olan hisso foaliyyotin genislondirilmasine vo ya yigima istiqgamatlondirilir. Bozi
hallarda isa qazanilmig golir foaliyyatin genislondirilmasing, hatta bazan foaliyyatin
oldugu soviyyads qorunub saxlanmasina kifayot etmir vo olavo pul vasaitinog
ehtiyac yaranir. Goriindilyii kimi, tosorriifat subyektlorinin faaliyyatinin naticasi
kimi, bir gayda olaraq, onlarin bazilorinds miivaogqgeti sarbast pul vasaiti oldugu
halda, boazilorindo iso pul vasaitlorino ehtiyac yaranir. Beloaliklo do, sorbast pul
vosaitino malik olan miiassisalor digor miiassisaloro maliyys qoyuluslarin1 hoyata
kecirorkon bu foaliyyot bir torofdon bu miiossisonin maonfastini artirmaga
istigamoatlonmisdirso, digor torofdon do digor miiossisonin maliyys vaziyyatini
yaxsilasdirmaga vo ya onu iflasdan “xilas” etmoya yonolmisdir. Vo buradan belo
bir noaticoys golmok olar ki, mohz bazar iqtisadiyyatinin hokm siirdiiyii miiasir
soraitdo maliyys bazarmin aktualligi on plana ¢ixir. Demoli, maliyys bazar1 pul
vasaitlorinin sahiblarindon ehtiyaci olanlara dogru yonoldilmasida vasito¢i rolunu

oynayir.
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V.1.Kolesnikova goro maliyyo bazar1 daimi horokotdo olan, yoni bélgii vo
yenidonbolgii prosesinds istirak edon pul vasaitlorinin macmusudur. O, bildirirdi
ki, bazar iqtisadiyyati 6zii maliyys bazarinin foaliyystini vo inkisafini tolob edir,
clinki o, bazar iqtisadiyyatinin 6ziiniin inkisafina tokan veran asas faktorlardan biri
kimi ¢ixis edir.’

Umumiyyotlo igtisadiyyatin inkisafinda maliyyo bazarmin ohomiyyati
boyiikdiir. Onun rolu yerino yetirdiyi funksiyalarla miioyyon edilir ki, bunlar
asagidakilardir*:

¢ Bazarda alic1 ilo saticinin birbasa goriismosi naticosindo bazara ¢ixarilan
maliyys alatlorinin real satig qiymatlori miioyyon olunur. Burada hamg¢inin
aktivlorin geri 6donilmasi saviyyasi, onun miiddatlori miioyyanlosdirilir;
¢ Pul vasaitlorinin bir subyektdon digoring, yani pula ehtiyaci olan torafa
horokatini tomin etmok. Bu Oziinii maliyys ehtiyatlarimin bolgiisii,
miivoqqgati sarbast pul vasaitlorinin vo qiymatli kagizlarin alqi-satqist ilo
olagadar iqtisadi miinasibatlori ifade edir. Hazirda diinya miqyasinda
maliyys vasaitlorinin boyiik hissasi maliyya bazari vasitasilo boliisdiiriiliir;
*¢ Maliyys bazar1 investorlar {iciin sorbadst pul vosaitlorinin on somorsli
istigamotlora yerlosdirilmasi iig¢iin yer, imkan vo sorait yaradir. Bu vaxt
nainki Olko, hatta biitiin diinya iizro se¢mo imkani yaranir. Bu iso firmalar
ticlin on sarfali giymatlo maliyys monbayi tapmaga imkan verir;
¢ Maliyyo bazarinin baslica funksiyalarindan biri do maliyya ehtiyatlarinin
yerlosdirmasi vo oldo olunmasi iigiin ¢okilon xorclorin (arasdirma vo
informasiya xarclori) minimuma endirilmosindon ibaratdir.

Miiasir soraitdo maliyya bazarlart miilkiyyat formasindan asili olmayaraq
hom makroiqtisadi saviyyade, hom do dovlat saviyasinda onlarin maliyys resurslar
ilo tomin edilmasindo miihiim rol oynayir. Bu o demokdir ki, maliyya bazar

olmadan bazar iqtisadiyyatinin inkisafina nail olmaq miimkiin deyil. O, pul

? V.LKolesnikov “Ilennsie Gymaru” Moskva 2001
* M.Hiiseynov “Maliyyo bazar1”
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vasaitlorinin harokatinin togkil edilmasinin xiisusi forma vo sferasi olub maliyyo
miinasibatlari sisteminda alqi-satq1 miinasibatlorinin mocmusunu ifads edir.

Maliyya bazarlarinin yaranmasi obyektiv xarakter dasiyir vo o, dovlatin vo
miixtalif togkilati-hiiquqi formaya malik olan miiassisalorin faliyyoti ilo slagodar
olaraq daha da inkisaf etmisdir. Digor torofdon bazar iqtisadiyyati soraitindo
dovlatin iqtisadiyyata miidaxils saviyyasi, dovlatlo miiassisalorin garsiligh faliyyati
do onun inkisafina 0z tosirini géstormisdir.

Vasait monbalarinin oldugu yera gora maliyya bazari iki qrupa boliiniir:

e Daxili vo ya milli maliyys bazarlari. Bu bazarlarin resurslar 6lkonin daxili
monbalaring asaslanir. Bu halda digor 6lkalorin resurslar calb edilss do,
onlarin xususi ¢okisi ciizi olur.

e Diinya maliyyo bazarlart. Onlarin resurslart  miixtolif —6lkslorin
rezidentlorinin vasaitlori hesabina omala golir.

Inkisaf soviyyasino gora maliyyo bazarlar inkisaf etmis bazarlara vo inkisaf
etmokdo olan bazarlara boliiniir. Cox hallarda yaradilmaqda vo ya formalagsmaqda
olan bazarlar inkisaf etmokds olan bazar adlanir. Bu tip bazar formasi asason
inkisaf etmokds olan olkaloar ii¢iin xarakterikdir.

Maliyys resurslarinin ilkin saticilar vo son istehsalgilar ii¢ qrupa boliiniir:
tosarriifatgi subyektlor (miiassisalar va toskilatlar), fiziki soxslor vo dovlat. Maliyya
resurslarinin  alqi-satqist iki yolla: maliyys vasitogilorinin  komayi olmadan
bilavasito satictdan onun istehlakcilarina catdirmaq vo bir vo ya bir neg¢o
vasitocilorin komayi ilo hoyata kecirilir.

Maliyys bazarin1 onun subyektlori olmadan tosovviir etmok miimkiin
deyildir ki, onlar asagidakilardir:

v’ investorlar — tolabatindan artiq maliyyo ehtiyatlarina malik olan vo onu

investisiyaya yonoldon miiassiso va togkilatlar.

v omanotgilor — soxsi istehlaki azaltmagla miioyyon mogsadlor iigiin

miixtolif yigimlar hoyata keciron fiziki soxslor.
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v’ borc alanlar — kifayot qodor maliyys ehtiyyatina malik olmayan vo ya
maliyys ehtiyyatlarinin ¢atismazligini hiss edon miiassiso vo togkilatlar,
hamginin dovlat hakimiyyat orqanlari.

Bu deyilonlarlo yanasi, maliyya bazarimin subyekti kimi foaliyyat gostoran
miixtolif vasitogilar, ixtisaslasdirilmis maliyyo-kredit inistitutlart da mdvcuddur.
Subyekt kimi foaliyyat gostoran vasitacilor asagidakilardir:

1. Maklerlar. Onlar vasito¢i kimi ¢ixis etmoklo investorlarin vo ya borc
alanlarin tapsirigi osasinda foaliyyot goOstororok komission soklinds golir oldo
edirlor. Maklerlor fiziki vo hiiquqi soxs kimi foaliyyat gostora bilarlor.

2. Dilerlar. Onlar sorbast sokilds foaliyyat gostormokls, bazi hallarda digor
vasitocilarlo, hatta investor vo borc alanlarla da birbasa sovdologsmoyo girirlor.
Onlar qgiymotli kagizlart 6z adindan vo 6z hesablarina alib, onlar1 yenidon
investorlara satmaqgla moasguldurlar. Miilki Macalloys uygun olaraq dilerlor yalniz
hiiquqi soxs gisminda ¢ixis edo bilorler (maddo 1078-29.1, 1078-30.1).

3. Brokerlar. Onlar miistorinin adindan vo onun hesabina foaliyyat gostoron
fond bazar istirak¢ilaridir. Brokerlor homc¢inin maslohat xarakterli foaliyyotlo do
mosgul olurlar. Onlar ikinci bazarda qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi iizro
maslohat xarakterli xidmotlor do gostarirlor. Brokerlor pesokar istirak¢i kimi 6z
foaliyyotlorini xiisusi lisenziyalar iizra hoyata kecirirlor.

4. Ixtisaslasdirilmis maliyys-kredit institutlarl. Bura investisiya banklari,
maliyyo sirkatlori, sigorta sirkotlori vo s. daxildir. Onlar hom investor, hom borc
alan, homg¢inin da vasitoci kimi ¢ixis edirlor.

Maliyys infrastrukturunun foaliyysti genislondikco maliyys bazarinin
formalagsmasinda vo inkisafinda nazars carpacaq daracads iraliloyis bas verir. Belo
ki, miixtalif miilkiyyot formali istehsal miiassisalori arasinda vasitagilik edon bazar
subyektlori iqtisadi resurslarin dovriyyasinin basa catdirilmasinda aparici rol

oynayir, kommersiya ugurlarinin alds edilmasina komok edir.

5 Miilki Macalla
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Maliyys bazarinin asasint taloblo toklif arasinda kapitalin yenidon bolgiisii
mexanizmi toskil edir. Umumiyatlo onun formalasmasinda asagidaki bazarlar
miithiim yer tutu:. Borc bazari, kapital bazari, valyuta bazari, pul bazari, sigorta
bazari, qiymatli kagizlar bazari, lizinqg bazar1 vo s. Bu bazarlar maliyys bazarinin
torkib hissolorini toskil edir.

Valyuta bazar1 subyektlori asagidaki nov oamaliyyatlar1 hoyata kegirir: aliciliq
gabiliyyatini  Otiirma, heclosdirma (a¢iq valyuta movgeyini sigortalama)
mohtokirlik (valyuta mozonnoasinin vo ya faiz doracosinin  doyismasinin
gozlonilmasindon fayda), faiz dorocasinin arbitraji  (depozitlorin  gobul
edilmasindon, razilasdirilmis dovrde daha yliksok doroco ilo onlarin yeniden
yerlosdirilmasindon fayda olds etmak).

Alicihiq gabiliyatinin otiiriilmasi asagidaki sovdelosmolor soklinde hoyata
kecirilir:

= Kassa (spot) — valyutanin tocili suratds, hor seydon ovval sdvdologsmo

baglanildigdan iki is giinii arzinds verilmasini nazards tutur.

= Miiddotli (forvard) — valyutanin doqiq miioyyon edilmis vaxt orzindo

verilmasini nazards tutur.

= Svop — miixtalif istifado miiddatli satis vo alis omoliyyatlarinin birgo

hayata kecirilmasini nazords tutur.

Valyuta bazarinin obyekti ilo omaliyyat aparildigi zaman subyektlor nainki
igtisadi moaqgsadyonliililk noqteyi nazordon, eloco do, miioyyon monada toskilati,
igtisadi vo hiiquqi mohdudiyyat baximdan foaliyyat gostorir. Bu ciir qarsiligh
miinasibatlori valyuta miinasibatlori sistemi adlandirmagq olar.

Qiz1l bazar1 — qizil hom y1gim vo 6lkonin maliyys ehtiyatlarinin artirilmast,
hom da biznesi togkil etmok vo sonaye istehlaki moagsadils alqi-satqu ilo olagodar
olan iqtisadi miinasibatlor sferasidir. Burada asason yeni hasil edilon qizil, dovlat
vo xususi qizil ehtiyatlar1 alimb-satilir. Toskilati baximdan qizil bazar1 bir ne¢o
bankdan ibarat konsersium olub, qizil alqi-satqisi tizra sazislor baglayir. Bu banklar

alicilar ilo saticilar arasinda vasitogi rolunu oynayirlar. Diinya qizil bazarlarina
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misal olaraq London, Siirix, Nyu-York, Cikaqo, Honkonq bazarlarin1 misal
gostarmok olar.

Maliyya bazarinin miiddstindon asili olaraq bolgiisii daha boyiik shomiyyat
kosb edir vo qisamiiddatli vo uzunmiiddatli olmasindan asili olaraq o, kapital
bazarina va pul bazarina boliiniir.

Kapital bazar1 da 6z novbasido ssuda kapitali bazarmma vo pay qiymotli
kagizlar bazarina boliiniir. Bu ciir bolgii bu bazarda istifado olunan maliyyo
alatlorinin alicilar vo onlarin emitentlori arasinda miinasibatlorin xarakterini ifado
edir. Ogor maliyys aloti kimi pay qiymotli kagizlari c¢ixis edirso, onda bu
miinasibatlor miilkiyyat miinasibatlori xarakteri dasiyir, diger hallarda iss bu kredit
miinasibatlori olur.

Ssuda kapitali bazari — ssuda kapitalinin dovriyyasinin tomin edilmasi
prosesindo yaranan miinasibatlori, yaxud da dovriyyonin toskili formasimi ifado
edir. Malumdur ki, ssuda kapital1 gaytarilmaq, doyari 6donilmaklo miiddatli verilon
pul vosaitlorinin macmusudur. Ssuda kapitalinin yaranma monbaloari ilk ndvbada
miiossiso vo togkilatlarin vo votondaslarin sorbast maliyya ehtiyyati vo yigimlaridir.
Miiossisa va toskilatlar sorbast maliyye ehtiyatlarim golir oldo etmok sortilo faiz
almagla miixtolif kredit toskilatlarina yerlosdirirlor. Bundan slavo miiassisalarin
banklarda olan hesablarina vasaitlorin daxil olmasi vo 6donilmasi miiddatinin iist-
listo diismomasi bu vasaitlori kredit resursu kimi istifads etmoys imkan verir.
Ssuda kapitali bazarinin istirakcilar: asagidakilardir:

o Miiessisolarin sarbast pul vasaitlorini toplayan vo onlart ssuda kapital

olaraq yerlosdiran kredit toskilatlari;

o Sarbast pul vasaitlorine (maliyys ehtiyyatlarina) malik olan investorlar;

o Miiayyan magsadlar iigiin borc alan miiassisa va toskilatlar, votondaglar vo

hamginin dovlat organlari.

Burada vasitacilarin rolu boyiik deyildir, ¢iinki istirak¢ilar bir-birilo birbasa

olagoye girirlar.
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Ssuda  kapitali  bazarmin  miiessisolorin @ maliyys  ehtiyatlarinin
formalasmasinda rolu ikili xarakter dasiyir. Belo ki, ilk novbado sorbast maliyyo
ehtiyatlarina malik olan miiossiso bu vasaitlori bank va digor kredit idarslarindo
yerlosdirmakla vo ya onlara borc vermoklo faiz soklindo golir olds edir. Digor
torofdon bu vasaitlori colb edon kredit idarslori bu vasaitlora ehtiyaci olanlara
“satmaqla” onlarin ehtiyatlarini artirir.

Pay qiymatli kagizlar1 — onun sahibinin miilkiyyate sahib olmasini, togkilatin
nizamnama kapitalinda payini, manfaatin bolgiisiinds istirakini vo bir qayda olaraq
bu togkilatin idaro edilmasinde istirak etmasi hiiququnu tesdiq eden qiymatli
kagizlardir. Miilkiyyoto sahib olmaq masalosi iso ganunvericilik akti ilo vo
toskilatin tasis sonadlori ilo miisyyan edilir.

Pul vasaitlori bazan dovriyyads olan nagd pul vo onlarin funksiyalarim
yering yetiron digar qisa miiddatli tadiyya vosaitlari (veksellar, ¢eklar va s.) tomsil
olur. Cox hallarda pul bazarmin torkibino valyuta vo banklararasi bazarlar daxil
edilir. Iqtisadi subyektlorin foaliyyatinda onlarin cari likvidliyini tamin etmok iiciin
pul vasaitlori bazar1 shomiyyatli rol oynayir. Bu bazar eyni zamanda pul bazar
adlanir vo 6z ndvbasinda bir ne¢a seqmento malikdir.

Pul vasaitlori bazarinin asas seqmentlori asagidakilardir.

1.Diskont bazar

2. Banklararasi kreditlor bazari

3. Avrovalyuta bazar

4.Depozit sertifikatlar1 bazari

Diskont bazar1 veksellorin alimib satildigi bazardir. Onun shamiyyati pullarin
miintozom axinini tomin etmoakdon ibaratdirvo bu bazarin operatoru kimi morkazi
bank vo kommersiya banklari ¢ixis edirlor.

Pul bazarimin seqmentlorindon biri do banklararasi kreditlor bazaridir ki,
burada kommersiya banklar1 bir-birlorini kreditlosdirirlor. Banklararas1 kreditlor
kommersiya banklariin merkozi bankda saxlanilan macburi ehtiyat normasindan

artiq olan vaosaitlor hesabina toqdim edilir.
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Avrovalyuta bazart — pul bazarmin bir hissasi olmaqgla avrovalyutaya
nominasiya edilmis maliyys alotlori ilo ticarotin hoyata kecirildiyi bazardir.
Avrovalyuta — Avropa banklar1 torofindon basga Olkonin banklarinda homin
Olkonin milli valyutasinda yerlosdirilon pul vesaitidir. O, beynolxalq bazarlarda
depozit, kredit vo digor omsliyyatlarda genis istifado olunur. Bu valyutalara ilk
novbado ABS dollari, Ingilis funt sterlingi, avro vo digor valyutalar aiddir.

Inkisaf etmis olkolordo depozit sertifikatlar1 bazar1 da foaliyyot gostorir.
Depozit sertifikatlar1 gqiymotli kagizin bir novii olmagla, banklarda iri hocmli
miiddatli omanatlor hagqinda sohadstnamoni ifads edir. Depozit sertifikatlarinin
todaviil miiddati bir gayda olaraq bir ildon artiq deyildir vo demali bunlara pul
bazarinin kagizlar1 kimi baxmagq olar.

Pul bazarinin asas elementlorindon biri do REPO sazisidir ki, o, qiymatli
kagizlan geri almaq sortilo satisini ifads edir. Bu kimi sazisi hoyata kecirmak ii¢iin
zaoruri olan sort inkisaf etmis dovlat qiymotli kagizlar bazarinin mévcudlugu vo
qiymatli kagizlarin inkisaf etmis sonadsiz dOvriyyasi sisteminin mévcudlugudur.
REPO sazisi hoyata kecirilon zaman qiymatli kagizlar1 satan torof pul vosaiti aldo
edir ki, bu da miixtolif mogsadlor {iciin: likvid veosaitin c¢atismazliginin
tamamlanmasi, maliyyo bazarinin basga seqmentindo aktiv omoliyyat hoyata
kecirmak {iiciin istifads edilos bilor. Sazis miiddati basa catdigda qiymatli kagizlarin
satis giymotindon daha yiiksok qiymotlo geri alis1 hayata kecirilmolidir. Bu
giymatlor arasindaki forq pul veasaitindon istifadoys goro faiz 6donisini ifads edir.
Alig tosbit edilmis tarixds vo ya bir ne¢co miiddat arzinds hayata kegirilmalidir.

Maliyys bazarmin digor torkib hissesi qiymetli kagizlar bazaridir ki,
yuxarida geyd etdiyimiz biitiin bazar subyektlori bu bazarin da istirak¢ilandir.
Ssuda kapitali bazarindan forqli olaraq burada vasitocilorin rolu bdoyiikdiir.
Qiymotli kagizlar bazarinin adindan da goriindiiyii kimi, maliyys ehtiyyatlarinin
calb edilmasinds asas vasitogi giymotli kagizlardir. Qiymatli kagizlar borc
ohdaliyini vo ya amlak hiiququnu tasdiq edan, sahibins divident vo ya faiz soklindo

golir gbtiirmasing asas veran hiiquqi sonaddir. Hazirda qiymaotli kagizlar bazar
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olmayan dovlotdo yiiksok soviyyado inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin
movcudlugundan danismaq olmaz. Bu bazar pul vasaitlorine olan taloblo toklifin
garsiligli miinasibatlorindon ibaratdir.

Bildiyimiz kimi, maliyys bazarimin movcudlugu soraitinde, daha doaqiq
desak, giymaotli kagizlarin alimb satildig1 vo golir aldo etmok imkani olan yerds
risk do qagilmazdir. Belo ki, riski qiymotli kagizlar bazarinin asas ayrilmaz torkib
hissasi hesab etmok olar. Risk dedikdos, giymatli kagizlara qoyulan investisiyalarla
bagli olan vo onlara zoruri olarag xas olan, bazar konyukturasinin doyismasi
naticasindo itki vermok ehtimali basa disiiliir. Qeyd edok ki, qiymatli kagizlarin
golirliyi artdigca onlarin risk soviyyalori do artir. Bu asililigi grafikde asagidaki
kimi oks etdirmak olar:

Qrafik 1.1

Risk

Golir

1-dovlat qiymoatli kagizlar; 2-sirkatlarin istiqrazlar; 3-sohmlar; 4-torama
qiymatli kagizlar.

Qrafikdon goriindiiyii kimi, dovlet qiymotli kagizlan yiiksok golirlilik vod
etmasa do, onun riskliliyi minimum saviyyadadir, demali o, daha zomanatli variant
hesab olunur. Lakin bazi investorlar yiiksok golir oldo etmok istayir vo risko
gedirlor. Gordilyiimiiz kimi, risk ehtimali ilo golirlilik soviyyasi arasinda diiz
miitonasib asililiq movcuddur; bu ehtimal na gadar boylik olarsa galir aldo etmok

sans1 da bir o gadar boylik olacaqdir.
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Qiymatli kagizlar bazarinda an c¢ox istifado olunan maliyys alati sohmlordir.
Sohm - onun sahibinin (sehmdarin) schmdar comiyyatin monfaatinin bir hissasini
dividend soklindo almaq, sohmdar comiyyatin idaro edilmasinds istirak etmok vo
0, logv edildikdon sonra galan amlakin bir hissasini oldo etmok hiiququnu tosbit
edon emissiya qiymatli kagizdir.

Sohmloar asagidaki hallarda buraxilir:

1. Sohmdar comiyyati yaradildigda;
2. Miiassisanin vo ya togkilatin sohmdar comiyyatins ¢evrilmasi zamani;
3. Nizamnama kapitalinin artirilmas1 zamani.
Sohmlarin bir neco xiisusiyyati var:
Sohm - miilkiyyat tituludur;
Sohmin "moévcudlugu" miiddsti yoxdur;

Sohmlora mohdud masuliyyat xasdir;

= B

Sohmlar boliino va birlose bilorlor.

Korporasiyanin idars edilmasinds istirak hiiququna goras sohmlor - adi vo
imtiyazli sshmlora boliiniirlor. Har bir adi sohm sahibi schmdarlarin yigincaginda
istirak edir, bu yigincaqda sas vermok hiiququna malikdir vo idarsetms organina
seco vo secilo bilor. Imtiyazli sohmlor bu hiiquga malikdir deyillar, lakin onlarin
tstiinliiyii ondan ibarotdir ki, bu sohmlor {izro dividendlorin 6donilmasi
kompaniyanin foaliyyotindon asili deyil. Imtiyazli sohmlorin ¢atismazligi da mohz
ondan ibaratdir ki, miiossiso foaliyyatini ugurla aparirsa, onda dividendlor adi
sohmlar iizra artir, imtiyazli sohmlar iizraise doyismoz qalir.

Dividend — il arzinds sohmdar comiyyatinin hesabina alinan galirdir vo schm
sahiblarinin arasinda onlarin nominal giymatindon asili olaraq miisyyon pay kimi
bolisdiiriiliir. Miiassiso miiflisloson zaman nizamnama kapitali tam 6danilmoyona
gadar dividend 6danila bilmaz. Dividendlarin subyektlor tizro 6donilmasi ardicillig
beladir:

e dividendlorin alinmasinda miioyyon istiinliiklori olan imtiyazli seshmlor

uzro;

23



* birbasa imtiyazli sohmlar iizro;
e dividendin mablogi miioyyonlosdirilmoyan imtiyazli sohmlor iizro;
e adi sohmlor tizra.

Sohmlarin nominal giymati onun iiz hissasindo olur. Schmdar comiyyatin
nizamnamso kapital buraxilan nominal giymatlorinin comina barabardir. Sohmlorin
emissiya gqiymoti sohmlorin ilkin alis gqiymetidir. Emissiya qiymotini nominal
giymatdon c¢ox olmasi emissiya goliri adlanir. Bazar qiymati sohmlorin bazarda
alis vo satis qiymotidir. Mazonno giymati verilmis giymotli kagiza olan tolab vo
toklifdon asilidir.

Imtiyazli sohmlor 2 qrupa ayrilir: kumulyativ vo donarli.

Kumulyativ sshmloro g6ro nozords tutulur ki, dividend no tam, no do
biitovliikla 6donilmir, y1gilir vo sonra 6danilir.

Donarli sohmlor — onlarin mahiyyati ondan ibaratdir ki, sahibkar bu sshmlor
lizro miloyyon istiinliikloro malik olarkon, onlar1 adi vo ya basqa tipli imtiyazli
sohmlars doyisir.

Maliyys bazarinda on genis yayillmis qiymotli kagizlardan biri do
istigrazlardir. "Istiqraz voraqesi” - onun sahibinin emitentdon istiqraz voraqesindo
nazords tutulan miiddatds onun nominal doyarini vo bu doyardon miiayyon edilmis
vo ya basqa omlak ekvivalentini (ogor qanunvericiliya zidd deyilso) almaq
hiiququnu tasbit edon emissiya qiymatli kagizidir.

Istigraz borc sohadotnamosidir vo 2 osas alamoti var:

e emitentin titulda gostorilmis moblogi miioyyon edilmis vaxtda gaytarmaq
ohdaliyi;

e emitentin istigraz sahibine nominal giymoat iizro miioyyoni edilmis faiz
borcu;

Istiqgrazlar buraxilmis miiddotino goro, sahiblik qaydalarina goro,
istlgrazlarin moagsadindon asili olaraq, nominal 6domo metoduna gors, talonlu

golirin 6donilmasing gora tosniflosdirilir.
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Istigrazlar bazar vo nominal qiymoto malikdirlor. Istiqrazin bazar giymoti
istigraz bazarinda vo maliyys bazarinda olan soraitlo miisyyan olunur.
Kuponun 6doms giymatina gora xiisusiyyatina gors istiqrazlar boliiniir:

* doyisen faiz istiqrazlar

* borabar faiz istigrazlar. Bels istigrazlar indekslogmis adlanirlar vo adaton
infilyasiya soraitinds buraxilir.

* minimal vo ya sifir kuponlu istigrazlar, onlar iizro faiz 6donilmir vo ya
onlarin hacmi cox kigikdir. Bels istiqrazlarin bazar qiymati adston nominaldan az
olur, yoni endirim toklif olunur.

e qarisiq tipli istigrazlar, bu zaman sahibkar golirin bir hissosini geyd
olunmus golir formasinda, digar hissasini tizon doraca lizro alir.

Fond bazan tedaviiliina gors istiqrazlar olurlar:

« Adi istigrazlar. Illik golirin 6donilmosi vo osas borcun borc miiddoti
zamani 0donilmasi.

e Donaorli istigrazlar. Sahibkara eyni emitentin sshmloari ilo doyismok hiiququ
verir. Odomo vasitosi kimi emitent onlar iizro daha az golir miioyyan edir.

Istiqrazlar dovlot orqanlari, xiisusi sirkotlor vo sohmdar comiyyatlori
torofindon buraxila bilor. Istiqrazlarin miiddoti bir ilden az olmur vo onlarmn
buraxilis1 dévlat geydiyyatindan kegir. Istiqrazlarin iizarinde asagidaki rekvizitlorin
olmasi vacib sayilir:

— istigrazi buraxilmis soxsin-emitentin adi;

— borcun iimumi mablagi;

— 1stigrazin nominal dayori;

— dividendlarin 6donilmasi sartlari va qaydasi;
— faiz haddi;

— istigrazin sira némrasi.

