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«Girig»

Movzunun aktualligr.ilk névbods maliyys bazarinin formalasmasi birinci
olaraq iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi vo bazar infrastrukturunun
yaradilmasi ilo miimkiindiir. Y1gim vo investisiyanin miixtalif soxslor torofindon
hoyata kecirildiyi bir dovrde yigimlarin investisiyaya cevrilmasini tomin edon
mexanizmin yaranmasi aktual masaloya gevrilir.

Osas olaraq maliyya bazar1 vo onun torkibi elementlori bu mexanizm
vozifosini yerino yetirmoklo iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda kapital
resurslarinin  effektiv  sokildo yenidon boliisdiiriilmosini tomin edir. Hazirki
islahatlarin aparildigi soraitdo maliyys bazarinin biitiin seqmentlorinin inkisafi vo
tokmillosdirilmasi masalasi mithiim yer tutur. Bu da maliyys bazarinin bank sistemi
ilo paralel olaraq iqtisadiyyatda pul axinlarinin otiirliciisiic kimi real sektorun
canlanmasinda shomiyyatli rol oynamasindan irali golir.

Xisusilo do Azorbaycanda neft sektorunda comlosmis golirlorin digor
sektorlara istigamotlondirilmasi probleminin movcudlugu o6lkomizin maliyya
bazarinin inkisafina xiisusi shamiyyat verilmosina zomin yaradir.Maliyys bazarimin
miivaffoqiyyoatle formalasmasi 1s9 iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu ila
bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindiir.

Yaradilan bazar infrastrukturunun on vacib seqmentlorindon biri qiymotli
kagizlar bazaridir.Qiymatli kagizlar bazari iqtisadiyyatin maliyyalasdirilmasinin
dovlat biidcasi va bank sistemi ilo yanasi on miihiim variantlarindandir. Bu bazar
kapitalin soforbar edilmasini havaslondirmaklo maliyya resurslarinin iqtisadiyyatin
miixtalif sahalori vo sferalar1 arasinda, perspektivli vo rentabelli sokilds, dinamik
inkisaf edon istehsallarin xeyrina yenidon bolgiisiinii tomin edir.

Demok olarki,bazar iqtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan 6lkalardo,
hoamginin respublikamizda iqtisadiyyat qarsisinda duran osas vazifolordon biri do
qarsiligli  borc problemlorinin, homg¢inin miissisolor arasinda 6domomalar

masalasinin hall olunmasidir. Ciinki, qarsiliglt borc probleminin mdvcudlugu



Oziiylo borabor yeni-yeni problemlor do dogurur.Osas miiassisa vergilori 6daya
bilmir, c¢linki mal alicilar1 aldiglar1 mala gora borclarini 6domirlor.Dovlst iso 6z
ndvbasinds vergi daxilolmalarinin azligindan biidce planini yering yetira bilmir vo
iqtisadiyyatin bazi saholorino dovlet yardimi gecikdirilir vo ya timumiyyatlo
yardim edilmir. Biitiin bunlar iso imumilikds igtisadi hoayata 6z tosirini gostarir vo
dovlat istor iqtisadi, istar siyasi, istorsa do digar sahalor iizro giiciinii itirir. Miiasir
dovrdo bu problemlorin holl edilmosinin miimkiin yollar1 barado dovlat
dairolorindo vo miiassiso miqyasinda miivafiq tadbirlor goriiliir.Dovlst bu
problemlorin halli {i¢iin gqiymatli kagizlar bazarinin inkigafin1 daha magsadauygun
hesab edir.

Buna goro do bu bazarin formalasdirilmasi noinki 6lkado movcud olan vo
igtisadiyyatin inkisafina shomiyyatli doracods tosir gostoron homin problemlorin
hallina tasir gostarar, hom do iqtisadi subyektlorin iqtisadi foaliyyats daha ¢ox
maraq goOstormoalorine vo somorsli isgiizar foalliga colb olunmalarina imkan
veror.Indiki miiasir dovrda qiymotli kagizlar bazarmin igtisadiyyat iiciin bu qador
ohmiyyatli olmasina vo dovlstin bu barads irimiqyash islahatlar aparmasina
baxmayaraq, 6lkomizdo bu barads hols do informasiya qithg movcuddur. Bunlar
nozars alaraq dissertasiya isinin yazilmasinda asas moagsad bu sahonin mahiyyoti
vo asas cahatlorinin dyronilmasi va tohlil olunmasi, onun inkisaf istigamatlorinin
miloyyan edilmasi vo respublikamizda qiymaotli kagizlar bazarinin formalagmasi
xiisusiyyatlorinin tadqiqi, iqtisadiyyatda rolunun agiqlamasindan ibaratdir.

Dissertasiya isi girisdon ,3 fosildon , notico vo oadaobiyyat siyahisindan
ibarotdir.Birinci  fosildo qiymatli kagizlar bazarmmin formalagmasinin nozari
maosalalorindon bohs edilir.Bu fasildo maliyye bazari vo onun formalasmas: ,
homg¢inin qiymotli kagizlar bazarmin funksiya vo vozifolorindon genis bohs
edilmisdir.

Dissertasiya isinin ikinci fosilindo Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin

movcud voziyyati vo prosessual tohlili hagqinda bohs olunur.Homg¢inin



Azarbaycanda ilkin vo ikinci (tokrar) qiymsotli kagizlar bazar1 vo Azarbaycanda
giymatli kagizlarin forma va novlori hagqinda bahs edilimisdir.

Uciincii vo son foasildo Azorbaycan Respublikasinda giymotli kagizlar
bazarinin  formalasmasi,Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarimin  toskili
xususiyatlori vo Azarbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarimin inkisaf
yollar1 hagqinda bahs edilir.

Dissertasiya isindo homcinin giymsotli kagizlar bazarinin voziyyatini tosvir
etmok magsadiylo sxem vo cadvallordon istifads edilmisdir.Homg¢inin QKDK va

BFV-nin statistik gostaricilari vo molumatlarindan da istifads edilimisdir.



I FOSIL.Qiymatli kagizlar bazarinin formalasmasinin nazari asaslar va prinsiplori

1.1. Maliyya bazari,onun formalasmasi va nazari asaslart

Maliyys bazar1 pul vasaitlorinin harokatinin toskil edilmasinin xususi forma
vo sferas1 olub maliyyo miinasibotlori sferasinda alqi-satqr miinasibatlorinin
mocmusudur.Bazar iqtisadiyyatina ke¢id dovriindo maliyys resurslarinin fasilosiz
olaraq Olko iqtisadiyyatina colb edilmosi miihiim ohomiyyat kosb edir.Belo
ki,muasir soraitdo maliyya bazarlari miilkiyyat formasindan asili olmayaraq hom
makroiqtisadi saviyyads, hom do dovlat soviyssindo onlarin resurslari ilo tomin
edilmasindo miithiim rol oynayir. Demali,bazar iqtisadiyyatinin inkisafi maliyya
bazar1 olmadan miimkiin deyil.

Ik olaraq onu geyd edim ki,maliyyo bazarlarmin yaranmasi obyektiv
xarakter dasiyir vo o dovlatin vo miixtalif toskilati-hiiquqi formaya malik olan
miiassisalarin faliyyoti ilo alagadar olaraq daha da inkisaf etmisdir.Digor torafdon
bazar iqtisadiyyati soraitindo dovlatin iqtisadiyyata miidaxilo soviyyasi,dovlatle-
miiassisalarin qarsiligh faliyyati do maliyys bazarina 6z tosirini gdstormisdir.

Homgcinin maliyys bazar els bazar formasidir ki,burada amtas kimi maliyya
resurslart ¢ixis edir.Basqa sozlo,maliyys bazar1 pul vasaitlorinin igtisadi subyeklor
arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir.

Maliyys bazarmin mogsadi pul vasaitlorinin somarali sokildo sofarbor
edilmasini vo onlarin maliyya resurslarina ehtiyaci olanlara satisini tomin
etmokdon ibaratdir.Maliyya bazarinin yaranmasinin zoruriliyinin asas amillorinden
biri maliyys ehtiyatlarinin geyri-barabar bolgiisiidiir.Ciinki bu bolgii zamani
miassisolorin bir gismindo maliyys ehtiyatlarimin artighgi,digor gisminda iso
maliyys ehtiyatlatinin ¢atismamazhigi Oziinii biruza verir.Bu zaman maliyyo
ehtiyatlarinin bir miiassisodon  digorina dogu haorokstinin tomin edilmasinin

mithiim formas: kimi maliyys bazarnn cixis edir.Demsli,maliyys bazar1 pul



vasaitlorinin sahiblarindon ehtiyaci olanlara dogru yonoldilmaside vasito¢i rolunu
oynayir.

Biitovliikdo iqtisadiyyatin inkisafinda maliyyo bazarmin ohomiyyati
boyiikdiir.Maliyyos bazarinin rolu onun yerino yetirdiyi funksiyalarla miioyyon
edilir.Muasir soraitdo maliyys bazar asagidaki funksiyalart hoyata kecirir.

. pul vosaitlorini bir miilkiyyotcidon digorina yoni pula ehtiyaci olanlara
harokatini tomin etmok.Bu 6ziinli miivagqgati sarbast pul vasaitlorinin vo giymatli
kagizlarin alqi-satqisi,maliyys ehtiyatlarinin bolgiisii ilo olagedar  iqtisadi
miinasibatlori ifade edir.Hazirda diinya miqyasinda maliyya vosaitlorinin boyiik
hissasi maliyya bazar1 bazar vasitasila boliisdiiriiliir.

. bazarda alict ilo saticinin birbasa gOriigmosi zamani satisa ¢ixarilan
aktivlorin real bazar qiymatlori miioyyan olunur.Burada homgcinin aktivlorin geri
0donilmasi saviyyasi,onun miiddatlori miisyyanlosdirilir.

. maliyyo bazar1 investorlar iiciin pullarin on somaorali istigamatlore
yerlosdirmak {iciin yer,imkan vo sorait yaradir.Bu vaxt noinki 6lko,hatta biitiin
diinya ilizro se¢mo imkani yaranir.Bu iso firmalar {iciin on sorfali qiymatlo maliyyo
monbayi tapmaga imkan verir.

= maliyyo bazarmin baslica funksiyalarindan biri do maliyys ehtiyatlarinin
kogiirmao  xorclorinin  (arasdirma  vo  informasiya  xorclori)) minimuma
endirilmasindan ibaratdir.