Istigrazlar iizro faiz hoddi istigrazlarin mozonna iizro doyerindon asili
olmayaraq onlarin nominal doyarina gora miioyyan edilir.

Qiymotli kagizlarla omoliyyatlar1 basa catdirmaqdan asili olaraq qiymatli
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kagizlar bazar1 spot vo miiddatli bazarlara béliiniir®:

Spot bazarinda qiymotli kagizlarin pul vosaitino miibadilosi praktiki olaraq
sovdolosmo aninda tocili olaraq hoyata kecgirilir. Miiddotli bazarlarda ticarot
miiddatli sazislo hoyata kecirilir.

Forvard bazari - elo bir bazar noviidiir ki, burada toraflor onlarda hagigaton
movcud olan qiymatli kagizlarin golocokds miioyyon vaxtda son hesablasmaq sorti
ilo gondarilmasina razilasirlar.

Fyucers bazar1 — elo bir bazardir ki, burada galocokds qiymotli kagizlarin
vo yaxud maliyys bazarinda real suratde satilan digor maliyys alatlorinin miioyyan
miiddats gdndarilmasi lizra miigavils ils ticarati hoyata kecirilir.

Opsion bazart - elo bazardir ki, burada miioyyon vaxt carcivasindo
miloyyon maliyys alotlorinin (qiymatli kagizlarin) gabaqcadan toyin edilmis
giymatlo alinib-satilmasi hiiququnu veran miigavilonin alqi-satqis1 bas verir.
ovvalcadon miiayyan edilmis qiymat opsionun icra qiymati adlanir.

Svop bazar1 — qgiymotli kagizlar sazisi istirakcilar1 arasinda miiqavilolorin
birbasa miibadilasi bazaridir. Bu golocokdo miioyyon anda (vo ya bir ne¢o anda)

sazis istirak¢ilarina iki maliyyos 6hdaliyi ilo miibadils etmoys tominat verir.

% M.Hiiseynov “Maliyya bazar1”
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1.3. Maliyys bazarmmin olkonin sosial-iqtisadi inkisafinda rolu vo

shomiyyoti.

Maliyys bazarinin 6lko iqtisadiyyatinin inkisafinda rolu vo tutdugu movqe
bazar iqtisadiyyati yolu ilo inkisaf etmis Olkolorin tocriibasindo kifayot godor
siibuta yetirilmisdir. Lakin bazar igtisadiyyatina yenico godom qoymus Azarbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin yiiksok soviyyads inkisaf etmomasi sabobindon
Olkonin sosial-inkisafinda onun rolu bir o godor do {iistiin mévge tutmur. Lakin
buna baxmayaraq dovlotin soylori, maliyys bazarinin inkisafina, eloco do onun
sosial-iqtisadi inkisafa tosirinin maksimumlasdirilmas: mogsadilo gebul edilmis
dovlat programlariin icrast naticosinde onun rolunun artmasina qismon do olsa
nail olunmusdur.

Azorbaycan Respublikas1 Prezidentinin 24 Noyabr 2003-cii il tarixli
“Azorbaycan Respublikasinda sosial-iqtisadi inkisafin siiratlondirilmasi todbirlori”
haqqinda formaninda iqtisad¢ilar vo biitovliikds igtisadi xidmat sahalari qarsisinda
bir sira holli vacib olan moasalolor qoyulmus vo onun icra mexanizminin
miloyyonlosdirilmasi istigamatindo tapsiriglart verilmigdir. Maliyys bazarinin
inkisafi vo burada resurs tominatinin artirilmasi, Otiiriilon informasiyanin
soffafliginin maksimum tomin olunmasi da bu tadbirlar sirasina daxil edilmisdir.

Azorbaycanin siirotli sosial-igtisadi inkisafi, Olkodo biznes miihitinin
yaxsilasdirilmast mogsadilo hoyata kecirilon tadbirlor vo s. nailiyyatlor niifuzlu
beynalxalq toskilatlar torafindon daim yiiksak giymatlondirilir.

Maliyys bazarmmin olkonin sosial-igtisadi inkisafinda rolunun artirilmasi
asasan dovloat tonzimlonmasindon birbasa asilidir ki, bu istigamotdo dovlatin asas
vozifolori asagidakilardan ibarotdir’:

e giymotli kagizlar bazarimin inkisafi iizro dovlot programinin hoyata

kecirilmasi;

7 www.qgkdk.az — AR Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitosinin rosmi sayti
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e pesokar  istirak¢ilar vo miistorilor iglin giymoatli kagizlar bazarinin
tohliikasizliyinin tomin edilmasi;

* giymotli kagizlar bazar1 hagqinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasi vo
bazar istirakcilar1 torofindon informasiyanin maocburi agiglanmasina nozarat
edilmasi.

QKDK-nin qiymatli kagizlar bazarinin tenzimlonmasindos vazifalari
asagidakilardir.

® Qiymatli kagizlarla foaliyyot sahosinds, o ciimlodon, qiymotli kagizlar
bazarinda dovlat siyasatinin islonib hazirlanmasi vo onun hoayata kecirilmasi,
dovlat idaroetmosi, nozaratin tomin edilmosi;

¢ Qiymatli kagizlar bazarmin togkili vo inkisaf etdirilmasi, alverisli investisiya
miihitinin yaradilmasi;

¢ Qiymotli kagizlar bazarinda emitentlorin, pesokar istirak¢ilarin, fond
bazarinin faaliyyati iizorinds nozaratin tomin edilmosi;

¢ Qiymatli kagizlar bazarinda saglam rogabat miihitinin yaradilmast;

® Qiymotli kagizlar bazann istirak¢ilarimin, o ciimlodon investorlarin,
sohmdarlarin vo digor qiymaotli kagiz sahiblorinin miihafizosinin tomin
edilmasi.

Maliyys bazarmin iqtisadi sistema tosirini giymatlondirmak liciin bela bir
misala nozor salaq. Bildiyimiz kimi, inflyasiyan1 yaradan sobablordon biri do
dovriyyads olan pul kiitlesinin arttimidir. Qiymatli kagizlar bazar ilo inflyasiya
garsihigli olagadadir. Miivaqqgati sarbast pul vosaitlorinin soxsi istehlaka deyil,
investisiya proseslorine yonaltmokla, inflyasiyanin garsisini almaq miimkiindiir. Bu
159 yalniz maliyye bazarinin inkisaf etmosi ilo miimkiindiir. Burada dovlet
giymatli kagizlarin rolunu xiisusilo geyd etmok lazimdir. Dévlat vo korporativ
qiymoatli kagizlarin buraxilisi absorbent rolunu oynayaraq dovriyyads olan artiq
(izafi) pul kiitlosini investisiya magsadlorino yonaldir ki, bu da inflyasiyanin
qarsisint alir. Hazirda buraxilan dovlet qiymotli kagizlart (DQIV vo notlar)

inflyasiyanin asag1 salinmasinda 6z rolunu oynayir.
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Bazar iqtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan oOlkolords iqtisadiyyat
qarsisinda duran osas vozifolordon biri do qarsiligh borc problemlorinin,
homg¢inin miiassisalor arasinda 6domolor masalosinin  hall olunmasidir. Ciinki,
qarsiliglt borc probleminin movcudlugu 6zuyls baraber yeni-yeni problemlor do
dogurur. Miiassisa vergilori 6doys bilmir, c¢iinki mal alicilar1 aldiglart mala
gora  borclarmi  6domirlor. Dovlat iso 0z novbasindo vergi daxilolmalarinin
azhigindan biidca planim yerino yetiro bilmir vo iqtisadiyyatin bozi sahosloring
dovlat yardimi gecikdirilir vo ya limumiyyatlo yardim edilmir. Biitiin bunlar
1so iUmumilikds iqtisadi hoyata 0z tosirini goOstorir va dovlot istor iqtisadi,
istor siyasi, istorso do digor saholor iizro giiciinii itirir. Beloliklo, miiasir
dovrdo bu problemlorin hoalli {iciin dovlet borc bazarinin inkisafin1i daha
mogsadouygun hesab edir. Bu bazar miiossisonin asas vo  doOvriyyo
vosaitlorina olan ehtiyacinin tomin olunmasinda bdoyiik rol oynayir. Bazarda
dovr edon borc qiymoatli kagizlar1 ehtiyact olan sahslori tomin edon qiymatli
kagizlar qismindo c¢ixis edir. Borc bazarinin osas elementi olan veksel vo
istigrazlarin horokoti zamani maliyys resurslarinin az effektli saholordon cox
effektli saholoro axini bas verir. Bu baximdan o6lkodo borc bazarinin inkisafi
biitovlilkdo miiossiso daxilindo olan bir cox problemlorin hallino kdomok edir,
resurslarin  somorali paylanmasi tomin olunur. Bu bazarda dovr edon osas
qiymotli kagizlar miixtolif nov veksellor, korporasiya vo dovlet istiqrazlari,
dovlatin xozino ©hdsliklori, amanat sertifikatlart vo s. qiymotli kagizlardir.

Qeyd etdiyimiz kimi respublikamizda giymatli kagizlar bazarmin rolu ilk
novbado onun bazar iqtisadiyyati inkisaf yolunu se¢mosi ilo miisyyan olunur.
Bazar iqtisadiyyat1 iso azad sahibkarliga asaslanir. Buna nail olmagin asas iisulu
1so diinya tocriibasindon molum olan 6zollogsdirmo, yoni dovlet miilkiyyatinin
0zallosdirilmasi prosesina kecilmasidir. Mahz bels bir soraitds, dovlatimizin xarici
tocriiboyo osaslanaraq secdiyi 0Ozollosdirmonin hoyata kecirilmasi prosesindo
qiymetli kagizlar bazarimin movcudlugu zoruroti meydana c¢ixir. Belo ki,

0zollosdirmanin normativ-hiiquqi bazasim tomin etmok moaqgsadils 7 yanvar 1993-
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ci ildo “Dovlet miilkiyyatinin 0zollagdirilmosi hagqinda”  Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu gobul edildi. Bu prosesin hoyata kecirilmosi ii¢iin
prezidentin 23 iyun 1992-ci il Formanina uygun olarag Dovlot Omlak Komitasi
(hazirda Dovlet ©®mlakinin idars Edilmasi Uzro Dovlet Komitosi) yaradildi. Bu
komitoyo dovlet omlakinin 06zallosdirilmasi haqqinda program hazirlamaq
tapsirildi. Birinci proqramin hoyata kecirilmasi istonilon natico vermadi va 29
sentyabr 1995-ci ildo 1995-98 illordos Azorbaycanda dovlet miilkiyyatinin
0zallosdirilmasinin yeni Respublika Programi gobul edildi. Mahz bu programin
gebulu ilo 0zllosdirmo kimi mithiim problemin hallinde fond bazarinin istirak
etmasi zoruriliyli meydana c¢ixdi. Homin programda 6zollogdirmonin miiddati vo
marhalalori, magsadlari, 6zallosdirilon miiassisalorin tosnifati, onlarin sshmdar
comiyyata cevrilmasi, schmlasdirmanin konkret variantlari, 6zollosdirma ¢eklarinin
verilmo sortlori, migdart vo onlardan istifado qaydalar1 6z oksini tapirdi.
Miiossisalorin 0zollosdirilmasi bazarin ) bazar miinasibotlorinin
formalasdirilmasi; istehsal prosesino roqabot qabiliyystli miiassisalorin  calb
edilmasi; istehsalin  idaro olunmasinda c¢evikliyin yiiksaldilmasi;  xarici
investisiyalarin calb olunmasi; fond birjast vo fond bazarimin formalasdirilmasi;
biidco kosirinin azaldilmasi vo logv edilmosi vo s. kimi problemlorin halli ilo
olagolondirilirdi.

Onu da geyd edok ki, 0zallogsdirma prosesinin 20 ilo yaxin bir miiddotde
hayata kecirilmasina baxmayaraq hala do bir ¢ox miiassisalar 6zallogdirilmomisdir.
Bunun bir sobabi 0zollosdirmo prosesino xarici investorlarin colb edils
bilmomasidir. Bunun {iciin qiymoatli kagizlar bazart vo 0Olkedo movcud olan
investisiya soraiti barodo informasiyanin daha c¢ox verilmosi vacibdir. Digor
torofdon hec¢ do biitiin miiassisalor 6zollogdirilmaya calb olunmur. Bu, homin
miiossisalorin dovlat iigiin xiisusi strateji shomiyyat dasimasi ilo slagodardir.

Bildiyimiz kimi Respublika Prezidentinin Formanina osason Azarbaycan
Respublikasi regionlariin sosial-igtisadi inkisafi Dovlat Programi (2004-2008-c1

illor) gobul olunmusdur. Bu programda respublikamizin regionlarinda miixtalif
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iqtisadi va sosial tasarriifat sahalorinin inkisaf etdirilmasi vo markaz ilo regionlar
arasinda bu saholords tarazligin barpasi nazords tutulmusdur. Programda yuxarida
gostarilonlorlo olagadar olaraq miixtalif todbirlor, onlarin moagsadi vo icracilar
miioyyan olunmusdur. Proqramda miiassisalorin foaliyyatinin barpa edilmasi,
maliyyo bazarmin inkisaf etdirilmasi maogsadilo 06zsllosdirmo  prosesinin
siirotlondirilmasi, orta vo ir1 miiassisalorin soshmdar comiyyatlorina ¢evrilmasi vo
onlarin sshmlarinin satis1 bondi nazards tutulmusdur ki, bu ciir irimiqyash dovlat
programinin hayata kecirilmasindo qiymatli kagizlar bazarinin na doracada boyiik
rol oynamasindan xabar verir.

Qiymaotli kagizlar bazarn yarandigdan sonra onun 6lkomizin iqtisadiyyatinda
rolunun artmasi ilo olagodar olaraq dovlat torofindon tonzimlonmosi vacibliyi
meydana ¢ixdi. Bununla olagadar 26 iyul 1999-cu il Formanina uygun olaraq
tonzimloyici organ olan QKDK tasis edildi. 2000-ci ilds iso Baki Fond Birjasi
(BFB) yaradilmasi ilo 6lkomizdo fond bazarmin rolu daha da artdi. Ciinki, bu
qiymatli kagizlar bazarmin miitogokkil formasi olmaqla miithiim shomiyyat kosb
edirdi. Qeyd etmok yerina diisordi ki, respublikamizin fond mokaninda ilk birja
1991-c1 ilde yaradilan “Baki Qiymotli Kagizlar Birjasi” idi. O zaman fond
birjasinin foaliyyati Maliyya Nazirliyinin “Qiymatli kagizlar bazarinda birja
foaliyyotinin lisenziyalasdirilmas: hagqinda” Qanunu ilo tonzimlonirdi. Lakin
homin arofads biidco kosiri vo ardi kosilmoyon pul-kredit emissiyast naticasinda
infilyasiya doracasi 50%-1 ke¢misdi. Bundan sonra Olkodo bas veron siyasi vo
igtisadi bohran naticasinda bu bazarin inkisafina slverisli sorait yaranmadi vo onun
foaliyyati dayandirildi.

8 noyabr 1999-cu ilds “Qiymatli kagizlarla foaliyyat sahasinda bazi foaliyyat
novlarinin lisenziyalagdirilmas1 Qaydalar” tosdiq edildi ki, bu da ¢ox miihiim
sonad olmagqgla 6lkados sivil kapital bazari infrastrukturunun yaranmasi, 12 faaliyyat
noviiniin tonzimlonmaosi, korporativ kagizlar bazarin1 genislondirmak va investisiya
axinin giiclondirmok mogsadilo onlarin dovlat torafindon nizamlanmasi yolunda

yeni prioritet addimlardan biri oldu.
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2000-cit ildo “Azaorbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarmin
inkisaf1” programu (iyul 2000 ci il - dekabr 2001ci i1l) gobul olundu. Bu programda
Azarbaycan Respublikasinin giymaotli kagizlar bazarinda dovlst siyasatinin vo
qiymetli kagizlar bazarinin inkisafinin asas istigamatlori miioyyon olunmusdur.
Bazarin inkisafinin osas istigamotlori kimi qiymotli kagizlar bazarinin
ganunvericilik  bazasimin  formalasdirilmasi, qiymotli kagizlar  bazarinin
infrastrukturunun  inkisaf etdirilmosi, institusional investorlar sisteminin
yaradilmasi, giymotli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarinin qorunmasi,
qiymatli kagizlar bazar1 lizro miitoxassislorin hazirlanmasi, beynolxalq slagslorin
inkisafi, qiymotli kagizlar bazarinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasi
nozordo tutlmusdur.

Fond bazarinm igtisadiyyatimizin inkisafindaki rolu nozors alinaraq Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyi torofindon Azorbaycan Respublikasinin 2007-ci il vo golon 3 il
iizro Iqtisadi-sosial Inkisaf Konsepsiyasinda bu bazarin golocok inkisaf
istigamatlori miioyyan edilmisdir. Maliyys bazarinin torkib hissasi olan giymatli
kagizlar bazarmmin inkisafi istiqgamotindo golocok prioritetlor Azorbaycanin
beynolxalq kapital bazarina inteqrasiyasinin darinlogdirilmasi, niifuzlu beynalxalq
toskilatlar olan IOSCO, Milli Kodlar Agentliklorinin Assosiasiyast (ANNA) va
digor beynolxalq maliyys toskilatlar1 ilo omokdashigin qurulmasi, Euroclear vo
Clearstream togkilatlarinda beynoalxalq depozitar-kliring morkozlorine iizv olmaq
vo Olko daxilindo beynslxalq standartlara cavab veron vahid dovlet motbassinin
yaradilmasindan ibarotdir. Bununla yanasi, Azorbaycan Respublikasinda borc
qiymotli kagizlarin (veksellorin) istifadesi ilo borc ©hdsliklori bazarinin
genislondirilmoasi, ipoteka (girov) kagizlarindan vo monzil sertifikatlarindan
istifado edilmosinin genislondirilmasi, giymatli kagizlarla investisiyalarin hoyata
kecirilmosi, ohalinin qiymotli kagizlar bazarina colb edilmoasi mogsadi ila
investisiya (o ciimlodon pay investisiya) vo geyri-dovlot pensiya fondlarinin

yaradilmasinin stimullagdirilmasi asas istigamatlor olacaqdir.
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Sosial-iqtisadi inkisafda maliyys bazarinin rolunun artirilmasi iqtisadi
miihitds investisiya igliminin mévcudlugundan va inkisafindan da asilidir. Bu
iglim c¢oxlu sayda elementlordon yaranir vo onlar1 asagidaki qrupda birlagdirmok
olar:

¢ (Olkodo mdvcud olan sosial — siyasi situasiya vo onun perspektivlori;

e Daxili igtisadi vaziyyat vo onun inkisaf pespektivlori;

e Daxili igtisadi foaliyyat mexanizmivo onun perspektivlori.

Umumiyyatla, olverisli investisiya iqlimino asagidaki faktorlar miisbat tosir
gostarirlar:

1) Dovlatin sahibkarliga komaok siyasatinin stabil olmasi;

2) Giizostli vergi rejimi;

3) Maliyys vasaitlorinin axinina sorait yaradan todbirlor sistemi;

4) Innovasiya morkozlorinin yaradilmasi;

5) Miiassisolora maliyys yardiminin gostorilmasi iigiin firma sobokasinin
inkisaft;

6) Konsultasiya morkozlori;

7) Intellektual miilkiyyatin effektiv miidafis sistemi;

8) Tasarriifat foaliyyatinin tonzimlonmasi prosedurasinin sadslasdirilmasi;

9) Isci qiivvoesi keyfiyyatinin yiiksoldilmosi;

10) informasiya texnologiyas1 vo kommunikasiya vasitolari ilo tominatliq
daracasi;

11) Miivaffaqiyyat alds olunmasinin orienterlori;

12) Yaradicihiq azadlig1 va s.

Miiasir dovrds iri firmalarin hamis1 avvalca 6lkonin biznes infrastrukturunu
vo investisiya iqlimini miioyyon edir vo daha sonra homin 6lkoys investisiya
goyulusu haqda fikirlosir. Yuxarida investisiya iqlimins tosir edon bozi faktorlar
gostormisdik. Bunlardan basqa xarici investisiyalarin tonzimlonmasi vo qorunmast
sahasinds olan qanunvericilik sistemi amak vo sosial qanunvericilik sistemi 6lkada

azad iqtisadi zonalarin olmasi, vergi qanvericiliyi vo s. investisiya iqlimini
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formalasdiran mithiim amillarden hesab olunur. Diinya tocriibasi gostarir ki, inkisaf
etmis biznes infrastruturuna malik olan 6lkalar investorlart 6zlarino daha ¢ox calb
edirlor. Investorlar belo olkolori olverisli investisiya iglimino malik olan olkolor
kimi qiymatlondirirlar.

Azorbaycanda olan investisiya iglimina tosir edon obyektiv vo subyektiv
faktorlar toassiif ki, bu o gadar do alverisli hesab edilmir. Bu faktorlar1 3 qrupda
birlogdirmak olar: a) sosial-siyasi situasiya b) iqtisadi situasiya v) hiiquqi tominat.

Sosial-siyasi situasiya dedikds xarici investorun noqteyi nazarindo 6lkodoki
siyasi durum, onun stabilliyi basa diisiiliir. Iqtisadi situasiya iso asagidakilar1 shato
edir: iqtisadi inkisaf soviyyosi, investisiya giizostlorinin aldo olunmasi imkanlari,
ssuda kapitali bazarimin movcudlugu vs s.

90-c1 illarden baslayaraq kokli sosial-igtisadi islahatlarin kegirilmasi, 6lko
iqtisadiyyatinin ~ bazar iqtisadiyyati1  prinsiplori  osasinda  (basqa  sozlo,
kapitalistcasing) yenidon qurulmasi tamamilo yeni sfera olan kapital bazarinin
yaradilmasini zaruri etdi ki, bu da maliyys bazari soklinds reallasdi.

Respublikamizda sosial-iqtisadi inkisafin  stimullagdirilmast mogsadilo
Azarbaycan Respublikasi Prezidenti torofindon “2008-2015-ci1 illorde Azorbaycan
Respublikasinda yoxsullugun azaldilmasi vo davamli inkisaf Dovlet Programi”
tasdiglonmisdir ki, bu programin hayata kecirilmasi iizra tadbirlo planinda maliyya
bazarinin inkisafina istigamatlonmis bir ¢cox tapsiriqlar 0z oksini tapmisdir. Bu
tapsiriglarin icrasina dair asagidaki isler goriilmiisdiir®:

= 2012-ci ilin fevral ayindan etibaron qiymotli kagizlarin ticarat, saxlanc vo
depozitar sistemi elektron Odeonis sistemlori ilo inteqrasiya edilmis vo
avtomatlasdirilmis  ticarot mexanizmlorinin  totbigine  baslanmuisdir.

Inteqrasiya edilmis ticarot sisteminin hiiquqi bazasinin miiasirlosdirlmosi

mogsadilo Baki Fond Birjast (BFB) vo Milli Depozit Markozi (MDM)

arasinda “Kliring fealiyystinin hoyata kecirilmosi” vo “Birjada aparilmis

 www.qkdk.az — AR Qiymotli Kagizlar iizra Dévlet Komitosinin rosmi saytt
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oqdler iizro hesablasmalarin vo ugotun hayata kecirilmasi Qaydalari”nin
layihasi hazirlanmigdir;

Baki Fond Birjasinda 3 soviyyali listing mexanizmlari yaradilmis vo bununla
da miixtalif maliyyslosma taloblorine malik sirkatlor iigiin olverisli miihit
yaradilmisdir. Eyni zamanda sirkatlorin kapital bazarina ¢ixis imkanlarinin
artirtlmasi vo bu sahads maslohat xidmatlaorinin gostarilmasi liclin Baki Fond
Birjas1 torofindon “Listing Maslohot Proqrami” hazirlanaraq totbigina
baslanilmisdir. Program c¢orcivasindo hor bir listing kateqoriyasina aid
potensial sirkatlorin siyahisi miioyyon edilorak, onlarla miintozom goriislor
toskil edilmigdir. Sirkatlora fond bazarindan alternativ maliyys monbayi kimi
istifadonin istiinliiklori barodo otrafli molumat verilmis vo miixtolif seminar
va treyninglor kegirilmisdir;

Investisiya fondlarinin foaliyyotini tomin edon normativ hiiquqi baza
hazirlanmas1 2011-ci i1ldo tamamlanmisdir. 2012-ci 1l orzindo miitomadi
olaraq investisiya fondlarmin faaliyyotini tosvigedici, bu sahado
molumatlandirici tolim vo treyninglor hoyata kegirilmisdir. Eyni zamanda
banklarin kapital bazarlarindan daha aktiv istifadosi vo yi1gim asash pensiya
fondlarimin foaliyyatinin toskili ilo olagodar todqiqatlarin aparilmasina
baslanilmisdir;

QKDK-da miintezom olaraq kegirilon tolim seminarlar1 vo kurslarda bazar
istirak¢ilarinin istiraki tomin edilmisdir. Onlara qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasi sahasinda qabaqcil beynslxalq tacriiba barads atrafli molumat
verilmig, miivafiq metodoloji dostok gostorilmisdir;

Sohmdar comiyyatlorindo miihiim istirak paymin oldo  edilmaosi,
comiyyatlorin yenidon togkil edilmosi zamani sohmdarlarin hiiquglarinin
miidafiosi, tosis edilmosi vo kapitallarinin doyisilmosi ilo baghh milli
ganunvericiliyin ~ miiddsalarinin ~ Avropa  Birliyi  qanunvericiliyino
uygunlasdirilmast  mogsadilo  “Azorbaycan  Respublikasinin -~ Miilki

Macollasino olavo vo dayisikliklorin edilmasi barads” Qanun layihasi
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hazirlanmigdir. Qeyd olunan Qanun layihasinin miivafiq morkezi icra
hakimiyyati organlar ilo razilagdirilmasi tamamlanmis vo 29 oktyabr 2012-
ci il tarixinds AR Nazirlor Kabinetina tagdim olunmusdur;

QKDK-nin analitik potensialinin artirilmas:t magsadilo  “Kiitlovi toklif
zamani qiymoatli kagizlarin yerlosdirilmasi”, “Kapital bazar1 vasitogilorinin
prudensial tonzimlonmasi”, “Sirkotlorin  satinalinmast  prosedurlar1”,
“Prospekto dair talablor, “Investisiya sirkatlaring totbiq olunan daxili ucot va
hesabatliq sistemi tolablori” kimi movzular daxil olmagqgla 6lks daxilinds vo
xaricdo kecirilmis tolim vo seminarlarda QKDK omokdaslarinin istiraki
tomin olunmusdur. Biitovliikdo, QKDK omokdaglarinin 21 faizi 6lkoxarici,
63 faizi iso O0lkodaxili tolim vo seminarlarda istirak etmislor;

QKDK-da faaliyyat gostoron dovlot qullugcularinin reyestr molumatlarinda
hor hansi doyisikliklor barado informasiya miitomadi olaraq Prezident
Administrasiyasina vo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Dovlot  Qullugu Mosalalori  tizro Komissiyaya (DQMK) togdim
olunmaqdadir. Bu istigamotdo hesabat dovrii orzindo soziigedon dovlot
qurumlarina timumilikds 6 informasiya toqdim olunmusdur;

Qiymotli kagizlar bazarinda sirkotlorin fond bazarindan maliyyalosmoya
tosviq edilmasi mogsadilo Listing Maslohat Programinin totbigino start
verilmisdir. Bu istigamatdo potensial sirkotlordon ibarot molumat bazasi,
treyninqg vo maariflondirici materiallar hazirlanmis vo Listing Maslohat
Qrupu formalasdirilmisdir. Kapital bazar1 vasitesilo maliyyslosmoye hazir
olan potensial sirkotlorin listinge cixarilmasi istigamatinds intensiv islor
aparilmisdir;

Qabagcil korporativ idaroetma standartlarin totbiqi moagsadi ilo Azarbaycan
Respublikasinin ~ Miilki  Macallosinin - schmdar comiyyatlorine  dair
maddslorina doyisikliklorin edilmasi hagqinda Qanun layihasi miivafiq
morkozi icra hakimiyyati orqanlan ilo razilasdirilaraq Nazirlor Kabinetino

toqdim edilmisdir. Qeyd olunan layiho “Miiassisolor haqqinda” Qanun
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Layihasinin tokibins daxil edilmisdir. Eyni zamanda dovr arzinds hiiquqgi vo

fiziki soxslordon daxil olan orizolor {izro arasdirmalarin vo inzibati xotalara

dair islor iizro icraatin aparilmasinin qganunvericiliyoa uygun effektiv vo

somarali hoyata kecirilmasi magsadi ilo daxil olan sikayat orizalori iizro

aragdirmalarin aparilmasinda vo QKDK-nin solahiyyotlorino aid inzibati

xotalar hagqinda islor ilizro icraatin hoyata kecirilmosinin vahid gayda vo

prosedurlarin1 miioyyan edan “Investorlarin miiraciotlori iizro arasdirmalarin

vo inzibati xotalara dair islor {izro icraatin aparilmasi” Metodologiyasi

hazirlanaraq tosdiq edilmisdir va s.