Maliyys resurslarinin ilkin saticilar vo hom do son istehsalgilar ii¢ qrupa
boliiniir:tosarriifatg1  subyektlor (miiassisalor vo toskilatlar) ,fiziki soxslor  vo
dovlat.Maliyya resurslarinin alqi-satqist iki yolla:maliyys vasitosilorinin komoyi
olmadan bilavasits saticidan onun istehlakcilarina ¢atdirmaq v bir va ya bir ne¢o
vasitocilorin komayi ilo hoyata kecirilir.

[k olaraq maliyyo vasitagilori kimi pul vesaitlorinin idaro edilmasini hoyata
keciron kredit toskilatlari,qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilari,geyri-
dovlot pensiya fondlari,investesiya fondlari,sigorta kompaniyalart  cixis

edir.Vosaitlorin colb edilmasi slamatlorine gors maliyys bazarlarinin strukturuna



daxildir:borc vo kredit bazarlari,qiymoatli kagizlar bazarlari,lizing vo faktorink
bazarlari,sigorta bazar1 vao s.

. Vasait manbalarinin oldugu yera goro maliyya bazari iki qrupa boliiniir.

= daxili vo ya milli maliyys bazarlari.Bu bazarlarin resurslar 6lkonin daxili
monbaloring asaslanir.Bu halda digor olkolorin resurslar1 colb edilss do,onlarin
xususi ¢akisi ciizi olur.

= diinya maliyys bazarlari.Onlarin resurslart miixtalif 6lkslorin rezidentlorinin
vasaitlori hesabina amala galir.

Inkisaf soviyyesino gora maliyyo bazarlari inkisaf etmis bazarlara vo inkisaf
etmokdo olan bazarlara boliiniir.Cox hallarda yaradilmagda vo ya formalasmaqda
olan bazarlar inkisaf etmokdo olan bazar adlanir.

Inkisaf etmis maliyya bazarlar asagidaki xususiyatlora malikdir.
1.Yiiksok sabitlik
2.Inkisaf etmis infrastruktura.Bu iso 0Oziino miitloq qaydada tominat
sistemini,sigorta vo investorlarin hiiquglarinin gorunmasini,maliyys riskinin
azaldilmasina yardim edon reytinq agentliyi sistemini vo kredit biirosunu,bazar
subyektlorinin soffafligin1 tomin edon auditor vo giymotlondirma sistemini,yeni
bazar kommunikasiyasini yaradan vo rogabotin inkisafin1 stimullasdiran birja
sistemini daxil edir.
3.Bazarda omoliyyatlar1 tonzim edon inkisaf etmis qanunvericilik bazasi.
4.Daqiq informasiya sisteminin movcudlugu.
5.0stor alicilarin istorsa do saticilarin maraglarinin miidafiosinin inkisaf etmis
sistemi.
6.Bazarda foaliyyot gOstoron alatlorin oksoriyyatinin yiiksok likvidliyi vo
etibarlilig1.
7.Maliyys bazarinda faaliyyat gostoron maliyyo vasitogilorinin yiiksok etibarliligi.
8.Satisa toklif edilon maliyya resurslarinin vo bazarda hoyata kecirilon
omoaliyyatlarin boyiik hacmds olmasi.

9.Bazarin yiiksok somaraliliyi.



10.Maliyyos bazarinda dovlot nozarotinin vo tonzimlomonin yiiksok soviyyada
olmasi.

11.Vosaitlarin bir bazardan digorina sarbast axini.Vahid diinya bazari sisteminda
milli bazarin foaliyyat gostormasi.

Inkisaf etmokda olan maliyya bazarlari iiciin asagidakilar xarakterikdir
1.Sabitliyin olmamas1.Qiymatli kagizlarin mozonnasi,faiz doracaesi kifayat qoder
kaskin va tez-tez enib-qalxir.
2.Inkisaf etmis olkolordo adoton mévcud olan risklo miiqayisada riskin boyiik
olmasi,masolon,siyasi  risk,valyuta mohdudiyatinin  totbiqi,vergi  yiikiiniin
artmasi,0zallosdirilmonin  hoyata kecirilmoasi,miilkiyyatin geyri-qanuni  zabt
edilmasi va s. risklar.
3.Riskin sigortalanmasinin inkisaf etmis formada olmamasi.Hatta inkisaf etmis
bazarlarda svop,fyucers,forvard,opsion kimi genis totbiq edilon alatlor inkisaf
etmokdo olan bazarlarda ya tamamilo yoxdur ya da yalniz yaranma
maorhalaosindadir.
4.Infrastrukturun kifayat godar inkisaf etmomaosi
S5.Bazarda omoliyyatlar1 tonzim edon qanunvericilik bazasimin yaranma
morhalasinds olmasi.
6.Sohmanli informasiya sisteminin olmamasi
7.Fond bazarinda faaliyyot gostoron oksor qiymotli kagizlar asagi likvidliyi va
etibarlilig ilo secilir.
8.Maliyyo bazarinda foliyyot gostoron vasitocgilors vosait saticilart torafindon
inamin olmamasi.
9.Satisa toklif olunan maliyya resurslarinin hacminin olduqca az olmasi.
10.Bazarin asagi somaraliliyi
11.Maliyyo bazarinda dovlet  nozarot  vo tonzimlomo sistemi yaranma
saviyyasindadir ki,bu da inkisaf etmokdo olan maliyys bazarinda omsliyyatlarin

aparilmasi riskini daha da artirir.



12.Maliyys vasaitlorinin ¢atismamazligina baxmayaraq digor olkoalorin maliyys
bazarlarina daxil olmaq ¢otinlosdirilmisdir ki,bu da yiiksok riskin mévcudlugu ilo
baghdir.

Maliyya bazarlarinin istirak¢ilar: vo ya subyektlori asagidakilardir.
l.investorlar —tolabatindan artiq maliyys ehtiyatlarina malik olan vo investisiya
kimi istifado edon miiossisa vo toskilatdir.
2.omanotcilor —soxsi istehlaki azaltmagla miioyyon mogsadlor ii¢iin miixtolif
yigimlar hoyata keciron fiziki soxslar.
3.borc alanlar —kifayot gqodor maliyys ehtiyyatina malik olmayan vo ya maliyya
ehtiyyatlarinin catismamazligini hiss edon miiassisa va toskilatlar,homginin dovlat
hakimiyyat orqanlari.

Yuxarida deyilonlorlo yanasi,maliyya bazarinin subyekti kimi foaliyyat
gostoron miixtalif vasitogilor,ixtisaslagdirilmis maliyyo-kredit inistitutlart da
movcuddur.Subyekt kimi foaliyyat gostoran vasitagilor asagidakilardir.
1.Maklerlor. Onlar haqiqi vasitogi kimi ¢ixis etmoklo investorlarin vo ya borc
alanlarin tapsinigi osasinda foaliyyot gostorarok komission soklinde golir oldo
edirlor. Maklerlar fiziki vo hiiquqi saxslarden ibarar ola bilar.
2.Dilerlor. Onlar sorbost sokildo foaliyyot goOstormoklo,bozi hallarda digor
vasitagilarla, hatta investor va borc alanlarla da birbasa sévdalosmaya girirlor.
3.Ixtisaslasdirilmis maliyya-kredit inistitutlari. Bura investisiya banklari,maliyyo
sirkatlori, sigorta sirkotlori vo s. daxildir.Onlar hom investor, hom borc alan,
homginin do vasitaci kimi ¢ixis edirlar.

Beloliklo,maliyyo infrastrukturunun foaliyyoti genislondikco maliyyo
bazarinin formalagmasinda vo inkisafinda nozaro ¢arpacaq doracads iralloyis bas
verir. Beloa ki, miixtalif miilkiyyat formali istehsal miiassisalori arasinda vasitagilik
edon maliyys bazarmmin subyektlori iqtisadi resurslarin dovriyyosinin basa
catdirilmasinda aparici rol oynayir, kommersiya ugurlarinin alds edilmasina komak

edir.Maliyyo bazarinin osasini toloblo toklif arasinda vasitogilorin komoyi ilo
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kreditorla borc gotiironlor arasinda kapitalin yenidon bolgiisii mexanizmi togkil
edir.

Umumiyatlo maliyye bazarinin formalasmasinda asagidaki bazarlar miihiim
yer tutur.Borc bazari,kapital bazari,valyuta bazari,pul bazari,sigorta bazari,qiymatli
kagizlar bazari,lizinq bazar1 vo s.Bu bazarlar maliyys bazarmin torkib hissalorini
toskil edir.Valyuta bazart subyektlori asagidaki nov omoliyyatlart hoyata
kecirir:aliciliq qabiliyyatini  Otiirma, hasirlosdirmoni (agiq valyuta moévgeyini
sigortalama) mohtokirlik (valyuta mozonnasinin vo ya faiz doracosinin
doyismosinin gozlonilmosindon fayda), faiz dorocosinin arbitraji (depozitlorin
gobul edilmasindon,razilagdirilmis dovrds daha yiiksok doraco ilo onlarin yenidon
yerlasdirilmasindan fayda alds etmak).

Alicilig qgabiliystinin otiiriilmasi asagidaki tipik baglasma ndviindo hoyata
kecirilir.
1.Kassa (spot) — valyutanin tocili suratdo,hor seydon ovval sovdalosmo
baglanildigdan iki is giinii arzinds verilmasini nazards tutur.
2.Miiddastli (forvard) — valyutanin doqiq miisyyon edilmis vaxt oarzinds verilmasini
nazords tutur.
3.Svop — miixtalif istifado miiddotli satis vo alis omaliyyatlarinin birgo hoyata
kecirilmasini nazards tutur.

Valyuta bazarinin obyekti ilo omoaliyyat aparildigr zaman subyektlor noainki
igtisadi  mogsadyonliilik noqteyi nozordon vo habelo miioyyon monada
toskilati,igtisadi vo hiiquqi mohdudiyyat baximdan foaliyyat goOstorir.Bu ciir
garsiligli miinasibatlori valyuta maliyys miinasibatlori sistemi adlandirmaq
olar.Qiz1l bazar1 — qizil ham y1gim vo 6lkonin maliyyas ehtiyatlarinin artirtlmasi vo
hom ds biznesi togkil etmok va sonaye istehlaki moagsadilo alqi-satq1 il alagadar
olan iqtisadi miinasibatlor sferasidir.Qizil bazarlarinda asason yeni hasil edilon
qizil,dovlat vo xususi,qizil ehtiyatlart alimb-satilir. Togkilati baximdan qizil bazar
bir ne¢o bankdan ibarat konsersum olub,qizil alqi-satqisi izra sazislor baglayir.Bu

banklar alicilar ilo saticilar arasinda vasitog¢i rolunu oynayirlar.Diinya qizil
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bazarlarina misal olaraq London,Siirix,Nyu-York, Cikaqo Honkonq  misal
gostormak olar.

Kapital bazar1 maliyys bazarinin iimumen pul bazarina vo kapital bazarina
bolgiisiiniin osasinda miivafiq maliyya alatlorinin todaviil miiddoti durur. Inkisaf
etmis Olkolorin tocriibasindo hesab edilir ki,ogor maliyys alstlorinin todaviil
miiddati bir ildon azdirsa,onda bu pul bazarinin aloti hesab edilir.Uzunmiiddatli
alotlor (bes ildon artiq) kapital bazarina aitdir.Daqiq desok bir ildon bes ilodok
“Sarhad sahasi” vardir ki,bu da orta miiddoatli alot va bazar hesab edilir.

Azaorbaycanda maliyys alatlori uzunmiiddats vo gisa miiddato boliinmasi bir
az forglidir.Qisa miiddotli alatloro tez-tez 6 aydan artiq todaviil miiddatli alstlor
aitdir.

Beloliklo gisamiiddatli maliyys alatlori ilo uzunmiiddatli maliyys alatlori
arasida sorhodlari pul bazar1 ilo kapital bazar1 arasindaki sorhadlor kimi homiso
daqgiq miisyyan etmok miimkiin deyildir.Bununla yanasi bu cur bolgii dorin iqtisadi
mona kosb edir.Belo ki,pul bazar alatlori ilk novbado dovlat toskilatlarini vo
biznes sahosini likvid vesaitlo tomin edilmosine xidmot etdiyi halda,kapital
bazarinin alatlori omanat vo investisiyalasma prosesi ila alagadardir.

Pul bazarmmin alstlori xozino veksellori,bank akseptlori,banklarin depozit
sertifikatlarindan ibaratdir.Kapital bazarimin alatlorine iso ,masalon, uzunmiiddali
istigrazlar,sohmlor,uzunmiiddatli ssudalar aitdir.Nozoro almaq lazimdir ki,nogd vo
nagdsiz pullar 6z-6zliiylinds pul bazarinda yalniz o hallarda todaviil edilir ki,ogar
onlarin Ozlori omtadirss vo omtos vo xidmot bazarinda oldugu kimi omtos
dovriyyasino xidmot etmirlorsa.Kapital bazar1 06z novbosido  ssuda kapital
bazarma vo pay qiymatli kagizlar bazarina boliiniir.Belo bolgii bu bazarda satilan
omtoslorin (maliyys alotlori) alicilar vo maliyya alotlorinin emitentlori arasinda
miinasibatlorin xarakterini ifads edir.

Ogor maliyye aloti kimi pay qiymetli kagizlann cixis edirss, onda bu
miinasibatlor miilkiyyat miinasibatlori xarakteri dasiyir vo qalan hallarda iss bu

kredit miinasibatloari olur.
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Ssuda kapitali bazar1 — ssuda kapitalinin dovriyyssinin tomin edilmasi
prosesindo yaranan miinasibatlori , yaxud da dovriyyanin toskili formasim ifads
edir.Molumdur ki,ssuda kapitali qaytarilmaq,doyari Odonilmoklo  miioyyan
miiddoto  verilon pul vasaitlorinin macmusudur.Ssuda kapitalinin yaranma
manbalori i1lk novbads miiassisa vo toskilatlarin vo vatondaslarin sorbast maliyyo
ehtiyyat: vo yigimlaridir. Miiassiso va toskilatlar sorbast maliyye ehtiyatlarini galir
olds etmak sortilo faiz almaqgla miixtalif kredit toskilatlarina yerlosdirirlor. Bundan
olavo miiossisolorin banklarda olan hesablarina vesaitlorin daxil olmast vo
Odonilmosi miiddotinin iist-listo diismomasi bu vosaitlori kredit resursu kimi
istifads etmaya imkan verir.Ssuda kapitali bazarinin istirak¢ilar asagidakilardir.
1.Miiassisalorin sorbast pul vasaitlorini toplayan vo onlar ssuda kapitali olaraq
yerlosdiron kredit idaralari.
2.Sarbast pul vasaitloring ( maliyys ehtiyyatlarina) malik olan investorlar.
3.Miioyyon mogsadlor iliciin borc alan miiossiso vo toskilatlar,votondaslar vo
hoamginin dovlat organlari.

Burada vasitagilorin rolu boyiik deyildir,¢iinki istirak¢ilar bir-birils birbasa slagaye
girirlar.

Ssuda  kapitali  bazarmin  miiossisalorin  maliyys  ehtiyyatlarinin
formalagsmasinda rolu ikilidir.Bels ki,ilk ndvbada sorbast maliyya ehtiyyatlarina
malik olan miiassiso bu vasaitlori bank vo digar kredit idaralorinds yerlosdirmokla
va ya onlara borc vermakls faiz soklinda golir alds edir.Digor toraofdon bu vasaitlori
colb edon kredit idarslori bu vosaitlora ehtiyyacit olanlara ‘“satmagla”onlarin
ehtiyyatlarini artirir.

Pay qiymatli kagizlar1 — onun sahibinin miilkiyyats sahib olmasini,toskilatin
nizmnama kapitalinda payini,monfostin bolgiisiinds istirakini vo bir qayda olaraq
bu toskilatin idaros edilmosindo istirak etmosi hiiququnu tosdiq edon
sertifikatlardir. Miilkiyyoto sahib olmaq maosalasi iso ganunvericilik akti ilo vo
habels togkilatin tasis sanadlori ilo miioyyan edilir.Pul vasaitlori bazar1 dovriyyada

olan nogd pul vo onlarin funksiyalarini yering yetiron digor qisa miiddatli tadiyyo
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vasaitlori (veksellar,ceklor vo s.) tomsil olur.Cox hallarda pul bazarinin torkibina
valyuta vo banklararasi bazarlar daxil edilir.

Igtisadi subyektlorin foaliyyatinds onlarin cari likvidliyini tomin etmok iiciin
pul vosaitlori bazar1 ohomiyyatli rol oynayir.Bu bazar eyni zamanda pul bazar

adlanir vo 6z novbasinda bir ne¢o seqmento malikdir.

Pul vasaitlori bazarinin asas seqmentlori asagidakilardir.

1.Diskont bazari

2.Avrovalyuta bazari

3.Banklararasi kreditlor bazari

4.Depozit sertifikatlar1 bazari

Hor seydon avvoal bazarin iimumilosdirilmis xarakteristikasi kimi diskont bazari
hagqinda fikir soylomok lazimdir ki,burada veksel alinib satilir.Onun ohomiyyoti
pullarin miintazom axinii tomin etmokdon ibaratdir.Diskont bazarinin operatoru
morkazi bank vo kommersiya banklaridir.

Pul bazarimin ohomiyyatli seqmenti banklararasi kreditlor bazandir ki, burada
kommersiya banklar1 bir-birlorini  kreditlogdirirlor. Banklararas1  kreditlor
kommersiya banklarinin markozi bankda ehtiyyat hesabinda ganunla miioyyon
edilmis icbari ehtiyyatlarin hocmindon artiq olan vasaitin satis1 formasinda togdim
edilir.

“REPO” sazisi qiymotli kagizlarn geri almaq sortilo satisini ifade edir.Bu
kimi sazisi hoyata kecirmok iiclin zoruri olan sort inkisaf etmis dovlet qiymatli
kagizlar bazarinin mdvcudlugu vo qiymotli kagizlarin inkisaf etmis sonadsiz
dovriyyasi sistemi,yani,depozitar formasinin mévcudlugudur.

“REPO” sazisi hoyata kecirilon zaman ,qiymotli kagizlar satan torof pul vosaiti
oldo edir ki,bu da miixtalif mogsadlor iiciin: likvid veasaitin catismzamazliginin
tamamlanmasi,maliyys bazarinin basqa seqmentindo aktiv omoliyyat hoyata
kecirmak iiciin istifads edils bilar.Sazis miiddati basa c¢atdigda qiymatli kagizlarin
satis giymotindon daha yiiksok qiymotlo geri alist hoyata kecirilmalidir.Bu



qiymatlor arasindaki forq pul veosaitindon istifadoys goro faiz Odonisini ifads
edir.Alis tosbit edilmis tarixds va ya bir neco miiddat orzinds hoyata kecirilmalidir.

Avrovalyuta bazar1 — pul bazarimin bir hissosini ohato edir ki,burada
avrovalyutada nominasiya edilmis qisamiiddatli maliyya alatlori ila ticarat hoyata
kecirilir. Avrovalyuta — Avropa banklar1 torofindon basga Olkonin banklarinda
homin 6lkonin milli valyutasinda yerlosdirilon pul vasaitidir. Avrovalyuta — emitent
Olkolordon  konarda  horokot edon  valyutalart ifado edon  {imiimi
anlayisdir.O,beynslxalq bazarlarda kredit,depozit vo diger omoliyyatlarda genis
istifado olunur.Bu valyutalara ilk ndvbado ABS dollar, Ingilis funt sterlingi,avro vo
hami torafindon gobul edilmis digor valyutalar aiddir.