Bildiyimiz kimi, maliyys bazarinin istirak¢ilarinin bir gismini ohali toskil

edir. Respublikamizda maliyys bazarinin seqmentlori yiiksok soviyyado inkisaf

etmadiyindon ohalinin burada istiraki minimum saviyyadadir vo bu demak olar ki,

yalniz banklara omanatlorin qoyulusunda 6z oksini tapmisdir. Asagidaki codvalda

ohalidon calb olunmus amanatlorin illor tizro artimi oks etdirilmisdir:

Cadval 1.1
Ohalidon colb  olunmus

amanodtlor (mIn. manat)

1994 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2008 2010 2013
Ohalidan calb
84 | 37,5 | 79,3 | 1534 | 403,1 | 820 | 1905,3 | 3029,8 | 6 395,8
olunmus amanatlar
ondan:
milli valyuta ilo 84 | 12,6 | 11,8 | 13,5 | 30,1 | 250 | 1036,7 | 1410,0 | 3 888,3
xarici valyuta ilo - 249 | 67,5 | 1399 | 373,0| 569 | 868,6 | 1619.8|2507,5

Cadvaldan do goriindiiyii kimi, kecid dovriindon bazar iqtisadiyyatina dogru

iraliladikca respublikamizda ohalinin maliyys bazarinda rolu, daha daqiq desok

onlardan calb olunmus amanatlorin hacmi da dofalarle boylimiisdiir. Bu artimin bir

cox obyektiv sobablori vardir ki, bunlardan an baslicas1 respublikamizda bank

sisteminin tokmillosmasi, kommersiya banklarinin saymnin artmasi vo onlarin

miloyyan daracads shalide inam yaratmasi hesab olunur.
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II FOSIiL. MUASIR DOVRDO AZORBAYCANDA
MALIYYO BAZARININ MOVCUD VOZIiYYOTIi VO
FOALIYYOT XUSUSIYYOTLORI

2.1.Azorbaycanda maliyyo bazarimin seqmentlori vo onlarin

miiasir voziyyatinin tohlili.

Azorbaycan Respublikasinda hoyata kecirilon iqtisadi islahatlar vo onun
diinya iqtisadiyyat1 sisteming inteqrasiyasinin dorinlogmasi iqtisadiyyatin dinamik
inkisafina sorait yaratmusdir. Daxili vo xarici resurslarin iqtisadi inkisafa calb
edilmasini tomin edilmosi moagsadilo dlkomizde maliyys bazarmin formalasmasi
zarurato ¢evrilmisdir.

Respublikamizda maliyys bazar1 artiq 1995-ci ildo tam formalasmisdir.
1998-ci1 ilde 6lkomizdo 4 birja fealiyyot gostormisdir. Fond giymatlilorinin biitiin
novlori lizra birjalarin dovriyyasi 1767,7 mlrd. denominasiya edilmomis manat
toskil etmisdir. 1998-ci ilds 547 sshmdar comiyyati, sahalor vo regionlar arasinda
kapitalin axinin1 tomin edon 79 kommersiya banki, xeyli sayda sigorta sirkatlori,
kredit ittifaglari, investisiya fondlar1 foaliyyot goOstormisdir. Son 20 ildo
respublikamizda maliyys bazar1 vo onu toskil edon seqmentlar iizro normativ baza,
yaradilmis, yoni bir ¢ox qanun vo qorarlar gobul edilmisdir. Azorbaycan
Respublikasinin  Miilki  Macallesi  maliyys icaresinin (lizingin), etimadl
1daraetmanin, pul tolobnamasinin giizosti osasinda (faktoringin)
maliyyoalosdirmonin hiiqugi osasim1 miioyyon etmisdir. Bank qganunvericiliyi
yenilonmis, sigorta sirkotlorino iroli siirlilon toloblor artmus, audit sistemi
yaradilmisdir. Lakin praktiki olaraq maliyys bazar1 dovlatin maliyya resurslarina
olan tolobini O0domoklo birtarafli inkisaf etmisdir. 1998-ci ildon baslayaraq
Azarbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda kamiyyat vo keyfiyyat baximindan

ciddi dayisikliklor bas vermisdir. Maliyya resurslarinin alicilar sirasinda miiossiso
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va togkilatlarin pay1 artmaga vo dovlatin pay1 ise azalmaga baslamisdir. Calb edilon
vasaitlorin dayarinin nisbaton azaldilmasi sayasinda onlarin alds edilmasi ¢coxsayl
miiossisolor ii¢iin miimkiin olmusdur. Lakin hal-hazirda Azorbaycanin maliyyo
bazari inkisaf etmokds olan (formalagsmaqgda olan) bazar qrupuna aiddir.
Respublikamizda maliyys bazarinin seqmentlorini asagidaki tosvirdon aydin

gora bilorik:

Sxem 2.1

Sigorta Kredit
bazari bazari

Valyuta Pul
bazari bazari

Sohm
bazari

Tosvirdon do goriindiilyii kimi Azorbaycanda maliyys bazarinin osas
seqmentlorino pul bazari, sohm bazari, valyuta bazari, kredit bazar1 vo sigorta
bazan daxildir.

Pul bazar — qisamiiddotli fond axinlarimin yer aldigi bazarlardir.” Bozi
odobiyyatlarda valyuta vo kredit bazarlar1 da pul bazarinin torkib hissosi kimi
verilmigdir. Pul bazar1 alotlori kimi osas rolu veksellor vo depozit sertifikatlari
oynayir. Veksel birtorofli borc pul 6hdsliyidir vo o, veksel saxlayanlara (veksel
sahiblorino) vaxti catan kimi miioyyon mablogin édomaosi liciin veksel veronlorin

sartsiz 6hdeliyini tasdiq edon qiymatli kagizdir. Veksel hesablasma vo kommersiya

? Z.F. Mommodov “Beynolxalq valyuta-kredit miinasibatlori va xarici 6lkalorin pul-kredit sistemi” Baki 2008
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krediti kimi ¢ox alveriglidir ki, onun vasitasi ilo 6donis elo homin vaxt deyil,
miioyyon miiddatdon sonra yani veksellarinin saroncaminda olan veksel mablogi
orzindo hoyata kecirilir. Burada vekselsaxlayan he¢ bir 6hdsliyo malik deyil,
oksina veksellorin miisyyan edilmis mablogi ona 6domayas borcludur.

Soshm bazar1 - qiymotli kagizlar bazar1 olmaqla, hoyata kecirilon
omoliyyatlarin sohmlor vasitosilo reallasdirildigr bazardir. Azeorbaycanda sohm
bazarn zaif inkisaf etmisdir. Bunun asas sababi maliyys savadliliginin kifayat godor
olmamasi, maliyya hesabatlarinin soffafliginin sual altinda olmasi, sshmdar
comiyyatlorin miioyyon monada investor colb etmokds maraqli olmamast va s.
sabablori gostormok olar. Yerli sohm bazarinda da istifado olunan sohmlar iki
grupa ayrilir: imtiyazli soshmlor vo adi sohmlor. Hor bir adi sohm sahibi
sohmdarlarin yigincaginda istirak edir, bu yigincaqgda sas vermak hiiququna
malikdir vo idaroetma organina seco vo secilo bilor. Imtiyazli sohmlor bu hiiquqa
malikdir deyillor, lakin onlarin iistiinliiyii ondan ibaratdir ki, bu sohmlor iizro
dividendlorin ©donilmasi kompaniyamin foaliyyotindon asili deyil. Imtiyazl
sohmlarin catismazligr da mohz ondan ibaratdir ki, miiassiso foaliyyatini ugurla
aparirsa, onda dividendlor adi sohmlor iizro artir, imtiyazli sohmlor {izraiso
doyismaz qalir.

Valyuta bazari — valyutalarin alimib satildig1 bazardir. Beynalxalq tocriibada
bu, Forex bazar1 (Foreign Exchange) adlandirilir. Respublikamizda valyuta
bazarinin istirak¢ilart osason broker firmalar, kommersiya banklari vo onlarin
yaratdig1 soboka-sistem iizorindon omoliyyatlar hoyata kegiron fordlordir. Valyuta
bazari omoliyyatlarinda on yiiksok hacma nagd pullarin alqi-satqis1 deyil, nagdsiz
valyuta iizorindo olan omoliyyatlar toskil edir. Valyuta bazarinda xarici pullar
imumiyyatle, 6lkenin 6z milli pulu qarsiliginda doyisdirilir. Ancaq, tobii ki, bir
Olkonin valyuta bazarinda iki xarici pulun da dolayr vo ya dolayisiz yoldan bir-
birino ¢evirilmo imkanmi1 vardir. Azorbaycanda forex bazarinda milli pul vahidi
istirak etmir, omaliyyatlar xarici valyutalar (USD, EUR, JPY, GBP, CHF vs s.)

asasinda hoyata kegirilir.
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Kredit bazar1 — borc kapitali bazandir. O, todiyys vasaitloring tolab vo
toklifin yarandigi soraitdo meydana c¢ixir. Kredit bazarinin osasini kreditorlar
torofindon faiz Odonilmok, miiddatlilik vo qaytarilmaq sortilo borc verilon pul
vasaitlorinin yenidon bolgiisiinii tomin edon iqtisadi mexanizm toskil edir. Bazarin
foaliyyoti sorbast pul vosaitlorini soforbor etmok vo onlart kredito cevirmok
gabiliyyatindo olan banklar vo miixtolif fondlar vasitasilo tomin edilir.

Sigorta bazar1 — xiisusi sosial iqtisadi miinasibat, pul dovriyyasi sferasidir
ki, burada alqi-satqi obyekti rolunu sigorta miidafiosi oynayir. Bu bazarin
inkisafinin vo haoyata kecirilmosinin obyektiv asast ovvalcodon gozlonilmoyan
sorait yarandigi hallarda zoror ¢okonlora pulla komok gostorilmasi zoruriliyidir.
Miiasir sigorta tosnifatina goro sigorta osason hoyat sigortasina vo geyri-hoyat
sigortasina boliiniir. Sigortanin aparilmasi formalar1 dedikds iso onun koniilli vo
icbari formada aparilmasi basa diisliliir. Azorbaycanda sigortanin sadalanan
formalar1 vo novlori foaliyyot gostorir ki, bu dovlot vo sigorta sirkotlori torafindon
hoyata kecirilir. Azarbaycanda sigorta bazarinin strukturunu asagidaki sxemdon

aydin gors bilorik.

Sxem 2.2

® NVSMMIS )

B Tibbi mifjorta (K)

» KASKO(K)

B Yanfum ve felaketler (K)
B Heyatin icbari sifjortazm®

B Ygklerin sifortalanmas (K}

Diger mJorta miivleri
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2.2 saylt sxemdan da goriindiiyii kimi, respublikamizda sigorta bazarinda an
boyiik hisso nogliyyat vasitalorinin icbari sigortasimin payimna disiir (21.1 %).
Miivafiq olaraq bazar pay1 boyiik olan digar sigorta novlari tibbi sigorta (17.47 %),
kasko sigorta (16,56%) va sigortanin digor novlaridir (22.98%).

AR Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin rosmi molumatlarina goro
Respublikamizda 2014-cii il orzindo giymatli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin
hocmi 6ton il ilo miigayisads 50 faiz artaraq 13,2 milyard manat togkil etmisdir ki,
bu da tarix boyu geydo alinan on yiiksok gostorici olmagla yanasi UDM-in 22,4
faizino, geyri-neft UDM-in iso 36,7 faizino borabordir. Hesabat dovrii orzinda 6zl
vo dovlat sektoru sirkotlori vo regional layiholorin qiymaotli kagizlar bazar
vasitosilo maliyyalogsmasi, hom¢inin korporativ alstlorlo tokrar ticarstin artmasi
naticasinda bazarin korporativ qiymatli kagizlar seqmentinda aqdlorin say1 6ten il
ilo miiqayisodo 38 faiz, hocmi iso 2,7 dofo artaraq 4,7 milyard manat togkil
etmisdir. Bundan basqa homin il arzindo real sektor tomsil¢ilorinin vo maliyya
institutlarinin  fond bazarn vasitosilo 6z kapitallarimi  artirmaq  tosobbiislari
korporativ gqiymatli kagizlar bazarimin sohm seqmentinde omasliyyatlarin saymin 37
faiz, hocminin is9 2,2 dofs artaraq 1,3 milyard manat togkil etmosino sobab
olmusdur. Belo ki, sohmlorin ilkin bazarinda omaliyyatlarin sayr oton il ilo
miiqayisado 1,9 dofs, hocmi 1s9 2,7 dofo artaraq 1,1 milyard manata ¢catmisdir. Eyni
zamanda, sohmlorin tokrar bazar ticaratinds hesabat dovrii arzindo amaliyyatlarin
say1 Oton 1l 1lo miiqayisads 32 faiz, hacmi iso ortalama ayliq 2,3 dofo artaraq 141,6
milyon manata ytiksolmisdir.

Hesabat dovrii orzindo Azorbaycan Ipoteka Fondunun (AIF) tominath
istigrazlarinin  tokrar ticaratinin aktivlosmosi vo bununla yanasi beynolxalq
ohamiyyatli layihalarin fond birjasi vasitasilo maliyyslosmasi korporativ istiqrazlar
bazarinin yiiksok artim dinamikasini tomin etmis vo bazarin bu seqmenti tarix boyu
on yiiksok hodds catmisdir. Korporativ istigrazlar bazarinda omoliyyatlarin say1
oton il ilo miiqayisado 46 faiz, hacmi iso 3 dofs artaraq 3,5 milyard manat togkil

etmisdir. Artim korporativ istigrazlar bazarimin hor 2 seqmentindo miisahido
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olunmusdur. Belo ki, hesabat dovrii orzindo 2,2 milyard manathq korporativ
istigraz yerlosdirilmis, 1,3 milyard manatliq korporativ istiqrazlarin tokrar ticarati
bas tutmusdur ki, bu da 6ton il ilo miigayisodo miivafiq olaraq 6,3 dofo vo 57 faiz
coxdur. Dovr orzindo korporativ istiqrazlar bazarmin on likvid aloti olan AIF
istigrazlari 1ilo ticaratin hacmi 6ton il ilo miiqayisads 47 faiz artaraq 1,1 milyard
manata catmisdir ki, bu da qiymatli kagizlar bazarinda tarix boyu geyds alinmis an
yiiksok gostaricidir. Belo ki, dovr orzinde 40,2 milyon manat hocmindo AIF
istigraz1 yerlosdirilmis, bu alatlorin tokrar bazar ticarati 1so Oton il ilo miiqayisado
53 faiz artaraq 1,1 milyard manat togkil etmisdir.

2014-cii il arzindos bir rogomli inflyasiya gostaricisi soraitinde Morkozi Bank
torofindon hoyata kegirilon pul siyasotinin yumsaq vo stimullasdirici xarakter
almasi, eloco do Maliyys Nazirliyi torafindon konservativ borclanma siyasatinin
hoyata kecirilmasi dovlot qgiymotli kagizlar bazarmin hocmino ohomiyyatli
daracads tasir gostormis va biitovliikdo dovlat qiymatli kagizlar bazar1 seqmenti 41
faiz azalaraq 4,2 milyard manat togkil etmisdir. Lakin repo vo oks repo
omoaliyyatlari istisna olunmagla cari il arzinds dovlat qiymotli kagizlar sektoru 6ton
il ilo miigayisade 29 faiz artaraq 615 milyon manat toskil etmisdir. Eyni zamanda
Maliyya Nazirliyi torofindon 80,3 milyon manat hocmindo qiymsotli kagizlar
bazarinin on asagi risko malik olan alatlori yerlosdirilmis, bu nov alatlorin tokrar
bazar ticarati iso 27,6 milyon manat hacminds olmusdur. Bundan basqga Markozi
Bankin notlarinin yerlogdirilmasinin 6ton il ilo miigayisodo 47 faiz azalaraq 158,1
milyon manat togkil etmasine baxmayaraq, bu nov alatlarin tokrar bazar ticarati 8,0
dofa artaraq 349,8 milyon manat togkil etmis, biitdvliitkdo not bazar1 48 faiz artaraq
507,9 milyon manata ¢atmisdir. il orzindo 3,5 milyard manat hacmindo repo/oks-
repo amaliyyatlar1 bas tutmusdur ki, bu da oton il ilo miiqayisads 46 faiz azdir.

Bundan basqa ilk dofo olaraq qiymatli kagizlar bazarinda valyuta vo omtoo
osash toroma maliyys alotlorinin ticarati hoyata kecirilmis vo dovr arzindo iimumi
moblogi 204,7 milyon manat olan omtos asashi vo iimumi mablagi 4,1 milyard

manat olan valyuta osash toromo qiymaotli kagizlarla ticarat omoliyyatlar1 hoyata
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kecirilmisdir ki, natico do toroma qiymatli kagizlar bazarinin hacmi 4,3 milyard
manat togkil etmisdir.

Respublikamizda iqtisadiyyata kredit qoyuluslarinin hocmi do ildon ilo
artmaqdadir vo bu artim tempini asagidaki (2.1) cadvalds gora bilarik.

Cadval 2.1

Iqtisadiyyata kredit

qoyuluslan

(ilin axirina, min. manat)

1994 | 1998 | 2000 | 2002 | 2004 | 2006 2008 2010 2013
Iqtisadiyyata
kredit 135,7 | 426,7 | 466,4 | 520,2 | 989,6 | 2362,7 | 7191,3 | 91634 | 154229
qoyuluslan
onlardan:
qisa miiddatli 119,2 | 417,5 | 336,4 |374,2 |700,9 | 1142 |22959|2567,1| 33355
uzun miiddatli 16,5 |9,2 130,0 | 146,0 | 288,7 | 1220,7 | 4895,4 | 6596,3 | 12 087,5

Cadval 2.2

Iqtisadiyyata yonaldilon investisiyalar

1995 | 2000 2004 2006 2008 2010 2013

Biitiin monbolor iizro investisiya
goyuluslar1 (xarici investisiyalar nazors

alinmagqla):
mln.manat 480,7 | 1289,8 5820,3 | 7415,6 | 13328,0 | 14118,9 | 219742
min.dollar 544,1 | 1441,40 |5922,8 | 83004 | 16222,0 | 17591,4 | 28 010,5
Xarici investisiyalar:
mln.manat 3314 | 829,5 4496,3 | 4514,2 | 5625,8 | 6619,7 8269,3
min.dollar 375,1 9270 4575,5 | 5052,8 | 68474 | 82478 10 540,9
Daxili investisiyalar:
mln.manat 149,3 | 460,3 1324,0 | 2901,4 | 7702,2 | 7499,2 13 704,9
min.dollar 169,0 | 514,40 1347,3 | 3247,6 | 9374,6 | 9343,6 17 469,6
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1993-cii ildon sonra respublikamizda siyasi stabillik yarandigdan sonra
xarici investisiyalarn calbi ii¢iin genis imkanlar agilmusdir. Igtisadiyyatimiza
yonaldilon daxili vo xarici investisiyalarin dinamikasint 2.2 sayli codvaldon gora
bilarik.

Codvoldon do goriindiiyli kimi bazar iqtisadiyyatina kegidikco 6lko
iqtisadiyyatina yonoaldilmis hom daxili, hom do xarici investisiyalarin hocmi
getdikco artmaqdadir.

Respublikamizda maliyys bazarinda qiymatli kagizlarla omaliyyatlar ildon

ilo artmaqdadir. Bu tendensiyani vo artim dinamikasini izlomak iigiin 2. 3 vo 2. 4

sayl1 miiqayisali cadvallora nozar sala bilorik.

Cadval 2.3
INVESTISIYA QIYMBTLI KAGIZLAR BAZARI UZRO MUQAYISOLI GOSTORICILOR
2014-cii il 201 3-cii il
Yanvar-Dekabr Yanvar-Dekabr Mablag
Qiymatli kagizlarin novlari iizra farg
dqdlarin Mablag dqdlarin Mablag (%)
sayl (AZN) sayl (AZN)
KORPORATIV QiYMATLI KAGIZLAR 6534 4 737 505 901 4749 1 736 888 767 2.7 dafa
Sahmlar 6 033 1279438 125 4 405 573 204 618 2.2 dafa
Sahmiar (ilkin bazar) a6l I 137 879 086 352 424 714 981 2.7 dafa
Sahmlar (takrar bazar) 5372 141 559 039 4053 148 489 637 5%
Korporativ istigrazlar 501 3 458 067 777 344 1163 684 149 | 3.0 dafa
Korporariv istigraziar - AZN (ilkin bazar) 14 191 276 914 106 277 321 623 -31%
Korporativ istigraziar - USD (ilkin bazar) 3 f 983 527 938 3 67 075 510 30 dafa
Karporativ istigrazlar - EUR {ilkin bazar) E = - - -
Korporativ istigraziar - AZN (takvar bazar) 390 I 278 548 734 233 BI9 287 016 56%
Korporativ istigrazlar - USD (takrar bazar) 2 4714190 - - -
Korporativ istigraziar - EUR (takrar bazar) & = - - -
DOVLAT QIYMOTLI KAGIZLARI 421 4 156 582 849 757 7 087 500 660 -41%
Dviivlat istigrazlar 48 107 908 649 65 134 605 780 -20%
Diiviat istigraziar (ilkin bazar) 31 &0 311 321 51 98 (48 952 -18%
Dviar istigraziar (1akrear bazar) I7 27 597 328 i4 36 556 828 -25%
Moarkazi Bankin notlar T6 507 865 060 109 343 T84 250 48%
Markazi Bankm natlar: {ilkin bazar) 47 158054 772 105 200 828 638 -47%,
Markazi Bankn notlart {takrar bazar) 29 349 810 238 4 43955612 8.0 dafa
Repo/aks-repo 297 3 540 809 140 583 6 609 110 630 -46%
Korporativ istigraziarla (repo/aks-repo) 46 192 740 357 - - -
Diiviat istigraziar (repafaks-repa) 2 205 474 g 12189617 -B4%
Moarkazi Bankmn notlart (repofaks-repo) 249 3346 063 308 574 6596 921 014 -49%,
TORSMS QiYMOTLI KAGIZLAR 29779 4 299 420 507 - - -
Omitaz asash tdrams givmatli kagizlar 2992 204 686 236 - - -
Valvuta asasl tGrama giviatli kagizlar 26 787 4094 734 271 - - -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 36734 | 13193 509 257 5 506 8 824 389 427 50%
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Cadval 24

INVESTISIYA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRD MUQAYISOLI GOSTORICILOR

201 5-ci il 11]’14-1:1'1 il Mablog
- - S Yanvar Yanvar =
Qiymatli ka@izlarin nivlari Sqdlorin Mablog Sqdarin Mabbg uzr: farg
sayl (AZN) Syl (AZN) (%)
KORPORATIV QiYMOTLI KAGIZLAR 499 322 785193 444 303 461 291 6%
Sahmlar 423 20122 293 403 107 163 189 -81%
Sahmiar (ifkin bazar) 7 18 508 590 105 106 704 391 -83%
Sahmlar (takrar hazar) 416 1523703 208 458 798 1.3 dafa
Korporativ istigrazlar 76 302 662 901 41 196 298 102 S54%
Korporativ istigraziar - AZN {ilkin bazar) 2 13073120 o 22454 610 -42%
Korporativ istigraziar - USD filkin bazar) - - - -
Korporativ istigrazlar - EUR filkin bazar) - - - N i
Korporativ istigraziar - AZN (takrar bazar) 74 289 589 781 34 173 843 492 67%
Korporativ istigraziar - USD fiakrar bazar) - - - -
Korporativ istigraziar - EUR fiakrar bazar) - - - - -
DOVLOT QIYMOTLI KAGIZLARI 16 33641234 97 1179928 794 -07%
Divlat istigrazlan 5 14 914 &81 3 4 500 000 3.3 dafa
Diviat istigrazlar (ilkin bazar) - - - - -
Diviat istigrazlar (takrar bazar) 5 14914 881 3 4 500 (00 3.3 dafa
Markazi Bankin notlan - - 8 24 982 415 -
Markazi Bankan notlan (ilkin bazar) - & 24 082 415 -
Markazi Bankn notfar ftakrar bazar) - - - - -
Repo/aks-repo 11 18 726 353 86 1150 446 378 -08%
Korporativ istigrazlaria (repolaks-repo) 11 18726 353 - - -
Diviat istigrazlan (repofaks-repo) - 2 2005 474 -
Markazi Bankan notlan {frepo/als-repa) - - &4 I 148 440 904 -
TORDMS QIYMOTLI KAGIZLAR 6971 1 575 098 568 - - -
dmitaa asaslh wirama givmaili kagizlar Q19 36203 299 [ [ -
Valvuta asasi tdrama giymaili kagizlar 52 1 538 895 269 - - -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 7 486 1931 524 996 541 1 483 390 084 30%

Xarici investorlarin Azarbaycana olan miinasibatlorinin doyismosinds neft

kontraktlarinin boyiik rolu olmusdur. Azorbaycan indiyodok 15 6lkonin 33 neft
sirkati ilo 21 kontrakt imzalamisdir. Bunlar arasinda “Osrin miiqavilasi” xiisusilo
secilir. Bu kontrakt 1994-cti ildo 30 il miiddotino imzalanmisdir. Layihs iizro

investisiyalarin imumi hocmi 12-14 mlrd. dollar doyorindo qiymotlondirilir.

Umumiyyatls, baglamilan miiqavilolor iizro prognozlasdirilan investisiyalarin

{imumi hocmi 60 milyard dollar togkil edir.

Belaliklo, etdiyimiz tohlillordon bels bir naticoys galmok olar ki, hal-hazirda

torafindon mithiim islor goriilmakdadir.

46

Azarbaycan Respublikasinda maliyys bazari inkisaf etmokds olan bazar tipino aid

edilir vo onun inkisaf1 lciin istor dovlot, istorsa do digor aidiyyati toskilatlar




2.2 Maliyys bazarmin subyektlorinin miiasir dovrda tahlili vo

giymotlondirilmasi

Bildiyimiz kimi, maliyys bazarinin foaliyyat gostormasinin asas harakatverici
qiivvasi onun subyektloridir ki, onlarsiz maliyys bazarim tosovviir etmoak qgeyri-
miimkiindiir. Maliyya bazarinin subyektlori dedikds, burada hoyata kecirilon bazar
omoliyyatlarinda bilavasito vo dolayisiyla istirak edon — qiymsotli kagizlarin
emissiyasin1 vo yerlosdirilmasini hoyata kecgiron, onlarin alqi — satqisinda istirak
edon, bazarin foaliyyotini tonzimloyon, vasitocgilik rolunda ¢ixis edon vo s.
foaliyyatlori hayata kegiron ayri-ayr1 soxslor vo togkilatlar basa diisiiliir.

Azorbaycan Respublikasinin qiymaotli kagizlar bazarinin infrastrukturu
bazarda bir neco funksiyanin hoyata kecirilmosinds rol oynayan pesokar
istirak¢ilardan ibarotdir. Homin istirak¢ilara bazarda ogdlorin baglanmasinda vo
maliyyo bazarimin tonzimlonmosinds istirak edon subyektlori — brokerlor vo
dilerlori (underrayeter vo market meykerlor daxil olmagla), ticarat platformasin1 vo
garsiliglt 6hdaliklorin vo hesablagsmalarin aparilmasini tomin edon Baki Fond
Birjasini, qiymotli kagizlarin morkozlosdirilmis saxlancinin  vo reyestrinin
apartlmasim1  tomin edon Milli Depozit Moarkozini, sehmdar comiyyatlori,
kommersiya banklarini, AR Markozi Bankini1 vo s. aid etmok olar. Umumilikda
qiymatli kagizlar bazarinda dovlot siyasotinin vo nozarastinin hoyata kecirilmasi
Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi torafindon tomin edilir.

Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi 1998-ci il 30 dekabr tarixindo 6lka
Prezidenti torofindon “Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin yaradilmasi hagqinda” Formanin imzalanmasi
asasinda yaradilmigdir. QKDK 6z faaliyyot istigamatlorine uygun olaraq qiymatli
kagizlar bazarinin tonzimlonmosi ilo baglhh normativ aktlarin gebul edilmasi,
giymatli kagizlarin emissiyasi va tadaviilii, giymatli kagizlar bazarn istirakcilarinin
vo investisiya fondlarimin foaliyyatlori, qiymatli kagizlarla rosmilosdirilmis borc

Ohdoliklori bazari, miivafiq foaliyyat novlorinin lisenziyalasdirilmasinin hoyata
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kecirilmasi, lotereyalarin toskili vo kecirilmosi, qiymsetli kagizlar bazarinda
investorlarin vo qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin hiiquglarinin miidafissi,
saglam rogabot miihitinin yaradilmasi {izro dovlet tonzimlonmoasini Vo
nazaratini hoyata keciron morkazi icra hakimiyyati orqanidir.

QKDK-nin verdiyi molumatlara asason qiymatli kagizlar bazarinda 2014-cii
ilin 2-ci yarisindan hal-hazirki miiddatodok geydiyyata alinmis birja aqdlarinin say1
5000-9 yaxin, nominal hocmi isa 1 mlrd. manatdan ¢ox olmusdur. Bu vo ya diger
gostaricilorin nominal hocminin vo saymin doyismosi dinamikasini asagidaki

cadvaldon aydin gormak olar.

Cadval 2.5.
Bagla | Qeydiy | Qeydiyyata | Qeydiy | Qeydiyyata | 9lavo | Dlava emissiya
nmis yata alinmg yata alinms emiss | iizra aqdlorin
miiga | alinmg birja alinmis | birjadanks | iya hacmi
Tarix vilalo | birja | aqdlorinin | birjada nar iizra | (nominal iizra
rin | aqdlari hacmi nkonar aqdlarin aqdls AZN)
say1 nin (nominal | aqdloari hacmi rin

sayl iizra AZN) | nsayl (nominal say1
izra AZN)

01.06.2014 4 394 20 389 619 64 4975 670 47 1109 906 224
01.07.2014 5 564 53 691 969 31 2052893 47 61 860 486
01.08.2014 6 525 39 460 705 40 2291111 35 1 302 854 955
01.09.2014 8 291 107 131 465 24 4 671 604 18 180 813 340
01.10.2014 2 496 83924 628 21 19 957 458 20 133 817 325
01.11.2014 7 550 | 108 038 902 76 2960 580 35 64 412 800
01.12.2014 6 515 78 144 431 30 6 445 350 43 368 303 826
01.01.2015 3 497 | 486 550 997 84 24 926 976 44 181 885 174
01.02.2015 2 474 | 301750 515 20 975 012 10 31 898 590
01.03.2015 4 438 | 145030 886 29 1917 862 8 2 575 600

Caodvaldon goriindilyli kimi geydiyyata alinmisg birja agdlorinin sayinin
maksimum haddi 2014-cii ilin 1yul ayinda, nominal hacminin maksimum haddi iso
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2015-ci 1lin yanvar ayinda miisahids olunur. Birjadankonar aqdler iizra sadalanan
gostaricilorin maksimum haddi iso miivafiq olaraq 2015-ci ilin yanvar ayinda
miisahido olunur.

QKDK 6z vazifalorini yerina yetirmok iigiin qiymatli kagizlar bazarina aid
olan ganunvericilik aktlarinin layihalorinin hazirlanmasi, beynolxalq toskilatlarla,
xarici  dovlotlorin  aidiyyoti dovlet orqganlart ilo omokdasligin  edilmasi,
qanunvericiliyi pozan soxslorin inzibati qaydada moasuliyyoato calb edilmasi,
giymatli kagizlar bazar1 sahasindo miitoxassislorin hazirlanmasi vo ixtisaslarinin
artirtlmasi {liciin miivafiq todbirlorin goriilmasini hoyata kecirir.

Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin asas istirakg¢ilart arasinda banklar
mithiim yer tutur ki, onlar bazarda giymotli kagizi buraxmaq, almaq, satmagq,
ucotunu aparmaq va saxlamagq; qiymsatli kagizlara investisiya qoymaq; 6z adindan
vo yaxud 0z hesabina qiymotli kagizlarin alis vo satisim hoyata kecirmok;
miistorinin tapsirigina asason qiymatli kagzilari idaro etmok (vokalotnama ilo idars
etmok); qiymotli kagizlarla hoyata kecirilon omsoliyyyatlar zamam vasitogi
funksiyasini yerino yetirmok vo giymsotli kagizlarin buraxilisini toskil etmok kimi
omoaliyyatlart hoyata kecira bilorlor.

Banklarin hoyata kecirdiyi fond omoliyyatlar1 gobul edilmis miioyyon
gaydalara asason hoyata kecirilir:

e omoliyyatlar lisenziya osasinda vo xiisusi sertifikat almis miitoxassislor
torafindon hayata kecirilmalidir;

¢ fond omoliyyatlar1 qanunvericiliys zidd olmamalidir;

® banklar investisiya fondunun funksiyalarini yerina yetira bilmoz;

¢ banklar Milli Depozitari Markazinin istirakcist olmadan depozitar foaliyyoti
1lo masgul ola bilmaz.

Bildiyimiz kimi kommersiya banklar1 aciq sohmdar comiyyati olmagla
giymatli kagizlarin emissiyasin1 da haoyata kegcirirlor ki, bu prosedur asagidaki

morhoalalori 6ziinds birlosdirir:
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® ganunvericiliya uygun olaraq emissiya qiymatli kagizlarimin buraxilisi
haqqinda emitentin gorar qabul etmasi;

e cemisssiya qiymatli kagizlarinin buraxilisinin geyds alinmast;

e cmissiya qiymatli kagizlarinin emissya prospektinin geyds alinmasi;

¢ emissiya qiymotli kagizlarinin yerlosdirilmosi;

e emissiya qiymatli kagizlar buraxilisinin naticalori hagqinda hesabatin geydo
alimmasi.

Emissiya qiymotli kagizlarinin hor bir buraxilisi iizro ayrica gorar gabul edilir
vo bundan sonra onlarda asagidakilar gostoerilmalidir:

e ecmitentin tam adi1 vo hiiquqi tinvani;

e qiymatli kagizlar buraxilisi hagqinda gorarin gobul edilmas tarixi;

¢ emitentin buraxilisi haqqinda gorar gobul etmis solahiyyatli orqanin adi;

e emissiya qiymatli kagizlarinin novii;

e emissiya qiymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi qaydast;

e sahibin bir qiymatli kagizla tasbit edilmis hiiquglart;

e ecmissiya qiymatli kagizlar sahibinin qarsisinda emitentin 6hdaliyi;

® homin buraxilisda emissiya qiymatli kagizlarinin sayi;

e giymotli kagizlarin formasinin (senadlosdirilmis, yaxud sonadlosdirilmomis
adli, yaxud togdim edona) gostarilmasi;

¢ emitentin mohiirii vo rohbarin imzasi.

Respublikamizda foaliyyot gostoron maliyys bazari subyektlorindon biri do
Baki Fond Birjasidir. Baki Fond Birjasi (BFB) - gapali sohmdar comiyyati
formasinda yaradilmis va foaliyyat gostoron kommersiya toskilatidir. BFB 2000-ci
ilds tasis edilmis vo yaradilmasinda asas maqgsad 6lkods miitasokkil fond bazarinin
formalasdirilmas1 olmusdur. Hazirda BFB-nin siralarinda Istanbul Fond Birjas1 da
olmagla 20 sohmdar1 vardir. 10

BFB asagidaki lisenziyalara malikdir:

' www.bfb.az - Baki Fond Birjasinin rosmi saytt
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e fond birjas1 faaliyyati iizra lisenziya (AR QKDK torafindon 2000-ci il 21
iyul tarixinds verilmisdir, AB 044100 nomrali, miiddatsiz)

e depozitar foaliyyati iizra lisenziya (AR QKDK tarafindon 2000-ci il 25 iyul
tarixindo verilmisdir, AB 044124 némrali, miiddotsiz)

e Kklirinq faaliyyati tizro lisenziya (AR QKDK torafindon 2007-ci il 18 dekabr
tarixinds verilmisdir, 001376 nomrali, 5 illik)

e BFB-nin foaliyyoti Azorbaycan Respublikasinin  Miilki  Macallasi,
Azorbaycan Respublikast Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin
hiiqugi-normativ aktlar1 vo dziiniin daxili gaydalar1 asasinda tonzimlonir.

BFB korporativ qiymoatli kagizlar iizro ticarot vo hesablasma (kliring)
omoliyyatlarin1  hoyata kecirir. Dovlat qiymoatli kagizlarimin (AR Maliyya
Nazirliyinin dovlot qisamiiddatli istiqrazlar1 (DQI) vo AR Morkozi Bankinin
Notlar1) ilkin vo tokrar bazari lizro ticarot, depozitar vo kliring omaliyyatlari
biitiinliiklo BFB-da icra edilir.

Baki Fond Birjasinda ticaroto buraxilmis asagidaki Qiymaotli Kagizlarla
Ticaratin apartlmasini va Ticarat ©qdlorinin baglanmasi nazards tutulur:

e gsohmlor;

e istigrazlar.

Birjada Qiymotli Kagizlarla aparilan Ticarotdo yalmiz Birja Uzvlori istirak
etmok hiiququna malikdirlor. Ticarotds Birja Uzviiniin adindan etibarnamo
osasinda foaliyyot gostoron Treyder istirak edir. Treyder Dovlot Komitosindo
attestasiyadan kecdikdon vo Birjada iizvlik gaydalarina osason akredito
olundugdan sonra Ticaroto buraxilir. Birja Uzvii Birjada 6z Treyderi torafindon
kecirilon omaliyyatlar {iclin masuliyyat dasiyir. Treyderlorin sohv vo ya icazasiz
omoliyyatlarina gére Birja masuliyyat dagimur.

Bir qayda olaraq Ticarat Birjanin Ticarat zalinda Ticarat Sistemi vasitasilo
aparilir. Ticarot Sistemino buraxilis Birjanin Ticarat zalindaki is yeri vo ya
uzaqlasdirilmis terminal vasitasilo hoyata kegirilir. Birja biitiin Birja Uzvlaorino

Ticaratin aparilmasinda vo aqdlorin baglanilmasinda baorabor sortlor yaradir. Buna
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baxmayaraq, marketmeyker ilo miiqaviloys osason Birja marketmeyker homin
miigavilonin predmeti olan Qiymeotli Kagizlar lizro Ticaratin aparilmasinda
miloyyan iistiinliik veran sortlor miioyyan edos bilar.

BFB-da ticarat Ticarat Sistemino daxil edilon sifariglor vasitosilo aparilir.
Birja tizvii Ticarat Sessiyasinin miivafiq marhalsalorinds verdiyi vo icra olunmamis
Sifarisi doyisdiro vo ya logv edo bilor. Qismon icra olunmus sifarislor icra
olunmayan hissado doyisdirilo vo ya logv edilo bilor. Sifariglorin doyisdirilmasi
yeni sifarisin verilmasi hesab olunur vo bu toqdirdo homin sifaris, sifarislorin
Ticarat Sistemina daxil edilmasi sortloring uygun olmalidir. Biitiin sifariglor imumi
olaraq alq1 vo satq1 istigamatli sifariglora boliiniir.

BFB-ds olan maliyys alatlori asagidakilardir:

e Dovlot giyvmoatli kagizlari

e Korporativ givmatli kagizlar

Respublikamizda maliyys bazarmin subyektlori sirasinda Milli Depozit
Morkazi 0ziinomaxsus yer tutur. Milli Depozit Markazi Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 14 may 1997-ci il tarixli Forman ilo tosdiq edilmis "Milli Depozit
Sistemi haqqinda" 9sasnamoys miivafiq olaraq 18 sentyabr 1997-ci il tarixinda
tosis edilmisdir. MDM-in 100% sohm zorfi dovlote moxsusdur vo miilkiyyatin
sarancamgcisi qisminda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlat Komitasi ¢ixis edir.

Milli Depozit Sistemi anlayist ilk dofe "Azorbaycan Respublikasinda 1995-
1998-ci illorde dovlat miilkiyyastinin 6zollosdirilmasinin Dovlat Programi"nda 6z
oksini tapmisdir. Dovlat Programina asason depozit sisteminin asas magsadi kimi
qiymotli kagizlarin miioyyon olunmus gaydada saxlamilmasi, onlarin nagd vo
nagdsiz dovriyyossinin tomin edilmosi, sohmdarlarin reyestrinin aparilmasi,
giymatli kagiz miilkiyyatcilorinin vo alqi-satq1 miiqavilslorinin geydiyyati, eloco do
digor depozitar xidmaotlorinin hoyata kecirilmasi qeyd edilmisdir.  Dovlat
Programinin  gobul  edilmoasindon  sonraki  dovrds  depozit  sisteminin
tokmillosdirilmasi vo onun foaliyyatinin tonzimlonmasi mogsadilo Azorbaycan

Respublikas1 Prezidentinin 14 may 1997-ci il tarixli Formam ilo "Milli Depozit
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Sistemi hagqinda" vo "Dovlat miiassisalorinin 6zallogdirilmasi zamani yaradilmis
sohmdar comiyyotlorinin  vo ixtisaslasdirlmis ¢ek investisiya fondlarinin
sohmdarlarinin reyestrinin aparilmasi1 gaydalar1 haqqinda" Osasnamalor tosdiq
edilmis vo MDM yaradllrmsdlr.11

MDM QKDK tarofindon verilmis depozitar, reyestrsaxlayici vo kliring
lisenziyalarina malikdir. Onun osas missiyast Olkonin kapital bazarlarinin
infrastruktur inkisafim1 dostokloyon, tam miistori yOniimlii, etibarli, gabagcil
beynolxalq tocriibboyo osaslanan post-ticarat xidmatlorinin gostorilmasini tomin
edocok qiymatli kagizlar lizra asagi-riskli, dogiq vo ¢evik saxlanc vo hesablagsma
sisteminin formalasdirilmasidir.

"Milli Depozit Sistemi haqqinda" 9sasnamays uygun olaraq MDM - Milli
Depozit Sisteminin torkib hissasi olaraq bilavasite depozitar foaliyyati ilo mosgul
olan vo depozit sistemino daxil olan depozitarlarin ucgotunu aparan, onlarin
foaliyyotine nozarati hoyata keciron dovlot togkilatidir.

MDM-in gostardiyi xidmatlare asagidakilar aiddir:

v" sonadli va sonadsiz formada buraxilan giymotli kagizlarin saxlanmast;
v' giymatli kagizlarin sahiblarinin reyestrinin aparilmast;
v qiymotli kagizlarin Ozgoninkilosdirilmasi yolu ilo bagh olan oqdlorin
geydiyyati;
v' qgiymatli kagizlarla miilkiyyat hiiququnun rosmilosdirilmasi;
v’ qiymotli kagizlarin yiikliiliik faktlarinin geydiyyati;
v' giymatli kagizlarin konsolidasiya, konvertasiya vo xirdalanmasi, eloca do di-
gaor global amaliyyatlarin aparilmast;
v' birja aqdlari iizro klirinq vo hesablagmalar.
Maliyys bazarmin istirakcilart arasinda on miihiim yerlordon birini Markazi
Bank tutur. Morkozi Bankin maliyys bazarinda faaliyysti 0ziinii osason valyuta
bazarinda gostorir, bununla belo o, 6lkads faiz vo inflyasiyant da tonzimloyorok

imumi maliyys bazar1 halgasina da tasir gdstormis olur. MB-1n valyuta bazarinda

" www.mdm.az — Milli Depozit Markozinin rosmi sayti
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osas rolu valyuta omoliyyatlarimin aparilmasi, miioyyon mogsadlor {iciin
banknotlarin alqis1 va satqist amaliyyatlarin1 hoyata ke¢irmokdon ibaratdir. Bels ki,
dovriyyado pul artighgr yarandigr zaman Morkozi Bank inflyasiyanin garsisini
almaq moagsadilo notlarini satir, dovriyyads pul qithgr yarandigr zaman iss o,
giymotli kagizlarin alqisin1 hoyata kegirir. Ag¢iq bazar omoliyyatlar1 banklarin
likvidliyindo vo bazardaki pul miqdarinda doyisikliyo sobab olur. Banklarin
likvidliyinde meydana golon doyisikliklor onlarin veosaitlorinin hacmine vo kredit
siyasotino tosir gostorir. A¢iq bazar omoliyyatlarinin on miihiim 6zalliyi doyiskon
olmasidir. Bu omoliyyatlar giin orzindo aktiv oldugu iiciin asanligla pul kiitlasi
hocmindas dayisikliya sabab ola bilir.

Qrafik 2.1. Daxili valyuta bazarimin hacmi, mlrd $
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Morkazi Bankin 2013-cii il iizra illik hesabatina istinadon MB-1n homin ilda
valyuta bazarinda omoliyyatlar1 daxili valyuta bazarinda manatin mazonnasinin
sabitliyinin qorunmasit mogsadilo izafi valyuta toklifinin sterilizasiyasina
yonalmigdir. Morkozi Bankin valyuta omoliyyatlart “Bloomberg” beynalxalq
informasiya-ticarat sistemindo hoyata keg¢irilmisdir. Hesabat ilindo banklararasi

valyuta bazarinda USD/AZN valyuta ciitii ilo omoliyyatlarin 72%-1 Blumberq
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sisteminds geyde alinmigdir. Valyuta bazarinin hacmi 2012-ci illo miigayisada
7,4% va ya 3,1 mird. $ artaraq 44,7 mlrd. $ toskil etmisdir.

Hesabat ilinin yekunu iizro valyuta bazarinda banklararasi omoliyyatlarin
daxili valyuta bazarinda xiisusi ¢okisi 26% toskil etmisdir.

Qrafik 2.2. Daxili valyuta bazarimin seqmentlor iizra bolgiisii, %-19
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Hesabat ilindo bazarin valyuta strukturunda ABS dollar1 ilo kegirilon
omoaliyyatlarin pay1 iistenlek toskil etmisdir (94%). Mozonnonin ohomiyyatli
mohkomlonmosinin qargisint almaq moqsadilo MB toraofindon 2.46 mird. $
hocmindo xalis valyuta alis1 hoyata kegirilmisdir.

MB torofindon hoyata kecirilon ABS dollari/manat ikitorafli mozonnasinin
hodaflonmasi rejimi davam etdirilmisdir. 11 arzinds manatin ABS dollarina rosmi
nominal mozonnasi comi 0,05 gopik, yoni 0,06% mohkomlonmisdir.

Pul resurslar1 bazarinda da avvalki illards oldugu kimi, 2013-cii ilds do dovlat
giymotli kagizlar1 ilo omoliyyatlar {iistiinliikk toskil etmisdir. Qiymaotli kagizlar
bazariin hocmi 6ton illo miiqayisodo 6% azalaraq 8,8 mird. manat togkil etmisdir.
Azalma dovlot giymaetli kagizlarn ilo hoyata kecirilon omasliyyatlarda miisahido

olunmusdur. Qiymotli kagizlar bazarmin 80%-i dovlot qiymotli kagizlari2
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bazarinin (bunun da 98%-1 qisamiiddstli notlar), 20%-1 korporativ qiymatli
kagizlarm (bunun da 43%-i Ipoteka Fondunun istiqrazlar1) bazarmin payina diisiir.

Hesabat ilindo 1530 mln. manat mablogindo Moarkazi Bankin qisamiiddatli
notlar1 emissiya olunmusdur. Bundan 340 mln. manat horraclara c¢ixarilmis vo
bunun 88%-1 (300 mln. manat) yerlosdirilmisdir. Son horracda notlar iizro orta
golirlik 1,06% toskil etmisdir. Bu rogom ilin ovvalindo 1,87% saviyyasindo
olmugdur. Dovriyyads olan notlarin hocmi il orzindo 38% azalaraq (repo
omoliyyatlart nozora alinmaqla) dovriin sonuna 20 mln. manat togkil etmisdir.
Corciva alatlori iizro omoliyyatlarinin hacmi 6 595 min. manat togkil etmisdir.
Omoliyyatlarin  hamis1 repo omoliyyatlarimin  payina diismiisdiir. Cargivo
omoaliyyatlari iizro faiz doracasi 1 giinliik repo amaliyyati tizro 1%, 1 giinliik oks-
repo omoliyyatt tizro 159 7% hocminds miisyyan olunmusdur. Dovriyyads olan
dovloet istigrazlarinin (DI) hocmi hesabat ili arzindo 43 miIn. manat vo ya 21%
azalaraq ilin sonuna 161,4 mln. manat toskil etmisdir. Bir illik Di-lor iizro orta
galirlilik 2,99% hacminds miioyyan olunmusdur.

2013-cii ildo Morkozi Bank 6lkodo banklararasi bazarin inkisaf etdirilmosi
istigamatindo foaliyyatini davam etdirmisdir. Hesabat ilindo banklar torafindon
banklararast pul bazarinda oqdlor baglanarkon “Blumberq” beynolxalq
informasiya-ticarot sisteminin miivafiq funksional imkanlarindan foal istifado
edilmoys baslamilmisdir. Belo ki, “Blumberq” sistemi vasitasilo baglanan
banklararasi pul bazar1 omaliyyatlarinin imumi hacmi 95,6 mln. manat olmaqla 18
oqd (6ton ildo 1 mln. manat hacminds 1 aqd) toskil etmisdir. ©qdlor 1 giindon 180
giinodok miiddotos olan pul bazari alotlori {izro baglanmisdir. Hesabat ilindo
Miitosokkil Banklararas1 Kredit Bazarinda (MBKB) 32 mln. manat hocmindo 12
omoliyyat kecirilmisdir. Pul resurslari bazarlarimin canlandirilmas: mogsadila
Moarkozi Bankin birbasa istiraki ilo 2010- cu ildo yaradilmis Miitosokkil
Banklararas1 Kredit Bazarininin seqmenti olan - Tominatli Pul bazarinda iso
omoaliyyatlarin hocmi 13 mln. manat (7 aqd) toskil etmisdir. Banklararast Repo

Bazarinda 11 mln. manat hacminds 8 omoliyyat kecirilmisdir.
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2.3.Azorbaycanda maliyys bazarimin qanunvericilik bazasinin

tohlili

Maliyys bazarmmin inkisafi bir cox amillorden asilidir ki, bunlardan on
ohomiyyatlisi miivafiq ganunvericilik bazasinin movcudlugudur. Hazirda bazarda
bir ¢cox toskilati islor goriiliib, bazar infrastukturu sifirdan baslayaraq yaradilib,
diinya standartlarina uygun olan vo Dbeynoalxalg maliyyos qurumlarinin
miitoxassislari torafindon yiiksok giymatlondirilon normativ-hiiquqi baza yaradilib.
QKDK 06z qarsisinda istonilon yollarla bazarda baglamilan ogdlorin hocminin
artirtlmast mogsadini qoymur. Osas mogsad bazarda bas veron proseslorin
soffafliginin tomin edilmosi ilo yanast qiymotli kagizlar bazarinda risklorin
minimuma endirilmasidir. Mohz bu mogsadlo yaradilan normativ-hiiquqi bazada
investorlarin hiiquglarinin qorunmasina, qiymatli kagizlar bazarinda malumatin
aciqlanmasina, gqiymatlorlo manipulyasiyanin qarsisinin alinmasina vo 6lkonin fond
bazarinin daxili vo xarici investisiya resurslarinin iqtisadiyyatin real sektorunda
akkumulyasiya edilmosina vo bazarin spekulyativ oqdler bazarina ¢evrilmasinin
qarsisinin alinmasina yonaldilmis digar harokatlara xiisusi digqat yetirilmigdir.

Indiys qgodor respublikamizda maliyyo  bazarinin  foaliyyatinin
stimullagdirilmas1 mogsadilo investorlarin hiiquq vo monafelorinin qorunmasi,
miilkiyyatin toxunulmazligi, yerli vo xarici sahibkarlara eyni 1is soraitinin
yaradilmasi, alda edilmis monfostdon maneasiz istifado olunmasi ilo baghh miihiim
qanunlar qobul edilorok hiiquqi baza yaradilmigdir. Hazirda Azorbaycan
Respublikasinda maliyys bazarinin foaliyyatini tonzimloyoan bir nec¢o ganun
movcuddur: Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin 13 yanvar 1995-ci il tarixli
952 nomroli Soroncamu ilo tosdiq olunmus “Investisiya foaliyyoti haqqinda
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu”, Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin 15
yanvar 1992-ci il tarixli 57 nomrali Soroncamu ilo tesdiq olunmus “Xarici
investisiyalarin qorunmasit haqqinda Azorbaycan Respublikast Qanunu”, 30

Noyabr 1999-cu il tarixli “Investisiya fondlar1 haqqinda” AR qanunu,
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16 iyun 2000-ci 1l tarixli “Qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarinin
miidafiasi hagqinda” AR ganunu, 24 noyabr 1992-ci il tarixli “Qiymatli kagizlar vo
fond birjalart haqqinda” AR qanunu, 21 Oktyabr 1994-cii il tarixli “Valyuta
tonzimi haqqinda” AR qganunu, 22 noyabr 2004-cu il tarixli “Azorbaycan
Respublikasinin qiymaotli kagizlar bazarinda ganun pozuntularinin aradan
galdirilmas1 vo investorlarin hiiquglarinin miidafiosi {izro nozaratin hoyata
kecirilmasi Qaydalan”, 17 Mart 2010-cu il tarixli “Azarbaycan Respublikasi
Dévlat Investisiya Proqraminin tortibi, icrasi, monitoringi vo giymotlondirilmasi
Qaydalart”nin tosdiq edilmasi hagqqinda AR Prezidentinin formani mdvcuddur.
Bundan basqa, Azarbaycanda qiymatli kagizlarin xiisusiyyatlori vo torifi 6z oksini
Azarbaycan Respublikasinin 14 iyul 1998-ci il tarixli “Qiymatli kagizlar hagqinda”
Qanununda vo AR Miilki Macallasindas tapmisdir.

Bundan basga QKDK-nin 11 may 2012-ci 1l tarixli 07 Neli Qorart ilo
“Investisiya qiymotli kagizlarmin emissiyasi” Qaydalari tosdiq edilorok
Azarbaycan Respublikasinin Hiiqugi Aktlarinin Dovlat Reyestring daxil edilmisdir.
Homg¢inin, bazarin ticarat dovriyyasinin asas hissasini toskil edon dovlat qiymatli
kagizlarinin geydiyyat vo ugot proseslorinin sadolosdirilmasi magsadilo “Dovlat
istigrazlarinin emissiyasi vo todaviilii” Qaydalar1 hazirlanmis vo QKDK-nin 30
aprel 2012-ci il tarixli 06 Neli Qorart 1ilo tosdiq edilorok Azorbaycan
Respublikasinin Hiiquqi Aktlarimin Dévlat Reyestrine daxil edilmisdir. Dovlat vo
korporativ qiymatli kagizlarin vahid morkozi depozitar sisteminin yaradilmasi tizro
ohatoli Tadbirlor Plami hazirlanmis vo maraqh toroflorlo (Maliyye Nazirliyi,
Morkazi Bank, Baki Fond Birjas1 (BFB), Milli Depozit Markazi (MDM), brokerlor
vo digor torofdaglar) miizakiro edilorok tosdiq edilmisdir. Planda Milli Depozit
Morkazinin bazasinda morkozi depozitar sisteminin togkili ilo alagodar hiiqugi va
toskilati todbirlorin hoyata kecirilmasi nozords tutulmusdur. Bununla olagadar,
QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07 Neli Qaran ilo “Depozitar faaliyyatinin
hoyata kecirilmosi Standartlari’na olave vo doyisikliklor tesdiq edilarak

Azarbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dovlat Reyestrino daxil edilmisdir.
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Eyni zamanda, 6lkado foaliyyoat gostoron digor depozitarlarin morkazi depozitar
sistemi ilo lizvliik prinsipi asasinda foaliyyati tomin edilmisdir.