Avrovalyuta bazarinda todaviil edilon alatlors misal olaraq ayri-ayri 6lkalarin
bank sindikatlar1 torsfindon avrovalyutanin biri ilo 3 aydan 6 ay miiddatodok
sindikatlagdirilmis kredit ola bilor.Avropa valyutasinin nominasiya edilmis
maliyyo alotlori,masalon,avroistiqraz  kapital bazarina aiddir.Inkisaf etmis
olkalords depozit sertifikatlar1 bazar1 da mévcutdur.Depozit sertifikatlar1 banklarda
ir1 hocmli miiddatli amanatlor hagqinda sohadstnamaeni ifads edir vo qiymatli kagiz
hesab edilir.Depozit sertifikatlarinin todaviill miiddati bir qayda olaraq bir ildon
artiq deyildir vo demali bunlara pul bazarinin kagizlar1 kimi baxmaq olar.Maliyya
bazarinin digar torkib hissasi qiymatli kagizlar bazaridir.Maliyys bazarina ¢ox vaxt
giymatli kagizlar bazar1 kimi do baxilir.Mliyys bazarinin geyd etdiyimiz biitiin
subyektlori bu bazarin istirak¢ilanidir.Ssuda kapitali bazarindan forqli olaraq
burada vasitocilorin rolu boyiikdiir.Qiymatli kagizlar bazarimin adindan da
goriindilyii kimi ,maliyys ehtiyyatlarinin calb edilmasinda asas vasitogi qiymatli
kagizlardir.Qiymatli kagizlar borc 6hdsliyini vo ya omlak hiiququnu tosdiq edan,
sahibina divident va ya faiz soklindo galir gotiirmasina asas veran hiiquqi sonatdir.

Diinyada giymatli kagizlar bazar1 bazar igtisadiyyatinin vacib atributlarindan
biridir.Hazirda qiymatli kagizlar bazar1 olmayan dovlatds yiiksok soviyyads inkisaf
etmis bazar iqtisadiyyatinin movcudlugundan danismaq olmaz.Qiymaotli kagizlar

bazan pul vasaitlorine olan tolablas toklifin qarsiliglt miinasibatlorindon ibaratdir.
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Qiymoatli kagizlar bazann haqqinda digor suallarda daha otrafh
danisilacaq.Azorbaycan Respublikast maliyya bazari artiq 1995-ci ildo tam
formalagsmigdir.1998-ci ildo Olkomizdo 4 birja foaliyyst gostormisdir.Fond
giymatlarinin biitiin novlori izra birjalarin dovriyyasi 1767,7 mird denominasiya
edilmomis manat toskil etmisdir.1998-ci ildo 547 sohmdar comiyyati,sahalor va
regionlar arasinda kapitalin axinim1 tomin edon 79 kommersiya banki,xeyli sayda
sigorta  kompaniyalari,kredit  ittifaglari, investisiya  fondlar1  faaliyyot
gostormisdir.Indi Azorbaycanda 15 birja foaliyyat gostorir.

Son bes ilds respublikamizda maliyys bazar1 vo onu togkil edon seqmentor
lizro normativ baza yaradilmis, yoani bir ¢ox ganun vo gorarlar gobul edilmisdir.
Onlardan “Milli Bank haqqinda” , “Banklar haqqinda” , “Sohmdar comiyyatlor
hagqinda” , “Qiymotli kagizlar hagqinda” , “Valyuta tonzimlonmasi hagqinda”
ganunlart eloco do Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabinetinin bir sira
gorarlarim1 géstormak olar.

1998-ci ildon baglayaraq Azorbaycan Respublikasinin maliyys bazarinda
komiyyot vo keyfiyyat baximindan ciddi doyisikliklor bas vermisdir.Maliyyo
resurslarinin alicilart sirasinda miiassiso vo togkilatlarin pay1r artmaga vo dovlatin
payr azalmaga baslamisdir.Calb edilon vasaitlorin doyarinin nisbaton azaldilmasi
sayasindo onlarin oldo edilmasi ¢oxsayilt miiassisolor liclin - miimkiin
olmusdur.Lakin hal-hazirda Azorbaycanin maliyys bazar inkisaf etmokdo olan
maliyys bazar1 qrupuna aiddir.

Azaorbaycanda maliyys bazarinin asas problemlarindon biri resurs bazasinin
catismamazligidir.Maliyyos resurslar1 bazarinda ilkin satisinda asas rol kommersiya
strukturlarina monsubdur.Onlar tasarrufat foaliyyatini hoyata kecirorak olds edilmis
monfooti vo amortizasiya ayirmalarimi toplayir, miixtolif ehtiyyat fondlar
yaradirlar.Lakin Azorbaycan Respublikasinin kommersiya strukturlart mohdud

hacmda sarbast vasaitlora malikdir.
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I FOSIL.Qiymoatli kagizlar bazarinin formalasmasimin nazori asaslart va prinsiplari

1.2.Qiymoatli kagizlar bazary,onun funksiya va vazifalari

Qiymoatli kagizlar bazarinin mahiyyast vo mozmununu anlamaq iiclin ilk
novbado qiymatli kagizin mahiyyatini dork etmok lazimdir. Ciinki, bu bazarin
baslica alotlori qiymetli kagizlardir. Bu baximdan respublikamizda qiymatli
kagizlar sahosindos qanunvericiliklo bir ¢ox normativ-hiiquqi aktlar miisyyan
olunmusdur. Beloki, 14 1yul 1998-ci 1ildo qobu olunmus Azarbaycan
Respublikasinin “ Qimatli kagizlar haqqinda” Qanununda (fosil 1, madds 1)
giymatli kagiza asagidaki kimi torif verilmisdir:” Qiymotli kagiz 6z sahibinin
omlak vo geyri-omlak hiiquglarini vo bu hiiquglarin verilmasi imkanin1 miisyyan
edilmis formaya vo macburi rekvizitlors riayat etmokls tasdigloyan sonaddir™.

Resbublikamizin Miilk Macallasinds (liyun 2000-ci il, IV fasil, maddo987)
1s9 deyilir: “Qiymaotli kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayst olunmaqgla hor
hans1 hiiququ tasdigloyan elo bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sonad olmadan no
haoyata kecirilo bilor, no do basqa soxso verilo bilor. Qitmotli kagiz basgasina
verildikdo onun tesdigladiyi biitiin hiiquqglar da kecir”.Qimotli kagizlarin miixtalif
novlori movcuddur. Onlara istiqraz, sohm, veksel, cek, depozit sertifikatlari,
opsion, fyucers vo s. qiymatli kagizlar1 misal gostormok olar. Qanunvericiliyimiz
qiymetli kagizlart emissiya vo qeyri-emissiya qiymotli kagizlari olmaqla iki
hissoya boliir (“Qiymatli kagizlar hagqinda” Qanun, I fasil). Emissiya giymatli
kagizlann — buraxilislarla yerlosdirilon vo qiymotli kagizlarin oldo edilmasi
vaxtindan asili olmayaraq bir buraxilis daxilinds hiiquglarin hayata kecirilmasinin
hocmi vo miiddati eyni olan giymatli kagizlardir. Bunlara sohm vo istigrazlar
aiddir.

Qeyri-emissiya qiymotli  kagizlar—buraxiliglarla  yerlosdirilmoyon  vo
qiymatli kagizlar iizro hiiquqglarin kesmasinin hocmi vo miiddoti miixtolif olan

giymatli kagizlardir. Bunlara iso veksel, cek, opsion, varrant vo s. aiddir. Bundan
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olavo giymsotli kagizlar omtos dovriyyasi prosesind vo miioyyan omlak aqdloring
xidmot edon kommersiya (konosament, veksel, anbar sohadotnamasi, girov kagizi
va s.) va fond bazarinda horokot edon fond qiymaetli kagizlar soklinds olur. Bu
miixtolifliyo baxmayaraq biitiin qiymatli kagizlar {iclin onlarin fundamental
keyfiyyatlori eynidir:1.Todaviil etmak; 2. Likividlik; 3. Risklilik.

Qiymatli kagizin todavill etmasi onun bazarda alinib-satilmaq, hamginin
digor omtaslarin todaviiliinii asanlasdiran miistoqil tadiyya alati kimi cixis etmok
gabiliyyatidir. Likividlik qiymoatli kagizin sahibi {iiciin boyiik itkilorsiz, bazar
giymatinin ciizi doyismasi vo az satis xorclori ilo alimb-satilmaq qabiliyyatidir.
Risk iso giymaotli kagizlara qoyulan investisiyalarla bagli olan vo onlara zoruri
olarag xas olan, bazar konyukturasinin doyismosi noticosinds itki vermok
ehtimalidir. Qeyd edok ki, giymotli kagizlarin golirliyi artdiqgca onlarin risk

soviyyalari do artir. Bu asililig1 grafikde asagidaki kimi oks etdirmok olar:
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Qiymatli kagizlarin todaviil etmasi vo likividliyi aydin sokilde onu gostorir
ki, giymatli kagizlar xiisusi omtoadir vo buna goro do 6z bazarina malikdir. Bu
bazarin Oziinomoxsus toskili, istirakcilar heyati, is qaydalar, fealiyyat qaydalar: vo
s. movcuddur. Qiymatli kagizlar bazart maliyys bazarinin somorali foaliyyot
gostoran baslica elementlorindon biri olmagla igtisadiyyatin ayri-ayr1 sahalorino
maliyys vosaitlorinin operativ  sokildo aximmimi tomin edon vo investisiyalar
aktivlosdiron bir sahodir.

Qiymatli kagizlar miiddstindon asili olarag maliyys bazari qisamiiddatli
qiymatli kagizlarin istirak etdiyi pul vo uzunmiiddatli qiymatli kagizlarin istirak
etdiyi kapital bazarma bdéliiniir.Yoni, dolayist ilo gimoatli kagizlar bazar1 hom pul,
hom do kapital bazarn kimi foaliyyot gostorir. Sxem Nel-do giymotli kagizlar

bazarinin maliyya bazarinda yeri gostarilib:

Pul bazan P Kapital bazar

Qimotli kagizlar bazarl/

»
»

Sxem Nel. Oiymoathi kagizlar bazarinin maliyya bazarinda veri.