Qabaqcil beynslxalq tocrilbboys uygun olaraq qiymetli kagizlarin girovla
yiikklonmasi funksiyasinin Markozi Depozitar torsfindon hoyata kegirilmasinin
hiiquqi bazast “Qiymotli kagizlar bazart haqqinda” Qanun layihasindo oks
etdirilmigdir. Paralel olaraq, hazirda QKDK torofindon hoyata kecirilon bu
funksiyanin Qanun layihasine osason, Milli Depozit Markozino oOtiirtilmasi
haqqinda Tadbirlor Plam1 hazirlanaraq 29 may 2012-ci il tarixinds tosdiq
edilmisdir. Qeyd olunan plana uygun olaraq hoyata ke¢irilmasi nazards tutulax n
hiiquqi vo toskilati tadbirlorin icrasina baslanilmisdir. Bununla yanasi, korporativ
giymotli kagizlarinin geydiyyati, o ciimladon, qiymotli kagizlarla girov
omoliyyatlarinin geydiyyati proseslori avtomatlasdirilmis vo 25 iyun 2012-ci il
tarixdo miivafiq inzibati reqlamentlor QKDK torofindon tosdiq edilmisdir.
Qanunvericiliyin  tokmillogdirilmasi todbirlori 1lo yanasi, giymotli kagizlarin
geydiyyat vo ucot sisteminin avtomatlasdirilmasi vasitasilo bu xidmatlorin elektron
gaydada gostorilmasi davam etdirilmisdir.

“Qiymoatli  kagizlar bazart haqqmnda” Qanun layihesindo investisiya
sirkotlorinin saxlanc funksiyalarinm1 hoyata kecirmosi, eloco do investisiya
fondlarinin depozitar funksiyalarini pesokar foaliyyoat novii olaraq hoayata kegirmasi
0z oksini tapmuisdir. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarin saxlanci vo reyestri
funksiyalarimi  hoyata  keciron  investisiya  sirkotlorinin  foaliyyatinin
tonzimlonmasina dair normativ-hiiquqi sonadlarin siyahis1 miiayyan edilorok 2012-
ci ilin oktyabr ayindan etibaron onlarin hazirlanmasina baglanilmigdir.

Resbublikamizda fond bazarmin rolu digor torofdon do 0©zallosdirilon
kommersiya miiassisalorinin sohmdar comiyyatlori formasinda togkil olunmasi ilo
six olagoali idi. Ciinki, bu prosesin hoyata keg¢irilmasi 6lkads an az1 sohm bazarinin
movecudlugunu sartlondirirdi. 12 iyun 1994-ci ilds “Sohmdar Comiyyati hagqinda”
Qanun gobul edildi. 29 noyabr 1996-c1 ildo “Ddvlat miiassisalorinin sohmdar

comiyyatloring cevrilmasi qaydalart hagqinda 9sasnamo™ tosdiq edildi. Sonra 14
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may 1997-ci ildo bir-birinin ardinca “Dovlet 06zollogdirma  opsionlart”,
“Ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondlar1 (CIF) haqqinda”, “Milli Depozit
Sistemi”, “Dovlat miiassisalarinin 0zsllosdirilmasi zamam yaradilmig SC-nin vo
ixtisaslagdirilmus CIF-un sohmdarlarmin reyestrlorinin  aparilmas1  qaydalar
hagqinda 9sasnama’lor gabul olundu. Bu normativ-hiiquqi aktlarin gabul olunmasi
vo onlarin hoyata kecirilmoasi 6lkodo hartorofli sokildo formalasmis qiymatli
kagizlar bazarinin yaradilmasi zoruratini dogururdu. Ozollosdirms ilo alagodar yeni
programa uygun olarag sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasit ¢ek vo opsion
bazarinin movcudlugunu sortlondirdi. 18 may 1997-ci il respublikada c¢ek
auksionunun (harracinin) baslangici hesab olunur. Homin ildo 14 ¢ek auksionu
kecirilmis va satisa 724 sohmdar comiyyatinin sohmlari ¢ixarilmisdir.

1996-c1 ilda Nazirlor Kabineti torafindon “DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmasi
vo dovriyyasi Qaydalar1 barods Osasnama” gabul edildi vo homin il ilk dafs olaraq
Maliyya Nazirliyi torafindon dovlat istiqrazlart buraxildr ki, bu da 6lkads istigraz
bazarinin yaranmasi ii¢iin ilkin soraiti tomin etmis oldu. 2011-ci ildon etibaron bu
maogsadla tosdiq edilmis normativ sonadlors slave olaraq, QKDK-nin 23 noyabr
2012-ci il tarixli 15 Neli Qorart ilo “Investisiya fondunun depozitar1 torafindon pul
hesablarinin agilmasi, aparilmasi vo pul kogiirmalorinin hoyata kecirilmasi”
Qaydalar1 gabul olunmus va belalikla, investisiya fondunun depozitar1 torafindon
Azaorbaycan Respublikasi Banklararast Hesablagmalar Sistemina daxil olub-
olmamasindan asili olaraq investisiya fondlar1 iiciin agilan pul hesablar iizro
taloablor, hamginin belo pul hesablarinin agilmasi, baglanmasi vo idare edilmasi
mexanizmlori yaradilmigdir. QKDK-nin 12 dekabr 2012-ci il tarixli 18 Ne-li Qorart
ilo “Investisiya fondunun kapitalinin formalasdirilmasina, fondun aktivlorinin
torkibi, strukturu vo idaro olunmasina toloblor haqqinda” Qaydalara doyisikliklor
edilorok investisiya fondunun aktivlorinin on azi 25%-nin Azorbaycan
Respublikasinin orazisindo yatirilmasi tolobi indeks fondlar {ligiin istisna
edilmisdir. Soziigedon doyisikliklor investisiya fondlarinin yaradilmasini tosviq

etmoklo yanasi, Azorbaycan Respublikasinda yaradilmis indeks fondlarinin
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investisiya imkanlarinin genislonmasine sorait yaratmisdir. QKDK-nin 6 sentyabr
2012-ci1 1l tarixli 14 Ne-1i vo 30 oktyabr 2012-ci tarixli 17 Ne-li miivafiq Qorarlart
ilo kommersiya sirri lizro qanunvericiliya edilmis alave vo doyisikliklor nazors
alinaraq “Investisiya fondlarmin vo idaraginin hesabatlarina dair toloblor, habelo
onlarin togdim edilmasi vo agiglanmasi” Qaydalarina doyisikliklor edilmisdir.
Dayisiklikloro osason hesabatlarda sohmdarlart (paycilar1) barodo molumati
aciglamaq ohdsliyi yalniz qiymotli kagizlar kiitlovi toklifi tisulu ilo yerloagdirilon
sohmdar investisiya fondlar1 vo idaracilora samil edilir. QKDK-nin 11 may 2012-ci
il tarixli 07 Neli Qorart ilo Depozitar vo reyestrsaxlayict funksiyalarinin yeni
tonzimloyici ¢ar¢ivoys uygunlugunu tomin etmok maqgsadilo "Depozitar
foaliyyotinin hoyata kecirilmasi Standartlari"na olavo vo doyisikliklor edilmis,
homg¢inin QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07 Neli Qarar ilo "Qiymaotli kagiz
sahiblorinin reyestrinin aparilmas1 Qaydalart" tosdiq edilorok Azorbaycan
Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dévlat Reyestrino daxil edilmisdir.

Miiasir, beynalxalq standartlara cavab veran, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya
imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli idara edilmasini tomin edon “Qiymatli
kagizlar bazari haqqinda” Qanun layihosi hazirlanmisdir. Qanun layihosi
hazirlanarkon genis texniki yardimdan istifado edilmis, Diinya Banki, eloco do
Avropa Birliyi Olkslorinin gqiymoatli kagizlar bazari tonzimloyicilori olan dovlat
orqanlarinin miitoxassislori ilo miizakirslor vo maslohatlogsmolor aparilmisdir. Bu
osasda qiymotli kagizlar bazar1 tonzimlayicilorinin standart miioyyon edon
beynolxalq toskilatt IOSCO-nun prinsiplori, habelo Avropa Birliyinin miivafig
standartlar1 milli xiisusiyyatlor do nozoro alinmaqgla Qanun layihosindo oks
etdirilmisdir. Qanun layihosinin hiiquqi, linqvistik, maliyys vo digor zoruri
ekspertizalann kecirilmisdir. “Normativ-hiiquqi aktlar haqqinda” Azarbaycan
Respublikasinin  Qanununa miivafiq olarag, hazirlanmis Qanun layihasi
razilasdirilmas1 iiciin 18 iyun 2012-ci il tarixindo ©dliyys, iqtisadi Inkisaf va
Maliyys Nazirliklorino, ©Omlak Masalalori Dovlot Komitasi vo Morkezi Banka

toqdim olunmusdur.
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Investisiya sirkotlorinin foaliyyatini tonzimloyon zoruri normativ hiiquqi
bazamn formalagdirilmas: moqsadilo 2013-cii il orzindo “Investisiya sirkotinin,
fond birjasinin, kliring toskilatinin, morkozi depozitarin, investisiya fondunun
depozitarinin icra orqanlarinin iizvlorinin vo investisiya sirkotinin filiallarin
rohborlori attestasiyasina dair toloblor vo attestasiya Qaydalar”, “Investisiya
sirkotlorindo miihiim istirak payinin oldo edilmosino dair Toloblor”, “Investisiya
sirkatlorine dair togkilati Tolablor”, “Markozi depozitarin, fond birjasinin, kliring
toskilatinin, investisiya fondunun depozitarin vo investisiya sirkotinin konar
auditorlarina dair Taloblor”, “Investisiya sirkati torafindon xidmatlorin gostorilmasi
vo omoliyyatlarin hoyata kecirilmasino dair Toloblor”, “Investisiya sirkoti
torafindon daxili ucotun aparilmasi, hesabatlarin togdim edilmasi vo malumatlarin
aciglanmasina dair Taloblor” vo “Investisiya sirkotlorino dair kapital adekvatlig
Taloblori”nin layihasi hazirlanmisdir. Qeyd olunan normativ-hiiquqi sonadlorin
“Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun layihasi qiivvoyo mindikdon sonra
tasdiglonmasi planlagdirilir.

Yuxarida sadaladigimiz ganunlar vo normativ aktlar bu vo ya digor
formada maliyys bazarmin foaliyystinin tonzimlonmasinde miioyyan rola malik
olsa da, hal-hazirda Azarbaycan Respublikasinda birbasa bu sahoyo aid olan vo
biitovlilkdo onun foaliyyatinin tonzimlonmasino yoOnoldilon maliyys bazar
haqqinda qanun movcud deyildir. Bu baximdan da respublikamizda bu istigamatda
ganunvericiliyina verilon giymoti gonaostboxs hesab etmok olar, lakin praktiki
olaraq bu hols kifayot etmir. Azarbaycan Respublikasinda daxili vo beynolxalq
maliyya bazarimi tonzimloyon hiiquqi rejimi dord soviyyads formalasib:

» Konstitusiya soviyyasindo;
» Qanunlar vo normativ-hiiquqi aktlar saviyyosindo;
> Ikitorofli vo coxtorofli dovlotloraras: miiqavilolor saviyyasindo;
» Beynolxalq miigavilaler saviyyasindo.
Resbublikamizin Miilk Macallasinda (1 1yun 2000-c1 11, IV fasil, madda

987) 1sa deyilir: “Qiymatli kagiz miisyyonlosdirilmis formaya riayat olunmagla
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har hansi hiiququ tasdigloyan els bir sonaddir ki, hamin hiiquq bu senad olmadan
na hoyata kegirilo bilor, no do basqa soxsa verilo bilor. Qiymatli kagiz basqgasina
verildikds onun tasdigladiyi biitiin hiiquglar da kecir”.

Azarbaycan Respublikasinin Konstitusiyasinda gostorilmisdir ki, miilkiyyot
toxunulmazdir vo dovlat torafindon qorunur, mohkomonin gorar1 olmadan heg¢ kim
miilkiyyatdon mohrum edilo bilmoz. Bu maddalor tok Azorbaycan vatondaslari
ticiin deyil, hom do xarici votondaslar iiciin kecorlidir. «Xarici investisiyalarin
gorunmasi haqqinda» ganun miithiim shomiyyat kasb edir, xarici maddi vo maliyya
resurslarinin, progressiv texnika vo texnologiyanin, idaroetma tocriibasinin calb
olunmasina va effektiv istifados olunmasina, o ciimladon investorlarin hiiquglarinin
gorunmasina yonalmisdir. Qanuna gora xarici investisiyalar tam vo geyd-sortsiz
hiiquqi tominata malikdirlor vo yerli investisiyalarla miiqayisade eyni hiiquqi
rejimo malikdirlor. Qanunda millilosdirmays garsi dovlet tominati nozordo
tutulmusdur. Qanunda homg¢inin itkilorin kompensasiya edilmasi nozordo
tutulmusdur, belo ki, qanuna goro Odonilon kompensasiya investisiyanin real
doyarino uygun galmalidir.

«Xarici 1investisiyalarin qorunmasi» haqqinda qanundan danisarkon, bu
ganunda rast golinon bir sira nogsanlart da geyd etmok yerino diisordi. Masalon,
ganunda portfel investisiya foaliyyoti kimi mithim masalo nozordon
kecirilmomisdir. Qeydiyyat vo lisenziya almaq masalalorina ¢cox yer verilmisdir.
Qanunun mazmununda iki manali, anlasilmasi ¢atin olan s6zlors rast golinir. Bu is9
xarici investorun homin ganunu aydin basa diismasina, diizgiin interpretasiyasina
cotinlik toradir. Qanunda asagidaki masalalor aydin isiglandirilmamisdir: manfoat
vo kapitalin repatriasiyasina tominat verilsa do, valyuta nozarati rejimindon asililiq
oks olunmamusdir; konfliktlorin tonzimlonmasi proseduralart daqiglosdirmayib
(yerli mahkoma vo arbitrajlarda). Bu masalalar tez bir zamanda hall edilmalidir vo
maksimal slverigli investisiya iglimi yaratmagq ii¢iin ganunda investisiyalarin izahi
daqiq vo birmanali olmalidir. Ciinki xarici investor avvalcadan bilmak istayir ki,

gobul edon Olkonin qganunvericiliyi onun investisiyalarina neco yanasacaqdir.
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Normalarin ikimenaliligi soraitinds xarici investisiyalar liciin colbedici miihitin
yaradilmas1 haqda diisinmok bir qodor sadelovhlik olardi. Buna goro
ganunvericilikdo modvcud olan qiisurlart diizoltmak {iiciin igtisad¢ilarimizin gorgin
omayi talob olunur. Respublikamizin xarici iqtisadi alagalorinin miirokkoblogmasi
bu olagolorin ikitorafli vo ¢oxtorafli tonzimlonmasini vacib etmisdir. Azarbaycan
bir sira xarici Olkolorlo investisiyalarin qarsiligli qorunmasi hagda miigavila
imzalanmigdir. Bu miiqavilalordo osason kapital qoyulusu iiciin olverisli rejim
yaradilmasi 6hdaliklori, xarici miilkiyyatin qorunmasi, beynoalxalq mohkomolorda
miibahisalora baxilmast vo s. gostorilir. Belo miiqavilolor AFR, Norveg, Pakistan
vo bir sira digor Olkelorlo imzalanmisdir. Bu baximdan xarici investisiyalarin
garsihglt  qorunmasit  haqqinda  miigavilonin  baglanmasi  praktikasim
Umumilogdirorok niimuns miiqavilesi hazirlamaq olardi. Belo miiqavilalor
respublikamizda qoyulan xarici investisiyalarin etibarliliq doracasini artirir.

II diinya miharibasindon sonraki illordo birbasa investisiyalara
miinasibotdo mohdudiyyat vo nazarat siyasoti aparilirdisa, indiki dovrds biitiin
dovlatlorin asas vozifesi xarici investorlarin colb edilmasidir. 90-c1 illorden
etibaron birbasa xarici investisiyalarin dovlst tonzimlonmasinin asas tendensiyasi
liberallasdirma olmusdur. Diinyada investisiya igliminin getdikco yaxsilagmasi,
mohdudiyyatlorin aradan gotiiriilmasi, ekspropriasiya vo millilosdirmaya qarsi
tominatin giiclondirilmosi miisahide edilmokdadir. 1996-c1 ilin iyun ayinin
molumatina asason diinyada 1160 dovlatlorarasi investisiya razilagsmasi olmusdur.
Bu miiqavilalor 158 6lkoni ohato etmis vo onlarin ticds iki hissasi 90-c1 ildon sonra
imzalannmsdr.

Qorb birbasa investisiyalarinin Azorbaycan bazarini monimsomasi ¢oxlu
sayda sahibkar strukturlarimi Oziino colb etmisdir. Oz foaliyyatlorindo xarici
investorlar har bir struktura qoyulmus investisiyanin geri qaytarilma soviyyasini
olgiirlor. Investisiyanin geri qaytarilma soviyyasi is9, riskin saviyyesindon asili
olaraq dayisir. «Sevron» kompaniyasinin hesablarina gors, riskin olmadigr vo

100% ugurun gozlonildiyi bir soraitdo geri qaytarilmasi tolob olunan kapitalin
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soviyyasi 4 il miiddatine 20% olmalidir. Risk miisyyan doracads mdvcud olarsa vo
miivoffogiyyat sanst 80% toskil edarso, kapitalin geri qaytarilma soviyyasi 32%
olacaqdir. 9gar risk cox yiiksok olarsa (50%), bu zaman geri qaytarilma soviyyasi
67% toskil edocok. Azorbaycanda investisiya iqliminin yaxsilagsmasi vergi
ganunvericiliyini tokmillosdirmadon geyri-miimkiindiir. Miitoxassislorin fikrinca,
xarici investisiyalara stimul vermak ii¢iin vergilorin kiitlovi sokildo asag1 salinmasi
diizgiin deyildir. Son dovrlords ¢ixan nasrlords gostarilir ki, vergi giizostlorinin
birxatli vo geyri-diferensial totbigi hec bir effekt vera bilmoz. Ingilis iqtisadcist
Cek M. Mins yazir ki, asag vergi stavkalar rentabelliyi bir qodor artarsa da,
asason bundan artiq rentabelli olan miiassisolor udurlar. Vergi giizostlorinin xarici
investisiyalar1 uzunmiiddatli perspektivda stimullasdirmasi barasinda siibut yoxdur.
Yoqgin mosaloya bu ciir yanasaraq, bir sira postsosialist Olkolori, masalon,
Macaristan vo Cexiya vergi giizostlorindon imtina etmislor. Bu homin olkodo
investisiya axinini azaltmamisdir.

Xarici investisiyalarin vergi vasitosilo stimullagdirilmasinda verginin
differensasiyasina vo iinvanliligina fikir vermok lazimdir. Masalon, 6lko {iciin
vacib ohomiyyot kosb edon loyihoalora qoyulan investisiyalart 5 il miiddating
monfoot vergisindon azad etmok mogsadouygun olardi. Qeyd edok ki,
respublikamizda xarici kapitalin istiraki ilo yaradilan birgo miiossisolora giizostli
vergi totbiq edilir. (Nizamnams fondunun 30%-don artiq hissosini xarici kapital
toskil edon miiassisalor 25% monfaot vergisi ddayirlor. Respublika iizro monfoot
vergisinin orta stavkasi iso 35% toskil edir). Iqtisadiyyatimizin miiqayisali
ustiinlikloro malik olan prioritetli sahslorini nezers alaraq vergi qoymanin
differensasiya olunmus prinsipini totbiq etmok diizgiin olardi. Xarici investisiyalara
togdim edilon giizostlor rogabat qabiliyyati, yiiksok texnologiya vo s. tolablorlo
sortlonmolidir. Verginin, tarifin, glizostin soviyyasini miioyyon edorkon raqib
Olkalordoki investisiya iqlimini 6yronmok do moagsadouygun olardi. Azarbaycanin
partnyor Olkalar va potensial investorlarin 6lkalari ilo vergi sahasinds miigavilalor

imzalamas1 da prosesa miisbat tasir gostorardi.
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III  FOSIL. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA
MALIYYOD BAZARININ PROBLEMLORININ ARADAN
QALDIRILMASI

3.1. Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarimin perspektiv

inkisaf yollar:

XX osrin sonlarinda Azorbaycanda sort morkozlosdirilmis planl
iqtisadiyyatdan bazar iqtisadiyyatina kecid olkodo maliyye bazarinin, eloco do
timumilikds maliyys sisteminin yenidon qurulmasini talab edirdi. Lakin bu masala
cox goaliz vo iri miqyash idi, c¢linki zun illor Azorbaycanda nainki maliyys bazari,
homcinin onun hec¢ bir strukturu; kommersiya vo investisiya banklari, birjalar,
sigorta toskilatlar1 vo s. foaliyyot gostormomisdir. Olkodo omtoo vo xidmat, o
climlodon maliyys istehsal¢ilar1 arasinda rogabat mévcud olmamisdir, hansi ki, bu
da ictimai toraqqiys daim 0z monfi tosirini gostormisdir. Belaliklo do, biitiin bu
monfi hallar “iqtisadi defizit”a sabab olmusdur ki, bu da 6lkedo iimumi iqtisadi
sarsintiya sobob olmusdur. Vo bununla da bazar iqtisadiyyatina kecidin labiidliiyii
obyektiv realliga cevrildi. Maliyys bazar1 ilo olagodar iso problem yaranmirdi,
clinki o timumiyyatlo movcud deyildi. Buna baxmayarag bu bazarin bozi
elementlori 6ziinii gostorirdi — dovlat borclart buraxilir, omanat kassalart foaliyyat
gostarirdi vo s. Lakin onlar maliyya sferasinin va biitov iqtisadiyyatin foaliyyatina
hec bir tasir eds bilmirdi.

Son illor orzindos iqtisadiyyatda bazar miinasibatlorine kecilmasi
istigamoatindo goriilon islor noticasinda Olkonin iqtisadiyyatinda miixtalif sahalor
tizro boyiik inkisaf miisahide olunmusdur: inflyasiya tempinin azalmasi, ilden-ilo
Umumi daxili mohsulun vo sonaye istehsalinin gostaricilorinin artmasi, milli
valyutanin  sabitliyinin  oldo  edilmasi, kicik vo orta  miiassisalarin
0zollosdirilmasinin kecirilmasi, xarici investisiyalarin aximinin ¢oxalmasi, milli

bank sisteminin yaradilmasi vo s. Bununla yanasi todaviilo dovlet qisamiiddatli
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istigrazlari, dovlat 6zallosdirme paylar (c¢eklori), dovlat 6zsllosdirma opsionlart,
sohmdar comiyyatlorinin sohmlori, kredit togkilatlarinin depozit sertifikatlar vo
veksellor buraxilmisdir. Yuxarida gostorilonlor Azorbaycan Respublikasinda
miitosokkil giymatli kagizlar bazarinin formalasdirilmasi tigiin tokan vermisdir.

Respublikamizda maliyya bazarinin inkisafina tokan veron asas islordon an
onomlisi 1so Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 16 May 2011-ci il tarixhi
Saroncamu ilo tosdiq olunmus “2011-2020-ci illords Azarbaycan Respublikasinda
giymatli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlet Programi olmusdur. Bu programin
icarsina dair tapsiriqlar asagidakilardan ibaratdir:

- Fond birjasinin hiiquqi vo toskilati cohatdon gabaqcil beynalxalq
tocriiboyo uygun tokmillosdirilmasi, yeni ticarat sisteminin totbiqi ilo baza vao
toroma maliyya alatlorinin ticarati imkanlarinin genislondirilmasi;

- Qiymaotli kagizlarin va onlar iizorinds hiiquglarin geydiyyati vo ugotu
mexanizmlorinin sadslosdirilmasi;

- Dovlat vo korporativ qiymotli kagizlarin vahid morkezi depozitar
sisteminin yaradilmasi;

- Qiymatli kagizlarin girovla yiiklonmasi prosedurlarinin
optimallasdirilmas1 vo avtomatlasdirilmasi;

- Maliyya vasitociliyi xidmaotlorinin regional ohatasinin vo bu nov
xidmatlors ¢ixis imkanlarinin genislondirilmasi;

- Investisiya sirkotlorinin foaliyyatini tonzimloyon zoruri normativ
hiiqugi bazanin formalasdirilmasi vo onlarin foaliyyastinin tosviqi;

- Aktivlarin idarsedilmasi sirkotlorinin foaliyyatini tonzimloyan zoruri
normativ hiiquqi bazanin formalasdirilmasi vo onlarin faaliyyatinin tosviqi;

- Investisiya fondlar1 vo digor kollektiv investisiya sxemlarinin
(dasinmaz omlak investisiya fondlart vo s.) foaliyyatini tonzimloyon zoruri

normativ hiiquqi bazanin formalasdirilmasi vo onlarin faaliyyatinin tosviqi;
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- Kicik vo orta sahibkarlar iiciin alternativ birja ticarati platformasinin
yaradilmasi, onlarin fond bazarindan maliyyslosmo imkanlarimin artirillmasi vo
tosviqi;

- Qiymatli kagizlar bazarinda malumatlarin daqiq, dolgun vo vaxtinda
aciglanmasi sisteminin yaradilmasi vo avtomatlasdirilmasi;

- Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda miitoraqqi beynalxalq tocriibayo
uygun yeni ganun layihasinin hazirlanmasi va togdim edilmasi;

- Qiymoatli kagizlarin optimal buraxilis vo geydiyyat sisteminin
yaradilmasi, qiymetli kagizlarin beynalxalq némralonmosi (ISIN kodlar) sisteminin
totbiqi;

- Investorlarin hiiquglarmin samorali miidafiosi sisteminin yaradilmasi;

- Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin lisenziyalasdirilmasi
prosedurlarinin beynaslxalq tacriibaya uygunlasdirilmasi;

- QKDK-nin toskilati-funksional cohotdon giiclondirilmosi vo kadr
potensialinin inkisaf etdirilmasi;

- QKDK yaninda ixtisasartirma kurslarinin potensialinin
giiclondirilmasi, tolim programlarinin tokmillosdirilmasi vo somaraliliyinin tomin
edilmosi;

- Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilart liclin ixtisaslagsmis
tolim programlarinin hoyata kegirilmoasi;

- Azarbaycan kapital bazarlarinin imkanlarina dair yerli vo beynoalxalq
konfranslarin, seminarlarin vo miisaviralorin toskili va s.

Bu tapsiriglarin yerino yetirilmasi ilo bagh asagidaki islorin goriilmasi
nozordo tutulmusdur:

% Qiymoatli kagizlarin ticarot, saxlanc vo depozitar sistemi elektron
Odonis sistemlori ilo inteqrasiya edilmosi vo avtomatlasdirilmis ticarat
mexanizmlarinin totbigine baslanilmasi, korporativ giymatli kagizlarla repo ticarati
platformasinin igo salinmasi vo bununla da, fond birjasinda yeni qrup maliyya

alotlorinin ticarati ii¢iin imkanlar yaradilmasi;
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s Dovr orzindo Baki Fond Birjasinda valyuta vo omtoo osashi toromo
qiymetli kagizlarin ticarstino imkan veron yeni platforma istifadoys verilmasi
nozordo tutulmusdur. Yeni sistem fordi vo institusional investorlara BFB-do bu
platforma tizorindon likvidliyi miivafiq marketmeykerlor torafindon tomin olunmaq
sorti ilo valyuta ticarati, hom¢inin qiymatli metallar vo digor amtaslor iizro forq
miiqavilalorinin baglanilmasi imkanmi toklif edocokdir. Baki Fond Birjasinin
ticarot platformasinda likvidliyi tomin olunmus Kkorporativ istigrazlar vo
Azorbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinin repo predmeti olaraq istifadasi iiciin
zoruri texniki vo hiiquqi bazanin formalasdirilmasi vo Kkorporativ qiymatli
kagizlarla repo amaliyyatlar1 hoyata kecirilmasina start verilmisdir.

s 2014-cii il orzindo Diinya Bankinin “Kapital Bazarlarinin
Miiasirlogdirilmasi” layihasi c¢arcivasinde qiymatli kagizlar bazarinin inteqrasiya
olunmus ticarot, hesablasma vo nozarot sistemlorinin satinalinmasi hoyata
kecirilmisdir. Satinalma prosesinin naticasi olaraq “Korea Stock Exchange” sirkoti
qalib elan olunmusdur. Qeyd olunan sirkatlo 2015-ci ilin yanvar ayinda miigavilo
imzalanmigdir. Sistemlorin 2015-ci il orzindo qurasdirilmast vo 2016-c1 ildo
istismara verilmosi planlasdirilir. DOovr orzinde qiymatli kagizlar bazarinin ticarat
vo post-ticarat arxitekturasinin sadslosdirilmasi vo optimallasdirilmasi moagsadilo
giymatli kagizlar ilo miitosokkil bazarda baglanmis oqdlor iizro hesablasmalarin
yeni islubda aparilmasina start verilmisdir. Yeni hesablagsma sistemi qiymatli
kagizlarla hesablasma-kliring omsoliyyatlar1 zamani  veosaitlorin  6ncadon
bloklasdirilmas1 tocriibasinin mohdudlasdirilmasi vo omaliyyatlarin birbasa emal
prinsipi osasinda hoyata kecirilmosini tomin edir. Belo ki, yeni hesablagma
sistemino oasason dovlot qiymaotli kagizlart ilo ilkin bazar oqdlori vo REPO
omoliyyatlart  ticarotdon ovval qiymatli kagizlarin  vo  pul  vosaitlorin
bloklasdirilmasi, korporativ qiymatli kagizlarla ilkin bazar vo tokrar bazar aqdlori
tizro 1so giymotli kagizlarin ticaratdon oavval bloklasdirmagla, qiymatli kagizlarin
vo pul vosaitlorinin olave bir is giinli zamaninda tochiz edilmasino imkan

yaradacaqdir.
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s Dovlot vo korporativ giymotli kagizlarin vahid morkozi depozitar
sisteminin yaradilmasi iizro ohatoli Tadbirlor Plam1 hazirlanmms vo maraqh
toroflorlo (Maliyys Nazirliyi, Morkozi Bank, Baki Fond Birjast (BFB), Milli
Depozit Markazi (MDM), brokerlor vo digar torafdaslar) miizakirs edilorok tosdiq
edilmisdir. Planda Milli Depozit Moarkozinin bazasinda morkozi depozitar
sisteminin togkili ilo olagodar hiiquqi vo toskilati tadbirlorin hoyata kecirilmasi
nozords tutulmusdur. Bununla slagadar, QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07
Noli Qarar ilo “Depozitar faaliyyatinin hayata kecirilmasi Standartlari”na alavo va
doayisikliklor tosdiq edilarok Azarbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dovlat
Reyestrino daxil edilmisdir. Eyni zamanda, Olkodo foaliyyat gostoron diger
depozitarlarin morkozi depozitar sistemi ilo iizvliik prinsipi asasinda faaliyyastinin
tomin edilmasi nozorda tutulur;

s Qabaqcil beynolxalq tocriiboya uygun olaraq qiymoatli kagizlarin
girovla yiiklonmasi funksiyasinin Moarkozi Depozitar torofindon  hoyata
kecirilmasinin hiiquqi bazas1 “Qiymaotli kagizlar bazarn haqqinda” Qanun
layihasindo oks etdirilmisdir. Paralel olaraq, hazirda QKDK torofindon hoyata
kecirilon bu funksiyanin Qanun layihasina asason, Milli Depozit Markozino
otiiriilmasi hagqinda Tadbirlor Plan1 hazirlanarag 29 may 2012-ci il tarixinda
tosdiq edilmisdir. Qeyd olunan plana uygun olaraq hoyata kecirilmosi nozordo
tutulan hiiquqi vo toskilati tadbirlorin icrasina baslanilmisdir;

s Qiymotli kagizlarin ticaroti, ugotu vo qeydiyyati proseslorinin
avtomatlagdirilmas1 vasitosilo qiymotli kagizlarla omoliyyat platformasinin
regional ohatasi genislondirilmokdadir. Milli Depozit Markazinin Nax¢ivan MR-
doki filiali avtomatlasdirilmis morkozi depozitar sistemino qosulmus, filialin
omokdaslart iiciin masafodon ¢ixis sistemindon istifads iizro pesokar bilik vo
bacariqlariin artirilmasi mogsadils tolimlar kecgirilmisdir. Paralel olaraqg, xiisusilo
regionlarda shalinin giymotli kagizlar bazarinin imkanlarindan istifadasini tosviq

etmok mogsadila maariflondirmas todbirlori hayata kecirilmokdadir;
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< Investisiya sirkotlorinin foaliyyotinin  hiiqugi bazas1 Dovlat
Programinin 5.1-ci bandine miivafiq olaraq hazirlanan “Qiymatli kagizlar bazar
hagqinda” Qanun layihasinda 6z oksini tapmigdir. 2012-ci ildo ganunaltt normativ
bazanin formalasdirilmas1 vo tonzimlayici ¢ar¢ivonin tamamlanmast mogsadilo
zoruri normativ  hiiquqi aktlarin siyahisi miioyyon edilmis vo onlarin
hazirlanmasina baslanilmisdir. Prosess “Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmasi”
Layihasi ¢ar¢ivasinda beynslxalq ekspertiza calb edilmisdir;

%  Investisiya fondlarinin  aktivlerini idaro edon  sirkotlorin
tonzimlonmasine dair normativ hiiquqi baza formalasdirilmisdir (Bax: Dovlat
Programinin 2.4 bandinin icrasi ilo slagodar molumat). Bununla yanasi, QKDK-nin
11T may 2012-ci il tarixli 07 Neli Qarari ilo “Qiymatli kagizlar bazarinda aktivlorin
idaro edilmasi iizra foaliyyotin hoyata kecirilmasi” Qaydalar tosdiq edilmis vo
giymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyati hoyata kegiron sirkatlor torafindon
giymatli kagizlarla barabor digor maliyya alotlorinin idaro edilmasi, habelo bu
sirkatlora beynolxalq tacriiboys adekvat noazaratin hoyata kecirilmasi mexanizmlori
yaradilmisdir;

o “Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun layihosindo investisiya
sirkotlorinin saxlanc funksiyalarinm1 hoyata kecirmosi, eloco do investisiya
fondlarinin depozitar funksiyalarini pesokar foaliyyoat novii olaraq hoyata kegirmasi
0z oksini tapmuisdir. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarin saxlanci vo reyestri
funksiyalarimi  hoyata  keciron  investisiya  sirkotlorinin  foaliyyatinin
tonzimlonmosine dair normativ-hiiquqi sonadlorin siyahisi miioyyan edilorak
onlarin hazirlanmasina baslanilmisdir;

s 2011-ci ildon etibaron bu moagsadls tosdiq edilmis normativ sanadlora
alavo olaraq, QKDK-nin 23 noyabr 2012-ci il tarixli 15 Neli Qorari ilo “Investisiya
fondunun depozitar1 torofindon pul hesablarimin acilmasi, aparilmasi vo pul
koctirmalorinin  hoyata kecirilmasi” Qaydalart gobul olunmus vo belslikls,
investisiya fondunun depozitart torofindon Azorbaycan Respublikasi Banklararasi

Hesablasmalar Sistemina daxil olub-olmamasindan asili olaraq investisiya fondlari
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ticiin acilan pul hesablari iizra tolablor, homg¢inin belo pul hesablarmin agilmasi,
baglanmasi vo idare edilmosi mexanizmlori yaradilmigdir. QKDK-nin 12 dekabr
2012-ci il tarixli 18 Ne-li Qorart ilo “Investisiya fondunun Kkapitalinin
formalasdirilmasina, fondun aktivlerinin torkibi, strukturu vo idaro olunmasina
toloblor haqqinda” Qaydalara doyisikliklor edilorok investisiya fondunun
aktivlorinin on az1 25%-nin Azorbaycan Respublikasinin orazisindo yatirilmasi
tolobi indeks fondlar ii¢iin istisna edilmisdir. Soziigedon doayisikliklor investisiya
fondlarinin yaradilmasim1 tosviq etmoklo yanasi, Azorbaycan Respublikasinda
yaradilmis indeks fondlarinin investisiya imkanlarimin genislonmasine sorait
yaratmisdir. QKDK-nin 6 sentyabr 2012-ci il tarixli 14 Ne-1i va 30 oktyabr 2012-ci
tarixli 17 Ne-li miivafiq Qararlar ilo kommersiya sirri iizro qanunvericiliys edilmis
olavo vo doyisikliklor nozoro alaraq “Investisiya fondlarinin vo idaraginin
hesabatlarina dair toloblor, habelo onlarin togdim edilmoasi vo agiglanmasi”
Qaydalarma doyisikliklor edilmisdir. Dayisiklikloro osason hesabatlarda
sohmdarlar1 (paycilar1) barads molumati agiglamaq o©hdeoliyi yalmiz qiymatli
kagizlan kiitlovi toklifi tisulu ilo yerlosdirilon sohmdar investisiya fondlar1 vo
idaragiloro samil edilir. QKDK-nin 11 may 2012-ci il tarixli 07 Neli Qoran ilo
Depozitar vo reyestrsaxlayict funksiyalarinin  yeni tonzimloyici ¢ar¢ivaya
uygunlugunu tomin etmok moqgsadilo "Depozitar foaliyyatinin hoyata kecirilmasi
Standartlari"na slava vo dayisikliklor edilmis, hom¢inin QKDK-nin 11 may 2012-
ci il tarixli 07 Neli Qarart ilo "Qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi
Qaydalar1" tosdiq edilorak Azarbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dovlat
Reyestrino daxil edilmisdir. Lakin bu istigamotds islor basa catdirilmamisdir vo
hoalo do davam etdirilir;

% Kicik vo orta sahibkarlar iiciin alverisli sortlorlo uzunmiiddoatli maliyyo
resurslarina ¢ixis imkani toqdim edon alternativ birja ticarati sistemlorino dair
gabaqcil beynolxalq tocriibo Oyronilmis vo yeni ticarat platformasinin Texniki
Tapsiriginin  hazirlanmasina basglanilmisdir. Paralel olaraq, Baki Fond Birjasi

torafindon hoyata kecirilon "Listing Maslshat Programi c¢or¢ivasinds kigik vo orta

72



sahibkarlar ii¢ciin fond bazar1 imkanlar1 barads malumatlandirici tadbirlorin hoyata
kecirilmasi nozaords tutulmusdur;

*  Molumatlarin agiglanmasi sisteminin avtomatlagdiritlmasini nozordo
tutan “Molumatlarin avtomatlagdirilmis aciglanmasi sisteminin konsepsiyasi’nin
layihasi hazirlanmisdir. Qiymaotli kagizlarla hoyata kecirilmis oqdlorlo slagodar
aciglanmasi talob olunan molumatlarin névii, mozmunu vo dovriliyini miioyyan
edon “Adli investisiya qiymotli kagizlarla alqi-satqr oqdlorinin baglanmasi”
Qaydalan tosdiq edilmis vo 26 avqust 2011-ci 1l tarixindon etibaron qiivvoyo
minmisdir. Baki  Fond Birjasimin  internet  sohifosinde  molumatlarin
avtomatlasdirilmis acgiglanmasi modulu istifadoys verilmisdir. Biitovliikds iso,
beynalxalq tocriibada yeni totbiq olunmaga baslanmis qiymatli kagizlar bazarinda
molumatlarin agiglanmasina dair vahid platformanin yaradilmas1 mogsadils Diinya
Bankinin dostoyi ilo hoyata kecirilon "Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmasi”
Layihasinds xiisusi komponent nozards tutulmusdur;

¢ Miiasir, beynolxalq standartlara cavab veron, iqtisadiyyata genis
kapitalizasiya imkanlar1 toqdim edon vo risklorin etibarli idara edilmasini tomin
edon “Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun layihasi hazirlanmisdir. Qanun
layihosi hazirlanarkeon genis texniki yardimdan istifado edilmis, Diinya Banki,
eloco do Avropa Birliyi 6lkalarinin qiymotli kagizlar bazar1 tonzimlayicilari olan
dovlot orqanlarinin  miitoxassislori  ilo  miizakirolor vo  maslohatlogsmalor
aparilmigdir. Bu osasda qiymotli kagizlar bazari tonzimloyicilorinin standart
miioyyon edon beynolxalq toskilati IOSCO-nun prinsiplori, habelo Avropa
Birliyinin miivafiq standartlar1 milli xiisusiyyatlor do nozoro alinmaqgla Qanun
layihasindo oks etdirilmisdir. Qanun layihasinin hiiquqi, linqvistik, maliyys vo
digor zoruri ekspertizalan kegirilocokdir.

s 2012-ci ilin iyun ayindan etibaron gqiymotli kagizlarin beynolxalq
nomralonmasi sisteminin totbigine baslanilmisdir. QKDK-nin 30 aprel 2012-ci il
tarixli 06 Neoli Qorart ilo tosdiq edilmis “Dovlat istigrazlarinin emissiyast vo

todaviili” Qaydalarina miivafiq olarag dovlat istigrazlarinin  buraxilisinin
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geydiyyat1 logv olunmus, hor bir buraxilisa beynolxalq eynilosdirma (ISIN)
kodlarimin verilmoasi tomin edilmis vo 7 iyun 2012-ci il tarixinde dovlet
istigrazlarinin buraxilisina ilk ISIN kodu verilmisdir. Homginin, QKDK-nimn 11
may 2012-ci il tarixli 07 Neli Qorart ilo “Investisiya qiymotli kagizlarmin
emissiyast” Qaydalan tosdiq edilorak investisiya qiymatli kagizlarin buraxilisini
tonzimloyon miixtalif aktlar vahid qaydalarda comlosmis, investisiya qiymatli kagiz
buraxiliglarinin  dovlet geydiyyati ilo sinxron olaraq beynoslxalq eynilosdirma
(ISIN) kodunun verilmoasi tomin edilmisdir. ilk olaraq 6 iyun 2012-ci il tarixindo
investisiya giymotli kagiz buraxilisginin dévlot geydiyyatina ISIN kodu verilmisdir.
Bununla barabar, QKDK-nin 30 oktyabr 2012-ci il tarixli amri ils biitiin investisiya
giymatli kagizlarimin buraxilislarinin geydiyyat nomralori beynolxalq standartlara
uygun yeni geydiyyat nomralari ilo ovoz edilmisdir;

*¢  Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin 07 noyabr 2002-ci il
tarixli Qarar ilo tosdiq edilmis “Foaliyyat novlorinin xiisusiyyatindon asili olaraq
xiisusi raziliq (lisenziya) verilmasi iigiin talob olunan slava sortlora dayisikliklarin
edilmasi” barads tokliflor hazirlanmus, aidiyyati dovlat orqanlar ilo razilasdirilmis
va 20 dekabr 2012-ci il tarixinde Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetino
toqdim olunmusdur. QKDK-nin 06 mart 2012-ci il tarixli 03 Neli Qarar ilo “Biitiin
nov qiymatli kagiz blanklarinin hazirlanmasi vo satis1 iizro foaliyyatin hoyata
kecirilmasino dair” Toloblor tosdiq edilmis vo biitin nov qiymotli kagiz
blanklarimin hazirlanmasi vo satist foaliyyotini hoyata keciron toskilatlarin
mohsullari, istehsal prosesi, daxili ugotu, habels tohliikasizlik tadbirlari ilo bagh
standartlar miioyyon edilmisdir. Habelo, “Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitosi torofindon  lisenziyalasdirmanin  hoyata
kecirilmasino dair” daxili Qaydalar gobul edilmis, bununla da lisenziyalarin
alinmasi, dayandirilmasi vo logv edilmosi ilo bagli miiraciotloro QKDK-da
baxilmasinin, tohlilinin vo verilmis qorarlarin rosmilagdirilmasinin, habelo aidiyyoti
sahado lisenziyalagsdirma ilo bagh reyestrlorin aparilmasinin vo miivafiq dovlat

orqanlarma molumatlarin togdim olunmasinin daxili reqlamenti yaradilmisdir.

74



Bununla yanasi, qiymotli kagizlar bazarinda lisenziyalagdirma mexanizmlarinin
daha da tokmillosdirilmasi vo qabaqcil beynslxalq standartlara uygun totbiqi
magsadilo Dovlat Programinin 5.1-ci bandina uygun olaraq hazirlanmis “Qiymatli
kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun layihasinds miivafiq miiddoalar oks etdirilmisdir.;

*  QKDK-nin isci heyati vo kapital bazari istirak¢ilarinin potensialinin
artirtlmas1 moqsadilo beynolxalq ekspertlorin do istiraki 1lo miitomadi todris
programlar1 hoyata kecirilmigdir. Eyni zamanda, Diinya Bankinin dastayi ils hoyata
kecirilacok “Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmasi” layihasi ¢ar¢ivasinds pesokar
tolimlorin  kegirilmasini nozorde tutan Tolim Markozinin konsepsiyasinin
hazirlanmasina baslanilmigdir. QKDK-da miitomadi olaraq kegirilon tolim
seminarlart vo kurslarda bazar istirak¢ilarinin istiraki tomin edilmisdir. Onlara
giymoatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi sahasinds gabaqcil beynoslxalq tocriiba
barodo otrafli molumat verilmis, miivafiq metodoloji dostok gostorilmisdir.
Biitovliikkdo, hesabat dovriindo pesokar istirakcilarin 20 niimayondosi QKDK
torofindon togkil edilmis 5 tolim vo seminarlarda istirak etmisdir vo bu islor hal-
hazirda da davam etdirilmokdadir;

% Qiymatli kagizlar bazarinda sertifikatlagsdirma mexanizmlorini tomin
edon ixtisas sohadotnamolorinin  alinmasina  dair  attestasiya imtaham
tokmillosdirilmis vo avtomatlasdirilmisdir. Hesabat dovriinds totbiq olunan sistem
vasitosilo biitdvliikde 26 ixtisas sohadotnamasi verilmisdir. Homginin, qiymatli
kagizlar bazarinda vasitogilik xidmatlorinin yiiksok pesokarliq standartlarina
uygunlugunu tomin etmok mogsadilo QKDK-nin 19 dekabr 2012-ci il tarixli 20
Neli Qorart ilo qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyat novlari ilo mosgul
olmaq istoyan soxslarin attestasiyasi prosedurlarini miioyyan edon yeni “Qiymatli
kagizlar bazari istirakcilarinin attestasiya” Qaydalan tosdiq edilmisdir. Paralel
olaraq, qiymatli kagizlar bazar tizra qanunvericiliys edilmis miivafiq doyisikliklora
uygun olaraq attestasiya programinin sual bazasi tokmillosdirilmisdir. Bununla
barabar, iqtisadiyyat, riyazi maliyyo, toroma alatlori, maliyys hesabatliligi, risklorin

idaraolunmasi, korporativ maliyys, portfelin idars olunmasi, sohm vao istiqrazlar
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movzusunda suallar soziigedon bazaya daxil edilmisdir. Homginin, attestasiya
kateqoriyalarinin  "Qiymaoatli kagizlar bazart hagqinda" Qanun layihasinin
toloblaring uygun olaraq genislondirilmasi nozards tutulmusdur. Bununla olagadar,
beynolxalq texniki yardim colb edilmis vo todbir "Kapital Bazarlarinin
Miiasirloasdirilmasi” Layihasinin giindaliyins daxil edilmisdir;

s Sirkotlorin kapital bazarlarina ¢ixis {iciin hazirlanmas1 moagsadilo Baki
Fond Birjas1 torofindon “Listing Maslohat Programi” hazirlanmis vo totbigina
baslanilmisdir. Program c¢or¢ivasindo Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlar
ticarot oluna bilocok potensial sirkotlorin siyahisi miioyyon edilmis, onlarla
miitomadi gortislor kegirilmis, fond bazarindan alternativ maliyye monbayi kimi
istifadonin iistiinliiklori izah edilmisdir. Bu mogsadlo 5 oktyabr 2012-ci il tarixindo
“Kapital bazarlarinin formalasdirilmasi-trendlor, ¢agirislar, imkanlar” mévzusunda
beynolxalq konfrans kecirilmisdir. Eyni zamanda, sirkotlorin fond birjasinda
ticaratino mane olan asas problemlorin tohliline vo bununla slagadar tokliflorin
hazirlanmasina da baslanmilmisdir;

% Azorbaycan kapital bazarlarinin imkanlarina dair todbirlorin
kecirilmasi ¢ar¢ivasindo 6 noyabr 2012-ci il tarixinde Lonkaran sshorinds sehmdar
comiyyatlorinds korporativ idarosetmonin vo hesabatliq sisteminin effektivliyinin
artirilmasina dair regional video-konfrans toskil edilmisdir.
22 noyabr 2012-ci il tarixinde “Azerbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar
bazar1  iizro  qanunvericiliyinin ~ Avropa  Ittifagqimin  ganunvericiliyina
uygunlasdirilmast vo Qiymatli Kagizlar {izro Dovlot Komitasinin institusional
inkisafi” Tvinninq layihasi barods genis ictimaiyyotin molumatlandirilmasi
magqsadila layihonin togqdimat morasimi kecirilmis vo bu barado KIV-do atrafli
molumat verilmigdir. 5 oktyabr 2012-ci il tarixinde Milli Depozit Markozinin
yaradilmasinin 15 illiyino hasr olunmus “Kapital bazarlarinin formalasdirilmasi-
trendlor, cagirislar, imkanlar” movzusunda beynoalxalq konfrans kecirilmisdir.
Konfransda 21 o©lkonin kapital bazari institutlarinin vo beynalxalq toskilatlarin

niimayondalori istirak etmislor. 17-18 aprel 2012-ci 1l tarixlorinds ali iqtisadi tohsil
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sahasinda aparic1 3 universitetds tolobalorlo goriislor kecirilmis, kapital bazarinin
iqtisadi inkisafda rolu barads miizakirslor toskil edilmisdir.

Homg¢inin, bazarda yeni maliyya alatlori totbiq edilocok, o climlodon téromo
qiymatli kagizlar bazarlart (fyucers vo opsion) yaradilacaq, qiymatli kagizlar bazar
sahasindo pesokar kadrlarin hazirlanmasi vo qiymotli kagizlar bazarinin elmi-
praktiki bazasinin yaradilmasi ii¢iin ali tohsil miiassisalorindo miivafiq istiqgamatin
inkisafi diqget morkozindo saxlanacaq vo qiymaotli kagizlar bazarinda elektron
molumat miibadilosi vo digor miiasir texnologiyalarin totbiqi vo inkisafi tomin
edilocokdir. Osas mogsad iqtisadiyyata investisiyalarin calb edilmasini vo yenidon
boliisdiiriilmasini ugurla hoyata kegira bilon, investisiya foalligimi tosviq edon,
diinya sormays bazarinda Olkonin movqgelorini giiclondiron fond bazarinin
formalagsmasim1 tomin etmakdir. Bu mogsads nail olmaq iiciin asagidaki tadbirlor
hayata kecirilocokdir:

» dovlat giymatli kagizlar1 bazarinin genislondirilmosi;

» Kkorporativ kagizlar bazarina yeni vasaitlorin calb edilmosi mexanizminin
tokmillosdirilmasi, qiymotli kagizlarin idars edilmasi iigiin alverigli soraitin tomin
edilmosi, qiymotli  kagizlar  bazarinda  pesokar  istirak¢ilarin  isinin
stimullagdirilmasi;

» investorlarin hiiquqlarinin ganunverici vo mohkomo miidafiosinin
tokmillosdirilmosi;

» uzunmiiddatli investisiya risklorinin azaldilmasi, yeni investorlarin calb
edilmasi magsadilo fond bazarinin maliyys alstlorinin tokmillosdirilmasi;

» Kkorporativ kagiz toklifinin togvigi magsadilo holo do mévcud maneaslorin
tam aradan qaldirilmasi;

» birja sektorunda alqi-satqi sistemlorinin daha da inkisaf etdirilmasi;

» kapital axinini, investisiya manbalorinin ucuzlagsmasini tomin edon fond
bazar1 infrastrukturunun siiratlondirilmosi;

» fond bazarinin tonzimlomd mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi.

77



Fond bazan zoif inkisaf etdiyindon vo bu sahads zaif qanunverici-normativ
baza oldugundan Azarbaycana axan portfel investisiyalarin hacmi ¢cox azdir. 1997-
ci ilde onlarin hocmi 1,1 mln. dollar, 1998-ci ildo 0,3 min. dollar toskil etmisdir.
1999-cu ilds 1so Azorbaycana portfel investisiya iimumiyyatloa qoyulmamisdir.
Xarici investisiyalar sferasinda miihiim vo vacib yerlordon birini beynolxalq
valyuta-maliyys vo bank togkilatlar tuturlar. Azarbaycanin investisiya foaliyyatino
miixtalif beynslxalq toskilatlar colb olunmuslar. Bu toskilatlar miisyyan layihalars
mogsadli kreditlor ayirir vo texniki, yardim gostorirlor. Onlardan Diinya Bankai,
Beynolxalg Valyuta Fondu (BVF), Beynolxalq Inkisaf Assosiasiyasi (BiA),
Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki (AYIB), Islam Inkisaf Banki (iIB)
xiisusila secilirlor. Tokco Diinya Banki hal-hazirda 195 mln. dollar doyarinds olan
6 investisiya layihasini maliyyalosdirir. Bu — neft sonayesinin inkisafina texniki
komok, Bakinin su tochizati sisteminin barpasi, niimunavi fermer tosarriifatlarinin
yaradilmasi vo s. layihoalordir. Yaxin golocokds Diinya Bankinin kémaoyilo soxsi
investisiyalarin servis morkozi yaradilacaqdir. Bu servis morkozi 6zal sektora
investor axtarisinda komok veracokdir. BVF 1995-1998-ci illar arzindo 88,9 min.
dollar doyorindo STF (systemic transformation facility) krediti, 90 mln. dollar
doyorindo olan SBA (stand-by arangement) krediti ayirmuisdir. BIA 1995-ci ildo
100 mln. dollar hacminda giizastli kreditlor ayirmisdir.

Xaricl 1investisiyalarin pozitiv torafini giymatlondirorken, eyni zamanda
onlarin respublikada istifadasinin rassionallig1 vo galirliyini do ciddi nazars almaq
lazimdir. Masalon, Tiirkiyonin Exim banki Azarbaycana 250 mln. dollar doyarinda
kredit ayirmisdir. Lakin, Tiirkiys bu krediti o sortlo ayirmisdir ki, onun 150 mln.
dollarn tiirk mallarinin idxalina sarf edilocokdir. Yoni kreditin asas hissasi istehsalin
vo tikintinin inkisafina deyil, asag keyfiyyotli tirk mallarinin alinmasina
yonalmisdir. Daxili bazarda asagr keyfiyyotli mallarin istiraki i1so yerli
istehsalcilara monfi tosir edir vo bu timumiyyatlo milli iqtisadiyyata neqgativ tosir
gostarir. Bununla olagadar olaraq, kreditin istifads masalasine kompleks yanasmaq

lazimdir.
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Azaorbaycanin diinya kapital bazarinda istiraki hor seydon avval
respublikamizin kapitalin asas ixracatgilar: ilo miinasibatlorini tonzimlayan hiiquqi
vo iqtisadi mexanizmlorin islonmoasini tolob edir. Burada asas yiik Azorbaycan
dovlatinin tizoerino diisiir. Belo ki, dovlet respublikanin iqtisadiyyatina xarici
investisiyalarin calbi ii¢iin hom biitiin movcud olan imkanlardan istifado etmali,
hom doa 6lkads investisiya igliminin miisbat istigamatds doyismasi liciin kompleks
va sistematik todbirlor gormalidir.