Azaorbaycan Reapublikasimin  Miilki  Macallesindo bu bazar qiymotli
kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, 6donilmasi, sahibliyi, saxlanilmasi,
onlarla aqdlorin baglanmasi, digor omoliyyatlarin aparilmasi iizro subyektlor
arasinda olan hiiquqgi vo iqtisadi miinasibatlorin maocmusu ( madds 992-1.) kimi
toriflondirilir. Bazarin moqgsadi sorbast maliyys resurslarini soforbor etmok vo

onlarin bazarin istirak¢ilarinin qimoatli kagizlarla kecirdiylr miixtolif omosliyyatlar
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vasitasilo yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir. Bu bazarin movcudlugu
biitiin bazar iqtisadiyyatli olkoalor ii¢iin mithiim ohomiyyat kosb edir.Qiymatli
kagizlar bazar1 omtos vo pul todaviiliine foal surotdo xidmat edir. Digor torofdon
giymatli kagizlarin buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmasi sarbast pul vasaitlorinin
soforbor edilmasi vo sosial-igtisadi inkisafa istigamotlondirilmasinin somarasli
yoludur. Bunun naticasindo miivoqqgati sarbast pul vosaitlorinin dovriyys siirati
giiclonir, 6lkads investisya li¢iin alverisli sorait yaranir ki, bu da iqtisadi artima
sabob olur. Bu bazarin formalagmasi iigtin ilkin sort qiymaotli kagizlar buraxan
kifayot qgodor emitentlorin, investorlarin, qimatli kagizlarin horokot vo
infrastrukturunu reqlamentlosdiron inkisaf etmis normativ-qanunverici bazanin,
qiymatli kagizlarla aparilan omaliyyatlara nozaratin toskilinin olmasidir.

Saorbast pul vasaitlorinin colb edilmasi zamani bazardaki vasitocilor bu
prosesi siiratlondirirlor.Lakin bazan vasitogiloro miiraciot kapitalin calb olunmasi
ilo bagh xorclori artirir. ©gar borc alanin borc verono birasa miiracioti imkani
varsa bu, calb olunan resurslarin doyorini asagi salir. Buna maliyys bazarinin
sekyuritizasiyas1 sorait yaradir. Bu zaman az likvidli aktivler qiymatli kagizlara
transformasiya olunur.

Qiymotli kagizlar maliyys vasaitlorinin ucuz vo tez colb olunmasini tomin
edir. Masalon, miiassisonin maliyya vosaitloring ehtiyaci var. Bu zaman o, banka
kredit almaq moagsadile miiraciat eds bilor, ya da istiqraz buraxa bilar. Birinci halda
bank vasitogi kimi cixis edir vo 6z xidmotino gore haqq alir. ikinci halda iso
miiassisa istigrazlari birbasa investora satir vo bu da colb olunma xarclarini azaldir.

Qiymotli kagizlar bazariin iqtisadiyyatdaki rolu bir sira faktorlarla baglidir.
Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar calb olunan resurslarin ucuz basa golmasine
sorait yaradir. Ikincisi, qiymotli kagizlar dovr etmoyon aktivlorin dovr edon
maliyyo aktivlorino transformasiyasi imkanini tomin edir. Buna misal olaraq

ipoteka girovnamolari vo tominatlandirilmis istiqraz buraxiligini gdstermak olar.
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<——  omlak tominati miigavilosi asasinda bankin hiiquqi soxslora ipoteka

ssudalarini vermasi
— borcalanin banka girovnams vermasi

——— girovnamo tominati ilo bank torofindon istiqrazlarin buraxilmasi va satisi

SxemNe 2. Dovr etmavyan aktivlorin dovr edan giymatli kagizlara transformasivasi.

Bu sxemdo bank hiiquqi soxsloro monzil tikintisi ii¢iin omlak girovuna
osaslanan miiqavils tizro kredit verir. Belaliklo bank maliyys aktivlaorina sahib olur,
ancaq bu miiqavilalor ogor bankda yatirsa, onda aktivlor islonir. Son illor banklar
bu miigavilalori girovnamoloro daxil edir vo onlart tominat kimi gostormoklo
etibarli qiymotli kagizlar hesab edilon ipoteka istiqrazlarint buraxir. Etibarh
olduglarindan bank onlara gora asag: faiz 6doyir. Bu, bank ii¢lin sarfalidir, ¢iinki,

bank onlarin satisindan ucuz maliyya resurslar alda edir.



Uciinciisii, qiymotli kagizlar maliyyo vasaitlorinin yerlosdirilmosinda
investorlarin rahathi@ini tomin edir: investor illik 15%-1o vasaitlori 1 1l miiddatina
bank depozitinds yerlosdirir. Ogor investor 6 aydan sonra vasaitlorini geri almaq
istoyirso, onda bankla olan omoliyyat qoyulusu haqgqinda miiqaviloni pozmaq
macburiyyatindo qalir. Bank yigilmis faizlori ya 6domir, ya da tolobolunanadak
qoyuluslar saviyyasina salir. Belalikls investor 6z pullarim1 maliyys itkilori ilo geri
alir.

Ogor investor vosaitlorini istigrazlarin alinmasina qoymusdursa, onda ona
istigrazin baglanma miiddatini gostormodon vosaitlorini geri almaq asanlagir.
Bunun ii¢iin o, istigrazlar ikinci bazarda sata bilor. Bu zaman alici saticiya yalniz
istigrazin dayarini yox, eyni zamanda sahiblik dovriinds y1g1lmis faizlori do 6dayir.

Maliyya bazarinin bir hissosi olan qiymotli kagizlar bazar qiymotli
kagizlarin emissiyas1t vo yerlosdirilmasi zamani yaranan miinasibatlori,hom¢inin
bazarin pesokar istirakc¢ilarmmin qiymetli kagizlarin sonraki tedaviili  lizro
foaliyyotini ohato edon anlayisdir.Fond bazarinda xususi maliyys aloatlori olan
qiymotli kagizlara dair miilkiyyot miinasibatlori vo kreditlosmo miinasibatlori
formalasir.Qiymatli kagizlar bazarinda qiymetli kagizalar buraxan emitentlor
(hiiquqi vo fiziki soxslor),qiymotli kagizlart alan investorlar (hiiquqi vo fiziki
soxslar),hamcinin qiymatli kagizlarin tadaviiliine vo miixtslif fond amsliyyatlarinin
kecirilmasine komok edon vasitagilor movcutdur.Qeyd etmok lazimdir ki,qiymaotli
kagizlar bazan iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin dovlat biidcasi vo bank
sistemi ilo yanasi alternativ manbayidir.

Dovlat biidcasi,bank sistemi vo qiymoatli kagizlar bazar1 daima six qarsiligl
olagodadir,yani bir-birini tamamlamaqla yanasi,hom do bir-birilo daha ¢ox resurs
calb etmak ugrunda roqabat aparir.Baghiligin vo rogabatin sababi hor ii¢ kanalin
dinamikasmin eyni istigamotdo bas vermoasidir.Belo ki,vergilorin artiritlmasi vo
dovlat biidcasinin genislonmasi tosarrufat subyektlorinin vo ohalinin sarbast pul
resurslarim1 azaltmagqla,bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazarinin resurs bazasini

mohdutlasdirir.
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Kapitalin soforbor edilmosini hovaslondirmokls, fond bazart resurslarin
igtisadiyyatin miixtolif saholori vo sferalar1 arasinda, 6zii do prespektivli va
rentabelli,dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrino yenidon bdolgiisiinii tomin
edir.Investor real pul vosaitini golir aldo etmok ii¢iin qiymotli kagizlara investisiya
edir.Bunu iso yalmz rentabelli miiassisalor eda bilor.Qiymatli kagizlar bazarinin
iqtisadi  rolu onun foaliyyatinin moagsad vo vozifalorinde,hom¢inin  onun
funksiyalarinda tozahiir edir.

Qiymotli kagizlar bazarimin zoruriliyini miioyyon edon baslica magsadi
sorbost  maliyya  resurslarimi  soforbor  etmok  vo  onlarin  bazarin
istirak¢ilarmingiymaotli  kagizlarla kecgirdiyi miixtolif omoliyyatlar vasiyosilo
yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.Basqa sozlo,qiymatli kagizlar bazar
miivoqqoti sarbast pul vasaitlorinin investorlardan qiymatli kagiz emitentlori
istigamoatindoki harokatinds vasitogilik edir.Bu mogsads nail olunmasi qiymatli
kagizlar bazarinin vazifalorini miiayyon edir.Bunlara asagidakilar aitdir.
= konkret investisiyalarin edilmasi {i¢iin miivoggoti  sorbast maliyyo

vasaitlorinin safarbar edilmaosi.

= diinya standartlarina cavab veran bazar infrastrukturunun formalagmasi.

= gqiymatli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmasi.

. miilkiyyat miinasibatlorinin transformasiyasi.

= bazar mexaniziminin vo idaro etma sisteminin tokmillosdirilmasi.

. dovlat tonzimlonmasi asasinda fond kapitali tizorinds real nozarstin tomin
edilmasi.

= investisiya riskinin azaldilmasi.

. giymatqoymanin inkisaf etdirilmasi.

= perspektiv inkisaf istigamatlorinin pragnozlasdirilmasi.

Beloliklo goriindiiyii kimi,gostaorilon vozifalorin yerino yetirilmasi ilk ndvbada
investisiyalarin yenidon boliisdiiriilmasing sorait yaradir. Qiymatli kagizlar bazari
vasitosilo yliksok golirliliylr tomin edon saholoro kapital axini bas verir.Digor

torofdon,qiymatli kagizlarin oldo edilmosi imkanimi tomin etmokls fond bazari
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investisiya prosesina kiitlovi saciyya verir. Qiymatli kagizlar dovriyyasinin fond
birjalarinin vo pesokar vasitogilorin olindo comlogmasi iso investisiya prosesini
suratlondirir.

Qiymotli kagizlar bazar1 Olkodoki ictimai —siyasi durumun doyismosini
izlomoklo,ona hassas olmagla hom do maliyyo barometri rolunda cixis
edir.Qiymaotli kagizlarin vasitosilo idaroetmads demokratiyanin tomin olunmasi
liclin sorait yaranir.Bu,0ziini onda goOstorir ki,sohmdarlarin iimiimi iclasinda
gorarlar sohm sahiblorinin “bir schm — bir sas” gaydasi asasinda sasverma yolu ilo
gobul olunur.

Fond omoliyyatlar1 vasitasilo dovlat va kooperasiyalar igtisadiyyatda struktur
doyisikliklori hayata kecirilir.Qiymotli kagizlar bazar vasitosilo dovlat siyasati
hayata kecirilir. Bunun subutu kimi Sorqi Avropa 6lkslarinds vo Rusiyada 1990-c1
illordo miiassisalorin  6zallosdirilmasini vo sohmdar comiyyatlora ¢evrilmasini
gostarmok olar.