Azorbaycanda giiclii xarici investisiya axinina, o ciimlodon, tokmil maliyyo
bazarina nail olmaq Ugiin hor seydon ovval biitov iqtisadi sistem
formalasdirilmalidir. Diinya iqtisadiyyatinda Onciil yer tutan dlkalorin tocriibasini
nozora alaraq demok olar ki, Azorbaycanin xarici iqtisadi fealiyyoati vo xarici
investorla effektiv miinasibati asagidaki iimumi prinsiplor nazars alinmaqla hoyata
kecirilmalidir'*:

e milli iqtisadiyyat aciq sistem olmalidir;

e Olkado iqtisadi fealiyyatin tonzimlonmasi mexanizmi beynalxalq hiiquq
normalarina va diinya praktikasina uygun olmalidir;

e iqtisadiyyatin vo xarici ticarat olagolorinin strukturu Olkonin iqtisadi
potensialina, daxili tolobatina vo beynolxalqg omok bolgiisiindo malik oldugu
istiinliiklors uygun olaraq formalasdirilmalidir;

e xarici iqtisadi olagalorin miitoraqqi formalarinin totbiqi {iciin olverisli
sorait yaradilmalidir;

e xarici iqtisadi alagalar siyasi, psixoloji-etnik vo s. amillarle deyil, iqtisadi
somaralilik va zarurilik mantiqi ilo sartlonmalidir;

e ¢lkonin milli manafelorina cavab veran beynslxalq vo regional iqtisadi

birliklors vo toskilatlara daxil olmal1 vo onlarin isindo foal istirak etmolidir;

2 P.T.Hoasonov "Azaorbaycan Respublikasinin sosial-iqrisadi inkisafinin bazar modelinin konseptual
osaslar1".Baki-Elm-1998.
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e xarici iqtisadi olagolor homigo strateji mogsodlori vo elmi-texniki
toraqqinin nailiyyatlorini nozora almali, ehtiyatlardan istifade olunmasina xidmaot
etmolidir;

e ¢lkonin iqtisadi tohliikasizliyl tomin olunmalidir.

Respublikamizda maliyys bazarinin beynoslxalq sistemo inteqrasiyasini
siirotlondirmok  mogsadilo  xarici  investisiyalarin ~ 6lkoya colb  edilmasi
stimullasdirilmalidir. Bununla bels, dovlstimiz xarici firmalar1 6lkays calb etmok
tictin oksar uistiinliiklora malikdir ki, bunlar asagidakilardir:

1) Azorbaycanin olverisli cografi-nogliyyat movgeyino malik olmasi ilo
yanagsi, burada inkisaf etmis beynolxalq ohomiyyatli nagliyyat sobokasi do (hava,
su, domiryolu vo avtomobil yollari, neft qaz komarlori) vardir ki, bu da xarici
dovlatlorlo intensiv alagslor yaratmaq imkanini asanlasdirir;

2) Azorbaycan giiclii tobii-iqtisadi potensiala (zengin mineral-xammal
ehtiyatlari, mohsuldar torpaq sahslari, alverisli tobii-iglim soraiti, bol vo ucuz is¢i
qlivvosi va s.) malikdir;

3) Azorbaycanda bir sira miiasir texniki-iqtisadi bazaya malik sonaye
miiassisalari, istehsal sahslari v infrastruktura obyektlori mévcuddur;

4) Azorbaycanda bir sira saholordo giiclii elmi potensial vo ixtisash kadr
ehtiyati movcuddur;

5) Olkodo bazar miinasibotlorine kegidlo olagodar aparilan iqtisadi
islahatlarin (miilkiyyatin 0zoallosdirilmasi vo dovlatsizlosdirilmasi, qiymatlaorin
sorbostlosdirilmasi,  xarici  iqtisadi  olagolorin  liberallasdirlmasi,  bazar
infrastrukturasinin yaradilmasi) reallasdirilmasi;

6) Olkodo xarici investisiyalarin colb olunmasi vo onun miihafizosi
hagqinda, xarici iqtisadi slagoalorin liberallasdirilmasi vo inkisafi hagqinda vo bir
sira bu kimi diger hiiqugi-normativ aktlarin gqobul olunmasi vo onlarin hoyata
kecirilmasi liciin togkilati-idaraetms islorinin goriilmasi;

7) Olkado artiq xarici isgiizar dairolorlo birga tosorriifatciliq foaliyyati ilo

mosgul olan miiassisalorin yaradilmast;
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8) Azarbaycan Respublikasinin artiq bir cox 6lkalarlo dovlatlorarasi igtisadi
olagoloro dair miiqavilalor baglamasi, bir sira beynolxalq miiqavile vo sazislora
gosulmasi, bir ne¢o beynalxalq vo regional iqtisadi birlikloro vo toskilatlara daxil
olmasi1 va s.

Lakin aparilan tohlil hom do onu gostorir ki, son dovrlordo xarici
investorlarla qurulan slagolor sisteminds bas veran bir sira miisbot dayisikliklora
baxmayaraq, hazirda geyd olunan iistiinliiklordon vo imkanlardan kifayat gador tam
va somarali istifads olunmur.

Qeyd etmisdik ki, 6lkomizds alverisli investisiya igliminin yaranmasina tasir
edon on miihiim amillorden biri giizostli vergi vo gomriik 0donislori sisteminin
totbiqi olunmasidir. Bildiyimiz kimi, gomriik-tarif siyasati igtisadi siyasatin hoyata
kecirilma alatlorindon biridir vo golocokda da bu giizastlarin totbiqi miisbat effekt
verardi. Lakin bu giizostlor totbiq edilorkon xarici ticarat rejimlorinin, beynolxalq
toskilatlar qarsisinda o©hdsliklori nozors almaqgla daxilin bazarin strukturu,
igtisadiyyatin cari vaziyyati, talb vo toklifin nisbati asasinda ¢evik, coxpillali, lakin
birgiymatli izah olunan tariflor sistemindon istifado olunmasi daha mogsadouygun
olard.

Vergi sahosindo iso payr 30%-don c¢ox olan vo aparict iqtisadiyyat
saholarindo foaliyyat gOstoron xarici investorlar 5 il arzindo vergidon azad edilir,
sonraki 5 ildo 50% giizostlo vergi Odoyirlor. Xarici investorlarin Azarbaycan
igtisadiyyatina digqgotini artirmagq istigamatinds goriilon togkilati tadbirlorin mithiim
ohomiyyati vardir. 1990-c1 ilin oktyabrinda Bakida kecirilon I Beynoalxalq Biznes
kongresi bu istigamatds aparidan birinci mithiim addimdir. Bu kongresds istirak
etmok liciin 80 6lkoys 800 do'vatnamo gondoarilmisdir. Faktiki olaraq 43 6lkonin
400 firmasindan 700 nofor niimayonds istirak etdi. Konqgresdo coxlu ilkin
razilasmalar oldo edildi. Kongres diinyanin moshur sirkotlorinin  digqgotini
Azarbaycana yonolds bilmisdi.

Beloaliklo, Azarbaycanda qiymsotli kagizlar bazarinin perspektiv inkisafi bir

cox dovlet qurumlarimin isindon, qanunvericilik bazasindan, fiziki soxslorin
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foalligindan vo sair amillordon asilidir. Hazirki bazarda on osas toskilati islor
goriiliib, bazar infrastrukturu sifirdan basayaraq yaradilib, diinya standartlarina
uygun olan va beynolxalq maliyys qurumlarinin miitoxassislori torafindon yiiksok
qiymatlondirilon normativ-hiiquqi baza yaradilib. QKDK-nin asas magsadi bazarda
bas veron proseslorin soffafliginin tomin edilmosi ilo yanasi giymsotli kagizlar
bazarinda risklorin minimuma endirilmasidir. Mahz bu maogsadlo yaradilan
normativ-hiiquqi bazada investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, qiymotli kagizlar
bazarinda molumatin aciglanmasina, inseyder oqgdlorinin yol verilmomasing,
qiymatlorlo manipulyasiuvanin qarsisinin alinmasina vo 6lkonin fond bazarinin
daxili vo xarici investisiya resurslarimin iqtisadiyyatin real sektorunda
akkumliyasiya edilmasine vo bazarin spekulyativ ogdlor bazarina c¢evrilmasinin

qarsisinin alinmasina yonaldilmis digar harokatlara xususi digqet yetirilmigdir.
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3.2. Inkisaf etmis xarici olkolorin maliyyo bazarmm
tonzimlonmosi tacriibasinin Azarbaycan Respublikas1 realligina

totbiqi

Respublikamizda maliyys bazari son illordo formalagmaga basladigindan,
onun faaliyyatinin tokmillasdirilmasinda xarici 6lkalarin bu sahads tocriibalorindon
genis istifado etmo zoruroti yaranmisdir. Maliyya sisteminin digor sahslorindo
oldugu kimi maliyys bazarinda da hal-hazirda miisahido edilon asas problemlor
informasiya bazasmin tokmil olmamasi, soffafligin asagi soviyyado olmasi, elaco
doa, investorlarin saymnin azligi, maliyys savadliliginin kifayst doracods olmamasi
sobabindon ohalinin bu sahoyo maragimmin olmasit vo s. hesab olunur. Bu
problemlorin aradan qaldirilmasi {ciin aidiyyati strukturlar torofindon xarici
Olkalarin tacriibasing istinad edon qanun layihalori, dovlat programlarr vo miixtalif
standartlar islonib hazirlanmisdir. Inkisaf etmis olkolorde maliyys bazarinin
foaliyyot mexanizmini vo onun tonzimlonme metodlarini arasdiraraq Olkomizdo
bunu totbiq eds vo daha da tokmillosdira bilarik.

Qeyd etmok lazimdir ki, IEO-in oksoriyyotindo xarici investisiyalarin
tonzimlonmasi sahasinds xiisusi ganunlar movcud deyildir (BOyiik Britaniya,
Belcika, Hollandiya, Liiksemburq, Italiya, Afrika vo s). Diizdiir, bu 6lkalorin
ganunvericilik sisteminds strateji xarakterli sahalordo (hava va doniz nagliyyati,
sigorta vo bank sistemi, aviakosmik sonaye vo s.) Xxarici investisiyalarin
ganunauygunlugunu tonzimloyan ayrica geydlor vardir. Boylik Britaniyada xarici
investorlar {iciin avikosmik sonayeyo, aviasiya vo doniz naqgliyyati, kino sonayesi,
televiziya vo radioyayimi sonayesinds kapital qoyulusunda mohdudiyyatlor
movcuddur. ABS-da peyk slagasi, AES-in tikintisi vo istismari, televiziya yayimi
saholaorine xarici investorun kapital qoyulusu federal qanunvericilik torafindon
iimumiyyatlo qadagan edilmisdir. Italiyada dovlot ohomiyyotli saholora kapital
qoymaq li¢iin xarici investor miivafiq nazirliklordon xiisusi icazo almalidir.

Finlandiyada 6lks ii¢iin mithiim shomiyyat kasb edon kagiz-selliiloz sonayesi, atom
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energetikasi, kond tosorriifati, domir yolu nogliyyati saholorino xarici kapital
qoyulusu qadagan edilmisdir. Bunlara baxmayaraq, IEO-in oksoriyyatindo
(Belcika, Boyiik Britaniya, Isvecro, ABS, AFR, ltaliya, Avstriya vo basqlar)
100%-11 xarici kapitalin istiraki ilo miiaessisolor yaradilmasina icaze verilir. Bu
miiossisalor asason, homin Olkalar iiciin strateji shomiyyat kosb etmoyon saholordo
yaradilir. Buna misal olaraq kecmis SSRI-nin homin o6lkolordo yaratdigi vo
tamamilo SSRI-nin miilkiyyotindo olan miiossisolori gostormok olar. (ABS-da
«Belarusmasineri Ink.», Kanadada «Qordian Ink», Isvecrada «Sovecart» va s).

Diinyanin bazar iqtisadiyyatina malik istonilon 6lkasi xarici investisiyanin
colb olunmas ii¢iin maksimum sorait yaratmaga calisir. Olbatto bu zaman xarici
investisiya qoyulusuna miivafiq dovlot qurumlar1 torofindon icazo verilmoklo
homin investisiyalara nozarot olunur. Boyiik Britaniyada bu ciir icazo Ingiltora
Banki torofindon verilir. Fransada daha koskin icazo sistemi vardir. Bu 6lkado
xarici investor iqtisadiyyat, maliyyo, biidco nazirliklorina deklarasiya verir. Bu
deklarasiya yoxlanildigdan sonra investisiya foaliyyati {i¢iin icazs verilir. Onu geyd
etmok lazimdir ki, IEO-do bu nov icazolor verilorkon, xarici investor hec¢ bir
maned, biirokratik ongol vo siiriindiirmagiliys rast golmir. Osason bu icazalor
formal xarakter dasiyirlar. Maliyys bazarinin foaliyyotinin tonzimlonmasinda bu
clir yanasma dovlotin maliyys siyasatinin torkib hissasi hesab olunur.

Xarici investisiyalara liberal yanasan ©lkolor icorisindo ABS xiisusi yer
tutur. Bu 0lkoado xarici investorun geydiyyatdan ke¢masi vo icazo almasi tolab
olunmur. Yalmiz sohmdar comiyyatlorin yardilmasit prosesi ¢ox miirokkob
geydiyyat prosedurasindan kecir. On liberal ganunvericilik Delaver statinda
movcuddur. Hazirda xarici kapital iigciin on oalverisli, liberal rejim Almaniya vo
Litksemburqda movcuddur. Bu 6lkolords kapitalin idxali va ixraci heg¢ bir xiisusi
icazo, mohdudiyyat olmadan hoyata kecirilir.

Bozi Olkslords xarici investisiyalarin calbi iigiin giizostli rejim yaradirlar.
Masalon, Portugaliyada prioritet sahalorin hamisinda bels giizostli rejim yaradilib.

Bu 6lkads baladiyyalar «sonaye meydancgalari» adlanan xiisusi saholor yaradirlar.
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Burada ovvolcoadon qurulmus istehsal infrastruturu olur vo xarici investorlar
giizostli asaslarla bu infrastruturadan istifads edirlor.

Investisiya qoyulusu iiciin 6lkonin secilmosind tosir edon on miihiim
faktorlardan biri vergi gqanunvericiliyidir. Diinya 6lkslarinin vergi qanunvericiliyi
bir-birindon ohomiyyatli dorocods secilir. Belo ki, xarici sirkotlordon osason
monfoot vergisi, kapital artimina tabiq edilon vergi, ODV alinir. Manfoat vergisi
miixtalif 6lkolords forglonir; Bu vergi Boyiik Britaniyada 25-35%, Belgikada 30-
39%, Finlandiyada 37%, Almaniyada 56%, Yaponiyada vo Ispaniyada iso 35%
toskil edir. Dolay1 vergilor icorisinda iso ©ODV asas yer tutur. Bu verginin orta
stavkas1 Boyiik Britaniyada 15%, Belcikada 19%, Fransa 18,6%, ltaliyada 19%
toskil edir. Lakin 6lkomizdo xarici sirkatlorin foaliyyat noticalarina totbiq olunan
vergilorin say1r vo doracasi yerli sirkotlordon o goador do forqlonmir. Hotta bozi
hallarda investisiya iqliminin tokmillosdirilmasi vo maliyys bazariin
stimullasdirilmast mogsadilo boazi giizostlor do nozords tutula bilir. Belo ki,
Azarbaycan Respublikasiin vergi qanunvericiliyino asasan istar xarici, istorsa do,
yerli sirkotloro 20% manfaot vergisi, 18% ©DV totbiq olunur. Bu iso IEO-1a
miiqayisado xeyli asagi faiz doracaloridir.

Bir sira dlkalords xiisusi regionlar movcuddur ki, orada foaliyyoat gostoron
xarici kompaniyalara giizostli vergi totbiq edilir, vo ya onlar vergidon tamamilo
azad olurlar. Mosalon, Italiyada olkenin gerido qalmis rayonlarma investisiya
goyan xarici investor 10 il miiddatine vergi 6domir. Fransada xiisusi sahibkarliq
zonalar1 adlanan orazilordo (Dyunkern, La Sot, La Sena) yaradilan miiassisalora
proferensial vergi rejimi totbiq edilirr Bu rayonlarda foaliyyot gostoron
kompaniyalar ilk 10 il arzinds vergidon azad olurlar. Xarici investora vergi giizosti
totbiq edon Olkolordon, hamg¢inin Lixtesteyn, Bermud adalari, Normand adalari,
Antil adalarim1 va s. gostormak olar.

Olverisli investisiya iqlimi yaratmaq vo eyni zamanda maliyys bazarinin
stimullagdirilmasi ii¢iin totbiq edilon giizostlorin no gador shomiyyatli oldugu artiq

oksor dovlatlor torafindon gobul edilmisdir. Hom yerli, hom do xarici investora
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alverisli sorait yaratmagq iiciin son bir ne¢o on ildo azad iqtisadi zonalardan genis
istifado edilmoays baslanmisdir. Azad iqtisadi zona fenomeni mohdud orazids
sahibkarliq faaliyyati ilo masgul fiziki vo hiiquqi soxslora vergi, valyuta-maliyya,
sosial vo gomriik giizostlorinin totbiqini nozards tutur. Yoni burada kompleks
giizostlor sistemi movcud olur ki, bu da xarici investoru 6ziina calb edir.

90-c1 illarin II yarisinda diinyada 700 azad igtisadi zona foaliyyat gostormisdir
vo hazirda onlarin say1 artmaqda davam edir. Azad iqtisadi zonalarin oksoriyyati
IEO-in payma diisiir. Avropada 130, ABS-da 180 belo zona mdvcuddur. Qeyd
edok ki, bizim respublikamizda da bu istigamatde gorgin islor gedir. Dovlatin azad
igtisadi zona yaratmaqda osas maqgsadi istehsalin rogabat qabiliyyatinin
yiiksoldilmosindon, xarici investisiyalarin calb edilmasindon, idxal mallarina
cokilon xarclarin azaldilmasindan va s. ibaratdir.

Xarici investor daim kapital qoydugu 6lkads qarsilasa bilocayi risk barda
diistiniir. Burada risk dedikds, xarici investorun qoydugu vasitolorin itirilma
ehtimali basa diisiiliir. Inkisaf etmis o6lkolordo xiisusi toskilatlar v investisiya
banklari tarafindon investorlar iiciin xiisusi xidmot — risk giymatlondirilmasi hoyata
kegirilir. Investor investisiya qoyulusu hoyata kecirmak istadiyi 6lkada istor siyasi,
istorsa do, iqtisadi voziyyetlo yaxindan tamis olmadigi iigciin o, belo sirkatlors
miiraciot edorak garsilasacagi risklor barado malumat alir vo investisiya portfelindo
nozords tutulan qiymatli kagizlarin strukturunda vo toyinatinda doyisiklik etmok
imkani alds edir. Lakin, toassiif ki, 6lkomizds belo sirkatlor foaliyyat géstormir vo
bu da dolayisiyla investorlarin sayinin artmasina va belsliko do, maliyys bazarinin
gozlonilon inkisafina mane olmus olur.

IEO-do maliyya bazarinin an vacib subyektlorindon biri investisiya banklari
hesab olunur. Investisiya banklari bazara ©z qiymotli kagizlarim ¢ixararaq
maksimum golir aldo etmok istoyon miixtalif sirkatlors, sohmdar comiyyatlors vo
hotta dovloto bu istigamotdo xidmoat gostoran taskilatlardir. Investisiya banklarmin
kommersiya banklarindan asas forqi ondan ibaratdir ki, onlar kredit vermir vo

depozit colb etmirlor. Onun asas {istiinlilyli ondan ibaratdir ki, agor bir sirkot
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maliyys vasaiti qithgr ilo tizlosmisdirse o, kommersiya bankina miiraciot edorak
kredit gotiirmak va yiiksok faiz xorci 0domok avozing investisiya bankina miiraciot
edorok Oz istigrazini vo ya sohmini emissiya edo vo miivoqgati ¢atinliyini aradan
qaldira bilor. Bu halda sirkat bu islari biitiinliikds investisiya bankina havals edir
va 0, sirkatin qiymoatlondirilmasini hoyata kecirorak biitiin inzibati islori goriir vo
giymatli kagizlarin reallagdirilmasina, yoni bazarda satilmasina komoklik gostarir.
Respublikamizda investisiya banklarinin foaliyyot gostormomasi bir ¢ox ¢atinliklor
yaradir vo maliyya bazarinin bir ¢ox problemlarinin aradan qaldirilmasi prosesini
longidir. Belo ki, investorlarin vo emitentlorin saymin az olmasimnin osas
saboblorindon biri kimi kommersiya banklarinda kreditlora yliksok, depozit
goyulusuna iso asag1 faiz dorocosinin totbiq olunmasidir ki, bu halda galir aldo
etmok istoyon vo ya maliyya vasaiti qithgr ilo tizlogon sirkot kommersiya bankina
iz tutmaqdan qagir. Bu halda respublikamizda investisiya banklarinin
yaradilmasina kaskin ehtiyac yaranir ki, sadalanan cotinliklorlo iizloson sirkotlor
maliyys bazarina ¢ixisin “agar’” kimi mohz bu qurumlarin xidmatindan istifade edo
bilsinlor.

Bildiyimiz kimi, son illorde respublikamizda investisiya iqliminin vo
maliyyo bazarmin stimullasdirilmasit magsadilo bir ¢ox islor goriilmiisdiir ki,
bunlardan on ohomiyyatlisi investorlarin hiiquglarinin miidafiosi tizro todbirlorin
hoyata kegirilmosidir. Inkisaf etmis xarici 6lkolorde oldugu kimi, artiq 6lkemizdo
do investorlar sorbast faaliyyat gostora vo 6z hiiquglarinin pozulmasi hallan ilo
bagl aidiyyati orqanlara miiracist eds bilorlor ki, bu halda onlarin sikaystloring
baxilmasi vo somorali todbirlorin goriilmasi dovlstin bilavasito vozifosi hesab
olunur. Investorlarin hiiquglarinin miidafiosina dair todbirlorin 3.1 va 3.2 sayh
cadvallarda illar tizra (2013-2014, 2014-2015) miigayisali tohlili verilmisdir.

Cadvallordon do goriindiiyii kimi, daxil olmus sikayatlorin vo sikayat
olunmus sohmdar comiyyatlorin say1 kifayot godardir. Lakin 2015-ci ilin avvalinda
bu gostaricilor Oton ilin eyni dovrii ilo miiqayisade xeyli azalmisdir ki, bunu

sevindirici hal kimi gabul etmak olar.
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Cadval 3.1

INVESTORLARIN HUQUQLARININ MUDAFi9Si UZRO TODBIRLOR

2014-cii il 2013-cii il Farq (%)
Yanvar-Dekabr Yanvar-Dekabr
Daxil olmug gikayatlarin say 333 329 1%
Daxil olmug arizalarin sayt 33 26 27¢
Sikayat olunmug sahmdar camiyyatlarin sayt 489 456 7%
Carimalarin sayr 378 546 -31%
Carimalarin mabagi (AZN) 469 500 179 800 2,6 daf>
lerast machuri gistaris verilmisdir 86 104 -17%
[Hlik hesabatlar tagdim edilmisdir 497 489 29
Cadval 3.2
INVESTORLARIN HUQUQLARININ MUDAFi9Si UZRO TODBIRLOR
mean [ et [y g

Dacxil olmus sikayatlorin san 32 25 287
Daxil olmug arizalarin say 5 2 2.5 dafa
Sikayat olunmug sahmdar camiyyatlarin say 67 136 -51%
Carimalarin say 15 24 -38%
Carimalarin mabagi (AZN) 22500 40 500 -44%
Ierast machuri géjstoris verilmigdir 0 2 -
1llik hesabatlar tagdim edilmisdir 2 7 -71%

ovvalki paragraflarda da geyd etdiyimiz kimi, respublikamizda maliyys bazarinin

inkisafina oangol toradon problemlordon biri do informasiya bazasinin soffafliginin

kifayot dorocado olmamasidir. Beloa ki, bu faktor investorlarin maliyys bazarma

maraginin azalmasina sobab olur ki, bu da bilavasito bazarin inkisafin1 longidon

sobablordondir. Bazar iqtisadiyyati soraitindo muossisa va toskilatlarin davamli

monfaatliliyinin tomin edilmasi, etibarli torofdaslarin tapilmasi, saglam maliyyo

monbalorinin axtarilmasi {iciin etibarli vo diirlist informasiya lazimdir. Belo

informasiya iso miiasir standartlara cavab veran ugot vo hesabat sistemi vasitasilo

hazirlana bilar.
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Inkisaf etmis xarici 6lkolordo maliyys hesabatlilig: sistemi yiiksok soviyyado
inkisaf etdirilmisdir ki, sirkotlor birmenali olaraq illik maliyyos hesabatlarini
ictimaiyyato togdim etmoays borcludurlar va bu hesabatlarin soffaflig ictimaiyystdo
siibho dogurmur. Lakin respublikamizda da Beynolxalq Maliyys Hesabatlar
Standartlar artiq totbiq olunmasina baxmayaraq bu sistem halo do tokmil faaliyyat
gostormir vo demok olar ki, yalniz kommersiya banklar1 vo bazi aciq soshmdar
comiyyatlor illik maliyya hesabatlarin1  ictimaiyyoto  togdim  edirlar.
Respublikamizda son illorde bu problemin aradan qaldirilmasi mogsadila bir ¢cox
todbirlor goriilmiis vo xarici 6lkalorin tocriibalorindon genis istifado edilmisdir vo
edilmokdadir.

Miihasibat uc¢otunun yeni prinsiplorinin miioyyan edilmasi baximindan
“Miihasibat ucotu haqqinda” Azerbaycan Respublikasinin 2004-cii il 29 iyun
tarixli Qanunu vo homin Qanunun totbiq edilmosi barads Prezident formani
miihasibat ucotu sahosindo dovlot tonzimlonmosinin  hoyata kecirilmasi
istigamatinds miihiim sonadlordir. Bu sahodo dovlot tonzimlonmasinin asas
mogsadi kommersiya vo geyri-kommersiya toskilatlar iiciin Beynoalxalq Maliyyo
Hesabatlar1 Standartlar1 vo onlarin asasinda yaradilmig Milli Miihasibat Ucotu
Standartlarin1 hazirlayib totbiq etmoklos, 6lkodo miihasibat ugotunun beynslxalq
standartlar asasinda inkisaf etdirilmosini vo maliyys hesabatlarinin soffafliginmi
tomin etmoakdon ibaratdir.

Diinya Banki vo Beynolxalq Valyuta Fondunun birgs layihasi olan Standart vo
Normalara dair Hesabatin (ROSC) 2009-cu il iizro Azarbaycanda korporativ
idareetmonin qiymoatlondirilmosi iizro Hesabatinin roy vo tovsiyalori nozers
alinmagqla “Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 4-cii Foslinin sohmdar
comiyyatlorino dair maddolorine vo Inzibati Xotalar Macallosine olava va
doyisikliklorin edilmosi haqqinda” Qanun layihosi hazirlanmis, morkozi icra
hakimiyyati orqanlar ilo razilasdirilmis vo yekun layiho 27 dekabr 2012-ci il
tarixindo Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetino togdim edilmisdir.