Yuxarida gostorilon vozifalorin icrast giymotli kagizlar bazarmin konkret
funksiyalar1 yerina yetirmasi ilo baghidir.Har bir funksiyanin ise konkret mozmunu
movcutdur.Funksiyalara bunlart aid etmak olar.
= yenidonbolgii funksiyasi pul vasaitlorinin qiymatli kagizlarin todaviilii
vasitosilo  miiossisolor,ohali  vo  dovlet arasinda ,saholor vo regionlar
arasinda,yenidon bolgiisiinii ifado edir.Masalon,markozi hokiimoatin,yerli idaroetmo
organlarinin biidce kasirinin dovlat va baladiyya qiymatli kagizlarinin buraxilmasi
va yerlosdirilmasi vasitasilo maliyyslosdirilmasi zamani miiassisalor vo ohalinin
saorbast maliyya resurslarinin dévlstin xeyrina yenidon bolgiisii bas verir.Demali bu
funksiya vasitasila igtisadiyyatin istirakcilarinin bazardaki istirakinin xususi ¢okisi
vo bununla bagli olaraq bazardaki niifuzu,ona tosir gostormok imkani vaxtasiri
olaraq dayisikliys ugrayir.

. maliyyo risklorinin sigortalanmasi funksiyasi.Bu funksiya toroma qiymotli

kagizlarin,yoni fyiicers vo opsionlarin meydana golmosi naticosindo miimkiin
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olur.Bu funksiya vasitasilo kapitalin qorunub saxlanilmasi vo artirilmasi tomin
edilir.

= tonzimlonms funksiyasi iso comiyyatdo coroyan edon miixtalif proseslorin
konkret fond oamaliyyatlar1 vasitasilo tonzimlonmasi ilo baglidir.Masalon,qiymatli
kagizlarla omaliyyatlarin kecirilmasi vasitasilo todaviildoki pul kiitlosinin hacmi
tonzimlonir.Bu,tonzimlonma funksiyasinin makroiqtisadi torofidir.Eyni
zamanda,gostarilon funksiyanin mikroiqtisadi torafi do movcutdur,yoni fond bazar
ticarot qaydalarini,istirak¢ilar arasinda miinasibatlorin  ¢oziilmasi gaydalarini
yaradir,nazarat va idarasetms orqanlarint miioyyanlosdirir va s.

= ucot funksiyasi.Bu funksiya bazarda todaviil edon biitiin nov qiymatli
kagizlarin xususi siyahilarda,yoni reysterlordo mocburi geydiyyatinda,qiymatli
kagizlar bazari istirak¢ilarinin geydiyyatinda,homcinin alqi-
satqi,girov,trast,konvertasiya vo s. miiqavilolorlo  rosmlosdirilmis  fond
omoaliyyatlarinin geydiyyatinda tozahiir edir.

= ucot funksiyasindan qiymatli kagizlar bazarinin informasiya funksiyasi irali
galir,yani bazar ticarat obyektlori vo subyektlori hagqinda informasiyani yaradir vo
istirak¢ilara catdirir.

= nozarot funksiyasi.Bu,bazar istirakcilar1 torafindon qanunvericiliys omal
olunmasini nazaratin hoyata kecirilmasini nozards tutur.

= toloblo toklifin tarazlasdirilmasi funksiyasi.Bu fond bazarinda qiymotli
kagizlarla omoaliyyatlar vasitasilo tolobls toklifin arasinda tarazligin tomin olunmasi
demakdir.Bununla da bazar giymatlorinin formalagsmasi,onlarin dinamikasi iiciin
sorait yaranir.

. havaslondirma funksiyasi.Bu funksiyanin mahiyyati hiiquqi vo fiziki soxslori
giymatli kagizlar bazarinin istirakcist olmaga sovq etmokdon (masalon,miiossisonin
idaro olunmasinda istirak hiiququ,golir aldo etmok hiiququ,kapitalin yigilmasi

imkan1 yaxud amlaka sahib olmaq hiiququnu vermakls) ibaratdir.
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. kommersiya funksiyasi.Hor bir digor bazarda oldugu kimi,qiymatli kagizlar
bazart da omoliyyatlarin kecirilmasindon monfostin oldo olunmasit vo onun
maksimumlasdirilmasi iigiin gorait yaradir.

Ik ii¢ funksiyam1 qiymotli kagizlar bazarmin spesifik,0ziinomoxsus
funksiyalarina aid etmok olar.Qalanlart iso iimumbazar funksiyalart kimi
saciyyalondirmak olar.Qiymatli kagizlar bazarinin komok¢i funksiyalart da
movcuddur.Bunlar giymotli kagizlarin 6zsllosmoada, antibohran idaroetmosinds,
iqtisadiyyatin ~ restrukturizasyasinda, pul todaviiliiniin  sabitlosdirilmasindo,
antiinfiliyasiya siyasotinds totbiqi ilo slagodardir.

Demaoli,qiymatli kagizlar bazar1 bazar tonzimlonmasinin ¢ox miithiim alati
kimi boyilik rol oynayir.Somorali foaliyyot gostoron qiymaotli kagizlar bazar
investisiya resurslarinin yenidon bolgiisiino yardim etmokla,resurslarin on golirli vo
perspektivli sahalordo comlosmosini tomin etmoklo vo eyni zamanda maliyyo
resurslariin  inkisaf perspektivlori doqiq miioyyon edilmomis sahalordon
yayindirilmaqgla vacib makroiqtisadi funksiyani yerino yetirir.Belaliklo,y1gimlarin
investisiyalara kegcmasi nin miimkiin ola bilon maliyys kanallarindan biri kimi ¢ixis
edir.Eyni zamanda qiymotli kagizlar bazari investorlara omanatlorini qoruyub
saxlamaq vo artirmaq imkani yaradir.

Osason qiymatli kagizlar bazar1 miirokkob omaliyyat texnologiyasina malik
mithiim bir toskilati-hiiquqi sistemdir. Bu bazarin strukturu asagidakilardan
ibaratdir:

1)  Ticaratin predmeti: qiymatli kagizlar vo onlarin téromalari.
2)  Professional istirakgilar.
3)  Tonzimloma sistemi.

Qiymoatli kagizlar bazarmin torkib hissolori miixtolif ciir qruplasdirilaraq
tosnifatlasdirilir. Bazarin torkib hissasinin asasini bazarda aparilan ticarat tisullar
toyin edir.ilk novbado qgiymotli kagizlar bazari cografi slamotlorine gora milli,
regional vo beynslxalq bazarlara bolmok olar. Fond bazarimi qiymatli kagizlarin

novlarine gora tosniflogdirmok olar: sshm bazari, istiqraz bazari, tdromo qiymatli

26



kagizlar bazari vo s. Bu bazarin strukturunda asason 5 nov (sxem Ne3)
miixtaliflik forqlondirilir:

a) Ilkin vo tokrar(ikinci) bazar. Ilkin bazarda qiymotli kagizlar 6z qobul
gaydalart vo tolablari ilo ilk dofo satisa cixarilir,realizo olunma prosesinin ilk
morholasindo ilk dofo olaraq alicilar torofindon alinir. Burada korporasiyalar,
morkozi hokumat vo boladiyyelor torsfindon buraxilan gqiymotli kagizlarin ilkin
yerlosdirilmasi bas verir. Bazarda yeni buraxilan qiymatli kagizlarin bazar qiymoti
miloyyan edilir,investisiya riski giymatlondirilir,buraxilisin dovlst geydiyyatt vo
buraxilisin naticalarinin geydiyyati vo onlarin saxlanilmasi bas verir. Ilkin bazarin

funksiyalarn asagidakilardir:

1. qiymatli kagizlarin buraxilisinin toskili;

2 onlarin yerlosdirilmasi;

3. giymatli kagizlarin u¢otunun aparilmasi;

4 tolablo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi.

Tokrar bazarda iso ovvallor buraxilmis qiymotli kagizlar dovriyyads olur,
qiymatli kagizin toyin edilmis biitiin dovriyye miiddati arzindo bu kagozlar alqi-
satqr va ya digor kociirma fomalarinda 6z sahibini doyisir.Bu bazarin mogsadi
giymatli kagizlarla onlarin ilkin yerlosdirilmasindon sonra alqi-satqr vo digor
omoaliyyatlarin kecirilmasi ii¢lin goraitin yaradilmasindan ibaratdir. Tokrar bazarin
funksiyas1 porakondo algi-satqr soviyyoasindo satict vo alicilarin
goriisdiiriilmasi (ilkin yerlogdirma zamani bu proses topdansatis soviyyada bas
verir) vo miioyyan qiymat saviyyosinda tolob vo toklifin tarazlasdirilmasindan
ibarotdir. Bu bazarin osas vozifosi kapitalin on somorali istehsal saholorinin
xeyirina  yenidon boliisdiiriilmosi  vo  tosorriifat  subyektlorinin  inkisafi
mogsadlorindon 6trii investisiyalarin colb olunmasidir. Ikinci bazart daxilinda
asagidaki 4 soviyyoni forglondirirlor:
= birinci soviyya fond birjasidir. Burada birjada geydiyyatdan kegmis vo

giymatlondirilmays buraxilmis qiymatli kagizlarla adglar bas verir;
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. ikinci soviyys birjada qgeydiyyatdan ke¢cmomis qiymotli kagizlarla
omoaliyyatlarin kecirildiyi birjadanksonar bazardir;

= liclincii soviyys vasitagilorin vasitasilo vo yiiksok riisumlar toyin etmis fond
birjalarin1 otorok geydyyatdan kegirilmis qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 bas veran
birjadankonar bazardir;

= dordiincii soviyya ticaratin vasitocilori birlogdiron komputer sobokalori
vasitosilo kecirildiyi komputerlosdirilmis bazardir. Belo sistemin komokliyi ilo
investor komisyon ddomalords boyiik gonast oldo edir vo fond bazarimin geyri-
sabitliys diicar olmasi riski azalir.

b) Miitosokkil vo gqeyri-miitosokkil bazar. Qiymaotli kagizlarin miitogokkil
bazarinda qiymotli kagizlar bazar istirakcilart arasinda, onlarin zomanati ils digor
bazar istirakcilar — lisenziyaya malik pesokar vasitogilor torofindon sort gaydalar
osasinda dovriyys edir. Qeyri-miitosokkil bazarlarda iso qiymotli kagizlarin
dovriyyesi zamani bazar istirakc¢ilarinin vahid gobul edilmis qaydalara riayaot

etmoasind heg bir talab qoyulmur.
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flkin Takrar
Miitasokkil Oeyri-miitasokkil
Birja Birjadankanar
Inonavi Komputerlasdirilmis
Kassa Miiddatli

Sxem Ne3. Qiymotli kagizlarla ticarotin toskili lisuluna gorobazrin torkibi

qurulusu.



c)  Birja vo birjadankonar bazar. Birja bazar1 miitogokkil fond birjalarinda yalniz
biitiin bazar istirak¢ilar1 arasindan ciddi suratds secilmis birja vasitogilori arasinda
birja qaydalarina riayst etmok sorti ilo, birjadankonar bazar iso fond birjasindan
konarda qiymatli kagizlarin ticarstini togkil edir.

d)  Ononovi vo komputerlogdirilmis bazar. Ononovi giymotli kagizlar bazar
adindan goriindilyli kimi omoliyyatlarin ononovi qaydada hoyata kecirildiyi
bazardir. Komputerlosdirilmis bazarda ticarot fond {iizvlerini birlogdiron vahid
komputer sobokasi vasitasilo aparilir. Yeni komputerlosdirilmis bazarlar orazice
boliisdiiriilmiis elektron birjalart kimi c¢ixis edir.Belo bazarlarin daxilinds
birjadankonar ticarot tokco ononovi olaraq telefonla deyil, xiisusi komputer
sistemlari vasitasila aparila bilor. Bu ciir sistemlarin on iri miqyaslhis1 1971-ci1 ilden
ABS-da totbig olunan Milli Qiymetli Kagiz Dilerlori  Assosiasiyasinin
avtomatlasdirilmis qiymoatlondirms sistemidir (NASDAQ). Bu, biitiin 61ks arazisini
ohato edon, Oziiniin abonentlorine coxsayli terminal vasitasilo bilavasits is yerindon
giymatli kagizlarla ogdlor baglamaq imkani veron miirokkab vo genis elektron
sobokadir. Bundan olave artiq birjadankonar bazar daxilindo ir1i miqyash
omoliyyatlarin komputer sistemi vasitosilo, birbasa — hec¢ bir vasito¢i olmadan
hoyata kegirildiyi bazar formalasmisdir. Bunlara misal olaraq INSTINET, POSIT
va Crossing Network kimi elektron giymaotli kagizlar ticarat sistemlorini misal
gostormak olar.

e) Kassa vo miiddatli. Kassa giymatli kagizlar bazrinda oqdlor 1-2 is giinii
orzinds icra olunur, yaxud sifaris¢i liciin giymatli kagizlarin dorhal alqi-satqisi
tolob olunduqda, o, bu bazardan istifads edir.Yerino yetirilmo miiddati 2 giindon
cox olan oqgdlar iso giymatli kagizlarin miiddatli bazarinda hayata kecirilir. Adaton
bu 3 ayadok olan dovrii ohato edir. Bu bazarda omoliyyatlar iizro hesablasmalar ya

ayin ortasinda (per-medio), ya da ayin sonunda (per-ultimo) hayata kegirilir.
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I FOSIL.Qiymatli kagizlar bazarimin formalasmasimin nazari asaslar va prinsiplori

1.3.Qiymotli kagizlar bazarinin tanzimlonmasi.

Qiymaotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi bazarin idare olunmasinin asas
torkib elomentidir. Bazarin tonzimlonmaosi daxili vo xarici olmagqgla iki istigamoatda
yering yetirilir. Daxili tonzimlonmo qiymatli kagizlar bazarinin hor hansi bir
sahosinin 0z foaliyyotindo s$oxsi normativ sonadloring, nizamnamsloring,
biitovlitkde sahanin vo onun ayri-ayr1 bolmalarinin, is¢i heyatinin foaliyyatini toyin
edon digor daxili normativ sonadlorine tabeciliyini tocassiim etdirir. Xarici
tonzimlonma bazarin 6z foaliyyatinde dovlatin, beynoalxalq razilagmalarin normativ

sonadlarina tabeciliyini oks etdirir.
Diinya praktikasinda bu bazarin tonzim olunmasinda iki modeldan istifads edilir:

1. Qiymatli kagizlar bazarinin dévlat torafindon tonzimlonmasi.

2. Bazarin pesokar istirak¢ilar torafindon tonzimlonmasi.

Dovlat tonzimlonmasi ilk ndvbade normativ-hiiquqi aktlara asaslanir.Hiiquqi
tominat ganunvericilik aktlar1 formanlar, qorarlar, soroncamlar vo idaroetma

orqanlarmin digor hiiquqi sonadlorini shato edir.

Normativ tominata tolimatlar, normativlor, normalar, metodik gostarislor vo
izahatlar vo s. aiddir. Respublikamizda qiymoli kagizlar bazarinin dovlat
tonzimlonmasi lizra baslica sonadlora Azarbaycan Respublikasi Miilki Macallasini,
“Qiymotli kagizlar haqqinda”, “Sohmdar comiyyatlori haqqinda”, “Investisiya
fondlar1 haqqinda” Qanunlari, Qiymotli Kagizlar Uzro Dévlet Komitosinin
(QKDK) normativ sonadlorini aid etmok olar. Bu normativ sonadlora: Kredit
togkilatlar1 ~ torofindon  qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarla
omoaliyyatlarin hoyata kecirilmasi Qaydalar1 (03.11.1999), Qiymatli kagizlarla alqi-
satqr oqdlorinin qiymotli kagizlar bazarimin pesokar istirakcilart vasitosi ilo

baglanma vo geydiyyati qgaydalart hagqinda Osasnamo (08.11.1999), Xarici
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hiiquqi vo fiziki soxslorin qiymetli kagizlar bazarinda istiraki Qaydalar
(09.02.2000), Azorbaycan Respublikasinin Dovlet vo boladiyys qiymatli
kagizlarinin  buraxilmasi, yerlosdirilmasi vo todaviili haqqinda Qaydalar
(09.02.2000), Azorbaycan Respublikasinin gqiymatli kagizlar bazarinda reklam
hagqinda Qaydalar1 (10.05. 2000), Xarici emitentlorin giymotli kagizlarinin
Azorbaycan Respublikasinda todaviilo buraxilmast Qaydalart (06.09.2000),
Azarbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda qanun pozuntularinin
aradan qaldirilmas1 ve investorlarin hiiquglarinin miidafiasi iizro nozarastin hoyata
kecirilmasi Qaydalar1 (22.11.2000), Azerbaycan Respublikasinda fyucerslarin
todaviilii Qaydalart (08.01.  2000),Qiymatli kagizlarla alqi-satqr oqgdlorinin
baglanma qaydalar1 hagqind ©sasnama (26.07.2002),Qiymatli kagizlar bazarinda
diler foaliyyotinin hoyata kecirilmasi Qaydalar1 (12.08.2003),Qiymatli kagizlar
bazarinda broker vo diler torofindon daxili ucgotun aparilmasi Qaydalari
(25.05.2004),Qiymatli kagizlar bazarinda xidmati malumatin saxlanmasi,istifadasi
vo togdim edilmosi Qaydalari (05.10.2004),Qiymaotli kagizlar bazarinda
qiymatlorla manipulyasiyalarin qarsisinin alinmasi Qaydalart
(08.12.2004),Qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlarin idare olunmasi iizro
pesokar foaliyyotinin hoyata kecirilmosi Qaydalar1(25.03.2005) misal gostormok

olar.

Miilki Macalloya gora qiymotli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmoasi

asagidakilardan (Madds 1078-40) ibaratdir:

. qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmaosi iizro normativ hiiquqi aktlarin
gobul edilmasi vo onlara riayat olunmasina nazaratin hoyata kegirilmasi, bazarinin
istirak¢ilarina toloblorin vo onlarin faaliyyati gaydalarinin miioyyoan edilmasi,
qiymatli kagizlar buraxiliglarinin dovlat geydiyyatinin aparilmasi, qiymatli kagizlar
bazarinda pesokar foaliyyotin hoyata kecirilmoasi iig¢iin  xiisusi raziligin

(lisenziyanin) verilmasindon;
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. qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo giymatli kagizlar sahiblorinin
hiiquglarinin miidafiasi, qiymoatli kagizlar bazar istirak¢ilariin foaliyyatina dovlat
nozarotinin  hoyata kecirilmosi, bazarda qanunvericiliyi pozan soxslorin
masuliyyatas calb edilmasi izro miivafiq todbirlorin goriilmasindon;

= gqiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin peso soviyyasinin artirtlmasi iizro
miivafiq todbirlorin goriilmasi, bazarin inkisafi istigamatlorinin miioyyan edilmasi,
qgiymatli kagizlar bazarinda saglam roqabat miihitinin yaradilmasindan;

. qiymatli kagizlarla agdlorin baglanmasina dair tolablorin miiayyan edilmasi,
hiiquqi va fiziki soxslarin borc 6hdaliklorinin qiymatli kagizlarla rosmilagdirilmasi
vo  Odonilmesi  qaydalarinin  miioyyonlosdirilmasi, qiymotli  kagizlarla
rosmilogdirilmis  borc  ©hdoliklori  bazarinin  tonzimlonmasinin  hayata
kecirilmasindon;

= Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinin diinya maliyyo
bazarina inteqrasiyast iizro todbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra
hakimiyyati organina tosdiq edilmok iiciin togdim edilmosi, miivafiq tadbirlorin
hoyata kecirilmasi, aktivlorin ohdsliklorlo yiiklonmasi vo onlarla rosmilosdirilon
dasinmaz amlakin ipotekasinin geydiyyatinin vo u¢otunun aparilmasindan;

= giymatli kagizlarla baghh miivafiq dovlat reyestrlorinin (qiymotli kagizlarin
buraxilisinin dovlat reyestri, veksel va ¢ekloarin dovlat reyestri, qiymatli kagizlarla
girovun rosmi reyestri, qiymatli kagizlarla rosmilosdirilon oamlakin ipotekasinin
dovlat reyestri vo s.) aparilmasi, bazarda sigortalanmali olan risklorin sigorta
standartlarinin  miioyyon edilmasi, qiymatli kagizlar bazarinda molumatlarin
aciglanmasi iizro qaydalarin miioyyon edilmasi va sisteminin toskilindon;

. qiymatli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap edilmasi vo onlarin
Olkoyo gotirilmasi vo aparilmast {izro faaliyystin tonzimlonmaosi, bazarin
istirak¢ilarina ganunvericiliklo miioyyon edilmis gaydada icrast macburi olan
gostariglorin  verilmasi, bazarin  inkisafi mogsadi ilo istifado edilon fondlarin

ganunvericiliklo miiayyan edilmis qaydada yaradilmasi vo tonzimlonmasindan;
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= bazarda qiymotlorlo manipulyalara yol verilmomasi iizro todbirlorin
goriilmasindan.