Homg¢inin, sohmdar comiyyatlorinde miihiim istirak paymin olds edilmaosi,
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comiyyatlorin yenidan togkil edilmasi zaman1 sohmdarlarin hiiquglarinin miidafissi,
tosis edilmosi vo kapitallarimin doyisilmesi ilo baghh milli ganunvericiliyin
miiddealarinin Avropa Birliyi qanunvericiliyine uygunlasdirilmas:t mogsadiloa
“Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinag slave va dayisikliklorin edilmasi
barads” Qanun layihasi hazirlanmisdir. Qeyd olunan Qanun layihasinin miivafiq
morkazi icra hakimiyyati orqanlari ilo razilasdirilmasi tamamlanmis vo 29 oktyabr
2012-c1 il tarixindo Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetino toqdim
olunmusdur. Hor iki Qanun layihasi somarali korporativ idarsetma ¢or¢ivasinin
formalasdirilmasini, sohmdarlarin  maraglarimin  qorunmasimmi  vo  sohmdar
comiyyatlorinin idars olunmasinda hesabatliq vo soffafliq prinsiplorinin totbigini
nozardo tutur. QKDK-nin 24 aprel 2012-ci il tarixli 05 Neli Qorar ilo giymatli
kagizlar bazarinda soffafligin artirilmasi, investorlarin hiiquglarinin miidafiasi vo
giymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlara somorali nozarotin tomin edilmasi
maogsadilo “Qiymatli kagizlar ilo baglanilan agdler hagqinda hesabatlarin toqdim
edilmesi” Qaydalan tosdiq edilmis vo Hiiquqi Aktlarin Dovlat Reyestrino daxil
edilmisdir. Bu Qaydalar qiymatli kagizlar ilo baglanilan aqdlora dair hesabatliin
sistemlosdirilmasing, hesabatlarin elektron formada toqdim edilmasine, homg¢inin
QKDK torofindon qiymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlara nozaratin
effektivliyinin artirillmasina xidmat edir. QKDK-nin 14 dekabr 2012-ci il tarixli 19
Noli Qaran ilo “Qiymatli kagizlar bazarinda sui-istifadslarin garsisinin alinmasina
dair” Qaydalar tosdiq edilorok xidmoti molumatin saxlanmasini, istifadssini,
togdim edilmosini, acgiglanmasini, insayderlor torafindon Oziinomoxsus qiymatli
kagizlar ilo apardig1 omaliyyat barode molumatin agiglanmasini, eloco do insayder
ticarati vo qiymatli kagizlarla manipulyasiya ¢orcivasini miioyyon etmaklo giymatli
kagizlar bazarinda sui-istifadslorin garsisinin alinmasina dair tonzimlomo bazasi
formalasdirilmisdir. QKDK-nin 30 noyabr 2012-ci il tarixli 16 Neli Qoran ilo
“Investisiya qiymotli kagizlarinin emitentlorinin foaliyyotlori ilo bagh illik
hesabatlarinin hazirlanmasi vo agiqlanmasi” Qaydalarn tosdiq olunmusdur. Yeni

Qaydalarla investisiya qiymoatli kagizlarin1 buraxan Azaorbaycan Respublikasinin
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emitentlori (Azorbaycan Respublikasinda geydiyyata alinmis biitiin sohmdar
comiyyatlor) torafindon illik hesabatlarin hazirlanmasi va agiglanmasi prosedurlar
miloyyan edilmisdir.

“Azorbaycan Respublikasinin Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlet Komitosinda
Insan resurslarinin idaroedilmasi Konsepsiyas1” 23 may 2012-ci il tarixli 78 Neli
omrlo tosdiq edilorok QKDK-da insan resurslarinin idaroedilmasinin  asas
prinsiplori miioyyon edilmisdir. QKDK omokdaslarinin potensialinin artirilmasi
mogsadilo illik tolim proqrami hazirlanmis, programin icrasi1 ilo olagodar
Azaorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Dovlet Qullugu Masalalari
Komissiyas1, Avropa Birliyi, Tiirkiyo ©mokdasliq vo Inkisaf Idaresi (TIKA),
Qiymotli Kagizlar Komissiyalarinin Beynolxalq Taskilati (IOSCO) Tiirkiyo
Kapital Bazarlar1 Surasi, Polsa Maliyys Nozaroti Agentliyi, Italiya, Avstriya,
Ispaniya vo Yunamistan qiymotli kagizlar vo birjalar Komissiyalar1 ilo six
omokdashq hoyata kecirilmis, tolim vo seminarlar togkil olunmusdur. Beynslxalq
tocriibonin yerindo Oyranilmosi maqsadilo Tiirkiys, Polsa, Ispaniya, italiya va
Yunanistanda toskil olunmus tolim vo seminarlarda QKDK, MDM vo BFB
omokdaslarinin istiraki tomin olunmusdur. QKDK omokdaslarinin potensialinin
artirtlmasi, homg¢inin daxili resurslar hesabina da hoyata kecirilmisdir. Belo ki,
todris morkozlori ilo omokdasliq c¢orcivesindo hesabat dovriinde QKDK
omokdaslar1 6 tolimdo istirak etmislor. Biitovliikde, 2012-ci il arzindo QKDK
omokdaslarinin 21 faizi 6lkoxarici, 63 faizi iso Olkodaxili tolim vo seminarlarda

istirak etmislor.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Artiq respublikamiz miistoqilliyinin 14-cii ilini yasayir. Bu miiddst orzinda
bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar olaraq bir ¢ox tadbirlor goriilmiisdiir.
Ozollosdirmo, giymatlorin liberallasdiriimasi, birgo miiassisolorin yaradilmasi vo
xarici investorlarin 6lkaya calb olunmasi, iqtisadi islahatlarin kecirilmasi vo bu
yonde miixtalif qanunlarin gabulu, dovlat programlarimin hazirlanmas: vo totbiqi
bu todbirlorin yalmiz bir hissesidir. Olkomizds maliyys bazarmin inkisafini zoruri
edon osas amil bazar iqtisadiyyatinin qurulmasinda xarici investisiya axininin
labiidliiyii ilo meydana ¢ixdi.

Hoyata kecirilon todbirlora baxmayaraq miiasir dovrde 6lkomizdo maliyys
bazarinin inkisaf tempini vo cari voziyyatini kifayat qadaor lirokacan hesab etmoak
olmaz. Bunun osas sobablori kimi informasiya bazasinin tokmil olmamasi,
soffafligin asag1 soviyyads olmasi, eloca do, investorlarin saymin azligi, maliyyo
savadliliginin kifayat deracods olmamasi sobabindon shalinin bu sahoys maraginin
olmas1 va s. problemlori gostora bilarik. Taocriiba gostarir ki, istor iimumi maliyya
sisteminin, istorsa do maliyys bazarinin inkisafinin bu ciir longimasino inkisaf
etmis 6lkolorin movgeyindon yanasma bu sahads bas qaldiran bir ¢ox problemlarin
aradan qaldirilmasina komoklik go6stora bilor.

Movzu il bagh olaraq asagidaki tokliflari vera bilorik:

1)  Respublikamizda qiymoatli kagizlarin alinmasina, timumilikdo maliyyo
bazarina maraq az oldugundan bu foaliyyoti stimullagdirmaq {ii¢iin informasiya
tominati yiiksok soviyyoyoa catdirllmali - qiymatli kagizlar bazar1 investorlara
goyulan investisiyalarin riski vo gotiro bilocoyi monfoot haqqinda tam
informasiyani tomin etmalidir.

2)  Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymotli kagizlar bazarinda vergitutma
masalalorinin  tokmillogdirilmasi, diinya tocriibasindo istifado olunan vo

investisiyalarin arttmi {iciin  olverisli miihitin yaradilmast baximindan totbiq
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edilmosi zoruri hesab olunan vergi giizostlorinin hazirlanmasinin  hoyata
kecirilmasi.

3)  Ayrn-ayn sortlorlo vo miixtalif investor tobagolori liciin dovlot qiymatli
kagizlarinin buraxilmasi.

4)  Respublikamiza colb olunan xarici investisiyalarin asas hissosi neft
sektoruna istigamotlonmisdir, bu proporsiyant doyisorak geyri-neft sektorunun
inkisafi, dovlat oshomiyyatli iri layihalorin maliyyslosdirilmasi ii¢lin istiqrazlarin
buraxilmasi, eloca do respublikamizda dovlat vo geyri-dovlat giymaotli kagizlarinin
diinyanin an inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin olunmasi.

5)  Pensiya sistemindos islahatlarin aparilmasi, shalinin diggatinin daha cox calb
edilmasi vo maliyys savadliligimin artirilmasi liclin - todbirlorin - goriilmasi
respublikada qiymotli kagizlarin alis hocminin artmasina, bununla da qiymatli
kagizlar bazariin inkisafina sabab olacaqdir.

6)  Bozi 6lkalards xarici investisiyalarin calbi liclin giizostli rejim yaradilmisdir.
Buna misal olaraq baladiyyslorin yaratdigi “sonaye meydancalar1” adlanan xiisusi
saholor gostormak olar. Burada avvalcadon qurulmus istehsal infrastruturu olur vo
xarici investorlar giizostli osaslarla bu infrastruturadan istifade edirlor.
Respublikamizda da bu tip xiisusi saholorin yaradilmast maliyya bazarinin
inkisafina tokan vera bilor.

7)  Olkomizdo risk qiymotlondirilmosi ilo mosgul olan xiisusi oskilatlarin
foaliyyot gdstormomasi xarici investorlarin 6lkoya axininin nisbaton qarsisini almis
olur. Bels ki, xarici investor kapital qoydugu 6lkads qarsilasa bilocoyi risk barda
molumatsiz olur vo Olkomizdo bu molumati investora vera bilocok xiisusi
sirkotlorin olmamasi1 maliyys bazarinmn inkisafin1 longidir. Istor dovlet, istorsa do,
0zal sektorda bu ciir sirkatlorin yaradilmasi fikrimca faydali ola bilar.

8)  Respublikamizda faaliyyot gostoron kommersiya banklarinda totbiq olunan
faiz doracolori kifayat qodor yiiksokdir. Bu iso golir oldo etmok iigiin investisiya
foaliyyati ilo masgul olmaq istoyan va kredit liciin banka miiracist edon perspektiv

investora he¢ bir fayda tanimir. Bununla da o, bu foaliyyatdon boyun qagirir vo

93



investorlarin say torkibino tosir etmis olur. Mahz bu sobabdon do kommersiya
banklarinda kredit faizinin xeyli asagr salinmasi hom ayri-ayri fiziki vo hiiquqi
soxslara, eyni zamanda banklarin 6ziino do miistori ¢coxlugu ilo fayda veracokdir.

9)  Respublikamizda investisiya banklarimin foaliyyotino do xiisusi ehtiyac
vardir. investisiya banklar1 inkisaf etmis maliyya bazarlarmin asas istirak¢is1 hesab
olunur, ¢iinki o, investorla emitent arasinda miithiim bir vasito¢i rolunu oynayaraq
investorun maksimum golir oldo etmosino sorait yaradir. Ilkin morhalodo
respublikamizda bu vozifoni kommersiya banklarina vermok, foaliyyat ugurla
naticolonarso ayrica investisiya banklarinin yaradilmasina baglamaq faydali olar.
10) Fond birjasinin hiiquqi va tagkilati cohatdon gabaqcil beynalxalq tacriibaya
uygun tokmillosdirilmasi, yeni ticarat sisteminin totbiqi ilo baza vo toroma maliyya
alatlorinin ticaroti imkanlarinin genislondirilmasi, Qiymatli kagizlarin vo onlar
tizorinds hiiquglarin geydiyyati vo ucotu mexanizmlorinin sadslosdirilmasi.

11) Maliyys vasitogiliyl xidmatlorinin regional shatasinin vo bu név xidmatlors
cixis imkanlarinin genislondirilmasi.

12) Investisiya sirkotlorinin foaliyyatini tonzimloyon zoruri normativ hiiquqi
bazanin formalasdirilmasi vo onlarin foaliyystinin togviqi. Eyni zamanda maliyyo
bazarinin faaliyyatini tonzimloyan qanunvericilik aktlarinin tokmillosdirilmasi.

13) Kicik vo orta sahibkarlar iiciin alternativ birja ticarsti platformasinin
yaradilmasi, onlarin fond bazarindan maliyyslosmo imkanlarimin artirilmasi vo
tosviqi.

14) Maliyys bazarimin siiratli inkisafina nail olmagq tictin milli iqtisadiyyat agiq
sistem olmalidir, 6lkads iqtisadi fealiyyetin tonzimlonmasi mexanizmi beynalxalq
hiiquq normalarina va diinya praktikasina uygun olmalidir, igtisadiyyatin vo xarici
ticarot olagolorinin strukturu 6lkonin iqtisadi potensialina, daxili tolobatina vo
beynolxalg omok bolgiisiinde malik  oldugu {stiinliikloros uygun olaraq
formalasdirilmalidir, xarici iqtisadi alagalorin miitoraqqi formalariin tatbiqi iiciin
olverisli sorait yaradilmalidir, xarici iqtisadi alagoalor siyasi, psixoloji-etnik va s.

amillorlo deyil, iqtisadi somoaralilik vo zarurilik mantiqi ilo sortlonmalidir, 6lkonin
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milli monafelorino cavab veran beynolxalq va regional iqtisadi birliklors vo
toskilatlara daxil olmali vo onlarin isinds foal istirak etmolidir, xarici iqtisadi
olagolar homisa strateji moagsadlori vo elmi-texniki toraqqinin nailiyyatlarini nozars
almali, ehtiyatlardan istifado olunmasina xidmot etmolidir vo 6lkonin iqtisadi
tohliikasizliyi tomin olunmalidir.

15) Maliyyo bazarinda osas informasiya bazasi hesab olunan maliyya
hesabatlarinin soffafliginin tomin olunmasi ilo slagadar olaraq todbirlorin hayata
kecirilmasi, bu sahado kadr hazirligi kutlovi sokildo aparilmasi mogsadouygun

hesab olunur.
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PE3IOME

Baxnoctb paccmoTpeHuss npoOJeMaTHKH TEHICHIUH U TEpPCHEKTUB
(pMHAHCOBOIO pbIHKA 00YyCIaBIMBAECTCSI HEOOXOIUMOCTBIO €r0 Pa3BUTUS B paMKax
pealM3allid TOCYAApCTBEHHBIX CTPATErMYECKUX IUIAHOB IO  TOBBIIICHUIO
MHBECTUIIMOHHOM IMPUBJIEKATEIBHOCTH CTpPaHbl M OOECIIEUEHUS] MEXAHU3MOB IIO
CHID)KEHUIO PUCKOB KOMIIAHUM pEasbHOTO CEKTOpA.

HayuHnast HOBH3HA AUCCEPTALIMOHHOTO UCCIEIOBAHUS 3aKIIFOYAETCS B OLIEHKE
NEPCIIEKTUBHOCTU B Pa3BUTHUHU a3epOailpkaHCKOro (PMHAHCOBOI'O CPOYHOI'O PhIHKA
U pa3paboTKe KOMIUIEKCA Mep, HEOOXOAMMBIX JJisi MOBBIIMICHUS  €rO
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH, a TakKe psAga 4YacTHBIX HAy4YHbIX OOOOIICHMIH,
CUCTEMATHU3allMii M BBIHECEHMs psla MNPEAJIOKEHUH IO BBEACHHUIO HOBOM H
YCOBEPIICHCTBOBAHUIO YK€ UMEIOIIEHCS TEPMUHOJIOTHH.

[lenbto paboOThI, COOTBETCTBEHHO, SIBISIETCSl OLIEHKA NEPCIEKTUB Pa3BUTHSA
(MHAHCOBOIO PBIHKA U pa3paboTKa PEKOMEHJALUN IO MPOBENECHUIO KOMILIEKCA
Mep AJIs MOJJIEPKAHUI0 €r0 KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTH Ha MUpPOBOM apene. Cpeau
OCHOBHBIX 3a/1ay HCCJIEIOBAaHUS BbIACISUIMCH: IPOBEJEHUE CPaBHUTEIBHOTO
aHalm3a OCOOEHHOCTEW CTAaHOBJCHHUS (PUHAHCOBOTO pBIHKA B PAa3BUTHIX U
pa3BHUBAIOIIMXCS ~ CTpaHaxX; MCCIENOBaHMUS  Ipouecca (OpMUPOBAaHUSA U
CTaHOBJICHUS JAHHOTO PbIHKA B A3ep0OaiifykaHe; BbISIBICHUE OCHOBHBIX TEHACHIIUN
U npobieM pa3BUTHS (UHAHCOBOTO pHIHKA HA COBPEMEHHOM  JTare.
Metononorudyeckass OCHOBa pPabOTHl BKJIIOYAET OOOOIIEHHWE M CTPYKTYpHBIN
aHalln3 HAay4YHOH JMTEpaTypbl, HOPMATUBHO-MPABOBOI 0a3bl M CTATUCTUYECKHUX
JaHHBIX. B mporecce wucciaenoBaHUS MCMONb30BAIMCH TAaKUE OOIEHAYYHBIC
METO/Ibl, KAK CPaBHEHUE, KI1accu(UKalysl, aHaIU3 U TPYIIIMPOBKA.

[lo pe3ynpTaTam HCCIEIOBAHUM JEJIAETCS BBIBOA O TOM, YTO HECMOTpPS Ha
OUEBUJHBIM TIPOTPECC 3a MOCIEAHEE MAECATUICTHE B Pa3BUTHH (PUHAHCOBOIO
pBIHKa, Ha CErOAHSIIHUN  J€Hb CYyLIECTBYET ILEJNblil psiag  mpodiem,
OTPAaHMYMBAIOIINX JATBHEUIIMT POCT. JlJIs1 MCIIPABIIEHUS CUTYaLlMU ITPEIIaratoTCs

MEphI M0 YJIYYIICHUI0 HOPMATUBHO-MIPABOBOM 0a3bl, CTUMYIMPOBAHUS (YHKIUU
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pEryJMpoOBaHHs CO CTOPOHBI CAMOPETYJIMPYEMBIX OpraHU3alW{, ITOBBIIICHUS
ypOBHSI (PMHAHCOBOW TPaMOTHOCTH HACEICHHUS U KOMIIETEHTHOCTU COTPYIHHUKOB
(MHAHCOBBIX OpraHM3alfii, YBEIUYEHUIO JIOJIM XEPKEPOB HA PbIHKE M Pa3BUTHUSA

COTPYJIHUYECTBA C 3apYOC)KHBIMU PHIHKAMHU.
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SUMMARY
Financial markets come in a variety of flavors to accommodate the wide

array of financial instruments or securities that have been found beneficial to both
borrowers and lenders over the years. Primary markets are where newly created
(issued) instruments are sold for the first time. Most securities are negotiable. In
other words, they can be sold to other investors at will in what are called secondary
markets. Stock exchanges, or secondary markets for ownership stakes in
corporations called stocks (aka shares or equities), are the most well-known type,
but there are also secondary markets for debt, including bonds, mortgages, and
derivatives and other instruments.

This dissertation examines the present status of financial market in
Azerbaijan. According to this work I try to research the forms and subjects of
security market, tools for development and improvement of it and its comparative
analysis with present position of markets in developed countries.

The dissertation consists of introduction, 3 chapters and result. In the first
chapter we talked about theoretical scope and impacts of financial markets to
social-economic environment. In the second chapter is about more main challenge
of topic and analysis relating legislative framework. And in the last chapter we
talked about important problems of market and the ways of solving this problems

according to foreign experience.
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REFERAT

Movzunun aktuallig@i. Artiq bir ne¢s ildir ki, Azarbaycan iqtisadiyyati yeni
iqtisadi sistemo transformasiya etmisdir. Azorbaycanda sort morkozlosdirilmis
planh igtisadiyyatdan bazar igtisadiyyatina kecid 6lkodo maliyys bazarinin, elaco
do timumilikdo maliyys sisteminin yenidon qurulmasini tolab edirdi. Lakin bu
masalo ¢ox qoaliz vo ir1 miqyasl idi. Uzun illor Azorbaycanda noinki maliyya
bazari, hom¢inin onun he¢ bir strukturu; kommersiya vo investisiya banklari,
birjalar, sigorta toskilatlar1 vo s. foaliyyot goOstormomisdir. Buna baxmayaraq
ugurlu iqtisadi siyasotin noticasi olaraq maliyys sisteminin formalasmasi vo
tokmillogsmosina nail olunmusdur ki, tobii olaraq bu inkisaf maliyys bazarinin
inkisafina da tosirsiz otiismomisdir.

Maliyys bazar elo bazar formasidir ki, burada omtoo kimi maliyya
resurslari ¢ixis edir. Basqga s6zlo, maliyye bazar1 pul vasaitlorinin iqtisadi subyeklor
arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir. Onun osas mogsadi pul vasaitlorinin
somoarali sokildo soforbor edilmosini vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci
olanlara otiirtilmasini tomin etmokdon ibaratdir. Maliyys bazarinin yaranmasinin
zoruriliyinin  osas amillorindon  biri  maliyys ehtiyatlarinin  geyri-barabaor
bolgiisiidiir.

Respublikamizda maliyys bazarinin inkisafi ilo bagli bir ¢ox islorin
goriilmasina baxmayaraq, onun movcud vaziyyati halo do diinya standartlarina tam
cavab vermir vo bu sahads bir cox problemlor 6ziinii biruzo verir. Belsliklo do,
O0lkomizdo maliyya bazar1 formalasmaqgda olan bazar tipina aid edilir vo daha ¢ox
tadbirlorin goriilmasine va sistemin tokmillogdirilmasine ehtiyac vardir.

Tadgiqatin predmeti vo obyekti. Dissertasiya isinin obyektini maliyya
sisteminin on miihiim halgslarindon olan maliyys bazari toskil edir.

Isin predmetini iso Azorbaycan Respublikasinda maliyye bazarmin
formalagsma problemlorinin todqiqi, onun foaliyyot mexanizminin inkisaf etmis
Olkalorin tocriibasine uygunlasdirilmasinin tohlili vo onun struktur elementlorinin

qiymatlondirilmasi togkil edir.
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Todqigatin asas maqsadi vo vazifolori. Todgigatin mogsadi miiasir
igtisadi  soraitdo maliyyo bazarinin nozori osaslarinin  todqiq  edilmosi,
respublikamizda onun inkisaf soviyyasinin arasdirilmasi, burada movcud olan
problemlorin agkar edilmasi, bu problemlarin halli yollarinin miisyyanlosdirilmasi
vo elmi cohoatdon asaslandirilmus tokliflorin verilmasindon ibaratdir.

Qarsiya qoyulan moagsadsa nail olmaq iiciin asagidaki vozifolor miioyyon
olunmusdur:

- Maliyys bazarmmin formalagsmasi vo inkisaf morhalalorinin vo nozori-
metodoloji asaslarinin tadqiqi;

- Maliyyo bazarinin ayri-ayr1 struktur elementlorinin respublikamizda
foaliyyot xiisusiyyatlarinin tohlili vo giymatlondirilmasi;

- Maliyyo bazarinin 06lkonin sosial-iqtisadi inkisafinda rolunun vo
ohomiyyatinin darindan arasdirilmast;

- Respublikamizda maliyys bazarimin prespektiv  inkisaf yollarinin
arasdirilmas1 vo inkisaf etmis Olkslorin maliyye bazarinin tonzimlonmasi
tacriibasinin Olkomizda totbiq olunmasi miimkiinlityiiniin
gqiymatlondirilmasi;

- Maliyya bazarinin resurs tominatina vo informasiya bazasinin
tokmillogmasine monfi tosir gostoron amillorin arasdirilmas: vo halli
yollarinin tapilmasi tizra tokliflorin verilmasi.

Tadgiqatin informasiya bazasi vo islonmoasi metodlari. Dissertasiya
isindo azorbaycan respublikasi Statistika Komitosinin statistik mocmuslorindon,
Igtisadi Inkisaf Nazirliyinin, Morkozi Bankin, Maliyys Nazirliyinin, Vergilor
Nazirliklorinin hesabatlarindan va digor rosmi malumatlarindan, Baki Fond Birjast,
Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlet Komitasi vo Milli Depozit Markozinin rosmi
statistik materiallarindan istifado olunmusdur.

Tadgigat isindo statistik, sistemli yanasma, miiqayisali tohlil, pozitiv vo

normativ yanasma vo miisahido metodlarindan istifads olunmusdur.
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Tadqgiqatin elmi yeniliyi asagidakilardan ibarastdir:

- Bazar iqtisadiyyati soraitindo respublikamizda maliyye bazarinin
formalagsmasinin nozori-metodoloji osaslart arasdirilmig, bu sahonin
inkisaf etdirilmasi vo movcud prblemlorin aradan qaldirilmasi
masalalari kompleks sokilds tadqiq edilmisdir;

- Maliyys bazarinin asas seqmentlori olan pul, kredit vo sigorta bazarlari,
kapital vo valyuta bazarlar1 arasinda qarsiliglt olagelor vo onlarin
foaliyyot mexanizmi tohlil olunmus vo movcud soraitdo onlarin inkisaf
yollart miioyyanlosdirilmisdir;

- Beynolxalq tocrilbbado qiymatli kagizlardan istifado texnologiyalari
todqiq olunmus, bu asasda movcud tocriibalorin 6lkomizdoki realliga
totbiq olunmas1 mexanizmi dorindon arasdirilmisdir;

- Maliyye bazarmnin inkisaf prespektivlori vo inkisaf etdirilmasinin asas
i1stigamotlort miioyyanlasdirilmis vo elmi cohatdon asaslandirilmis toklif
va tovsiyyalor verilmisdir.

Tadqgiqatin praktiki oshomiyyati. Todgigat isindo maliyys bazarinin
formalagmas1 vo inkisaf1 ii¢iin hazirlanmis toklif vo tovsiyslordon bu saho iizro
hazirlanacaq dovlet proqramlarinda vo ya iqtisadi islahat layiholorinds istifado
oluna bilar.

Dissertasiya isinin strukturu. Dissertasiya isi giris, ii¢ fosil, notico vo
tokliflor vo odabiyyat siyahisindan ibaratdir. Dissertasiya isindo 5 sxem vo 8
caodvoldon istifado edilmisdir.

Dissertasiya isinin I Faslinds baxilan masalalor.

Dissertasiya isinin I Faslinde maliyys bazarimin foaliyyatinin nozori-
metodoloji asaslarindan bohs edilir. Burada toxunulan osas moasalolor miixtalif
dovriin igtisad¢ilarinin maliyys bazarinin formalagmasi va foaliyyat mexanizmi ilo
bagli konseptual yanasmalari, bazar iqtisadiyyati soraitindo maliyys bazarinin
nazori asaslarinin dyronilmasi vo onun Olkonin sosial-iqtisadi inkigafinda rolu vo

ohomiyyatindan ibaratdir.
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Dissertasiya isinin II Faslinds baxilan masalalar.

IT Fasil miiasir dovrds Azarbaycanda maliyys bazarinin movcud vaziyyati vo
foaliyyot xiisusiyyatlorindon bohs edir. Bu fasildo Azarbaycanda maliyya bazarinin
seqmentlari, subyektlori vo onlarin miiasir voziyyatinin tohlili, maliyys bazarinin
ganunvericilik bazasiin tohlili, istifads olunan qiymatli kagizlarin novlari onlarin
xiisusiyyatlari vo digar masalalarin tadqiqins yer verilmisdir.

Dissertasiya isinin III Faslinds baxilan masalalor.

Tadgigat isinin IIT Fasli todqigatin osas problematikasinin agilmasini
oziinde oks etdirir ki, burada Azerbaycan Respublikasinda maliyys bazarinin
problemlorinin aradan qaldirilmas:  yollarindan bohs edilmisdir. Burada
respublikamizda maliyys bazarinin perspektiv inkisaf yollar1 va inkisaf etmis xarici
Olkalorin maliyys bazarinin tonzimlonmasi tocriibasinin Azarbaycan Respublikasi
realligina tatbiqi, bazarin faaliyyatinds qarsiya ¢ixan problemlarin arasdirilmasi vo
halli yollarinin verilmasi 6z oksini tapmisdir.

Dissertasiya isinin natico vo tokliflor bolmasinde baxilan asas masalalor
respublikamizda maliyys bazarinin formalasmasi vo inkisafinda garsiya c¢ixan
problemlorin halli yollarimin arasdirilmast vo miiasir dovrds totbiq edilmasi

praktiki miimkiin olan tokliflorin verilmasindon ibaratdir.
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