Osas olaraq onun gostormak olar ki,diinya tocriibasinde qiymaotli kagizlar
bazarinin dovlat tonzimlonmasi miixtalif modellardon asili olaraq miixtalif organlar
torofindon  hoyata kecirilir. Mosolon, Ingilis modelindo bazarm dovlot
tonzimlonmasi Moarkozi Bank vasitosilo yalmz dovlet qiymatli kagizlar bazarinin
tonzimindon ibarotdir. Alman modelindo iso fond bazarmin dovlat
tonzimlonmasindo miihiim rol Markozi Banka (Bundsebank), Qiymatli Kagizlar
tizro Federal Komissiyaya va ayri-ayritorpaqlarin xiisusi orqanlarina moxsusdur.
ABS-da dovlat tonzimlonmasi Qiymatli Kagizlar iizro Komissiya torofindon hoyata

kecirilir.

Azarbaycan Respublikasinda giymaotli kagizlar bazarinin dovlat tomzimlonmasi
izro asas organlar QKDK, Milli Bank vo Maliyya Nazrliyi hesab olunurlar. Milli
Bank kommersiya banklarina qiymatli kagizlar bazarinda faaliyyast hiiququ verir va
bu foaliyyato nozarat edir, homg¢inin dovlot qiymatli kagizlarmin yerlagdirilmasi
tizro bas agent kimi c¢ixis edir.Lakin onlarin buraxilisina vo vaxtinda geri
alinmasina gora masuliyyat Maliyya Nazirliyinin {izorina diisiir.

Dovlot tonzimlonmosini hoyata kegiron asas orqan QKDK-dir. Bu organ
respublika prezidentinin 26 iyul 1999 il tarixli formani osasinda yaradilmisdir.
Formanda deyildiyi kimi, QKDK qiymsotli kagizlarla foaliyyat sahasinds, o
ciimlodon fond bazarinda, diger morkoezi vo yerli icra hakimiyyati organlar ilo
miinasibatds iistiin salahiyyatlora malikdir vo bu sahada onlarin foaliyyati tizorinda
nazarati hayata kecirir. QKDK haqqinda asasnamadas deyilir ki, komite Azarbaycan
Respublikasinin miivafiq icra hakimiyyati orqanlari, Azarbaycan Respublikasinin
Milli Bankir vo digor kredit toskilatlari, yerli Oziiniiidarsetmo organlari, qiymatli
kagizlar bazarinda foaliyyoat gostoron hiiquqi vo fiziki soxslorle garsiligh slageds
foaliyyot gostorir. Komito hiiquqi soxsdir, miistoqil balansa, xorclor smetasina,
operativ idaracilik hiiququ ilo dovlat miilkiyysting, bank idarslorinds hesablagsma

hesablarina, Azarbaycan Respublikasinin Dovlat gerbinin tosviri vo 6z adi hokk
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olunmus mohiirs, miivafiq stamplara vo blanklara malikdir. Komito Azarbaycan
Respublikasinin Prezidentins tabedir. Komitonin asas vozifolari: qiymatli kagizlarla
foaliyyat sahasinda, o ciimlodon qiymatli kagizlar bazarinda dovlet siyasatinin
islonib hazirlanmasinin vo onun hoyata kecirilmasinin, dovlat idaroetmasinin va
tonzimlonmasinin, nozaratin tomin edilmasi; bazarin toskili vo inkisaf etdirilmosi,
olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi; bazarda emitentlorin, pesokar
istirak¢ilarin, fond birjalarinin foaliyyati iizorindo nozarstin tomin edilmasi;
bazarda saglam rogabat miihitinin yaradilmasi; bazar istirak¢ilarinin, o ctimlodon
investorlarin, schmdarlarin vo digor giymatli kagizlar sahiblorinin hiiquglariin
miidafiasinin tomin edilmasi.

Bu komito 18 sentyabr 2003-cii ildo Yaltada yaradilmis MDB-nin Qiymaotli
Kagizlar Bazarimin D6vlot Tonzimlayicilori Surasinin iizviidiir.Qiymaotli kagizlar
bazarinin pesokar istirakcilar torafindon tonzimlonmasi bazarin Oziiniitonzimloma
sistemini togkil edir. Respublikamizin Miilki Macallasing asason (madds 992-1.16)
giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin Oziinii tonzimloyan toskilati
qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin koniilliiliik, geyri-kommersiya
prinsiplori osasinda foaliyyot gostoron qeyri-hokumot togkilati olan ictimai
birliyidir.Bu tonzimlonmoni miixtalif togkilatlar hoyata kecirir.

Diinya tocriibasindo bu togkilatlar assosiasiyalar, ittifaglar vo bazarin
pesokar istirakcilarinin miiqavilo miinasibatlori ilo bagh olan birliklor soklinda
yaradilir (mos., ABS-da Investisiya Dilerlori Assosiasiyas1). Bazarm oziinii
tonzimlomoklo foaliyyot gOstormosi onun istirakc¢ilart {iciin  peso vo etik
normalarinin, ticaraot omoliyyati qaydalarinin toyin edilmosini vo onlara riayat
olunmasina nozarot edilmasini nozords tutur. Birliklor hom fond bazan
istirak¢ilarinin maraqglarim1 miidafio edir, hom do sort bazar davramis gaydalarim
miloyyon edir, onlara riayat olunmasina somarali nozarati tomin edir. Belo
Oziinlitonzimlomanin miisbat cohatlorindon biri bazarin tonzimlonmasi ilo baglh
dovlat  xorclorino  gonaot edilmoasi, bazarm  idaroedilmosi  aparatinin

mohdudlasdirilmasidir. Digor torofdon bazarin istirak¢ilart hokumat momurlarr ila
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miiqayisado bazarin normal tonzimlonmasindo daha maraqli olurlar. Belo nozarat

cox vaxt momur nazaratindon daha ciddi vo tolabkar olur.

Oziiniitonzimloms orqanlarmin osas funksiyalar1 asagidakilardur:

. bazarda istirak¢ilarin foaliyystinin 6ziintitonzimlomasi;

= yiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi va is¢i heyatinin hazirlanmast;

= bazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmosi;

. birgo elmi aragsdirmalarin aparilmasi, 6ziiniin maraqlarinin kollektiv tomsil

olunmasi va investorlarin maraqlarinin miidafiosi.

QKDK tarafindon 24 mart 2000-ci il tarixli “Qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar  istirak¢ilarimin  6z-0ziinii  tonzimloyon  toskilatlarinin  fealiyyeti
Qaydalar1”nin gabul olunmasina baxmayaraq bu togkilat 2007-c1 ilds tosis edildi.
May ayinin 22-do "Azorbaycan Fond Bazar Istirak¢ilarinin Assosiasiyas1” Ictimai
Birliyinin  (AFBIA) tosis yiincag1 kecirildi. Assosasiyanin tosiscilori- Milli
Depozit Morkozi (MDM), Baki Fond Birjasi (BFB), Sohm Ticarat Maorkozi
"Azoarintertreyd”, "Standard Kapital", "Unlbank", "ADB Broker", "Texnika Kapital

Menecment" vo "Azarigazbank"dir.

Birliyin osas mogsadi investorlarin  maariflondirmok  ictimaiyyati
molumatlandirmaq, qiymetli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin somaorasli
foaliyyoti liclin soraitin yaradilmasim tomin etmok, giymatli kagizlar bazarinda
investorlarin vo digor istirak¢ilarin maraqlarimi qorumaqdir. Bu qurum qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirakc¢ilarmin fealiyyotinin etik normalar osasinda
miioyyon edilmasini vo bu normalara riayat olunmasini tomin edir. Birlik ictimai
osaslarla isloyir vo qurumun iizvlari toraofindon maliyyalosdirilir. Qurum iizvlori
ildo 500 manat 6domoklo birliyin foaliyyaotini genislondiracoklor. ©lds olunan

vosait iso maariflondirma islorine yonaldilocak.



II FOSIL.Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimn faktiki vaziyyati va prosessual tohlili

2.1.Azarbaycanda Respublikasinda qiymatli kagizlar bazariminin vaziyyati va tohlili.

Ilkin va takrar giymatli kagizlar bazar

Qiymotli kagizlar bazar1 miixtolif xususiyatlora gora tosniflosdirilir.Bunlara misal

olaraq asagidakilar1 gostormak olar.

Talob xususiyating gora

Borc bazari Sohm bazari
Istigraz
Veksel Risk ¢oxdur,galir coxdur,galirin hacmi miiassisonin
Girov kagizi foaliyyotindon asilidir.

Ipoteka sohadotnamosi
Depozit sertifikati
Risk azdir,6danislar ilk névbads ddanilir vo

miiassisanin faaliyyatindon asili deyil.

Tolob xiisusiyatine goro malliys bazari borc bazarina vo sshm bazarina
ayrilir.Borc bazar1t emitentlo investor arasinda  borc miinasibatlorini oks
etdiron,qiymatli kagizlarin alqi-satqisini nozards tutan bazardan ibaratdir. Maliyyo
bazarinin borc bazarina vo sohm bazarina boliinmasi bilavasito qiymatli kagizlarin
borc vo pay qiymotli kagizlardan ibarot olmagi ilo slagodardir.Bu bdolgiiniin
osasinda investorun vosaitinin istifado edilmesinin 2 miimkiin metodu
durur.Investorun vosaiti miiossisonin miilkiyyat aktivlorinin alinmasmna yaxud
homin miiassisonin miivaqqgati istifadasing verila bilar.

Ogor qiymatli kagizlar miioyyon dovr ii¢iin faizlo qoyulmus vasaitin geri
gaytarilmasi mogsadilo buraxilarsa belo qiymotli kagizlar borc qiymatli kagizlar

adlanir.Borc qiymetli kagizlarina veksel ,istiqraz,depozit sertifikatlari,girov



kagizi,ipoteka gsohadotnamosini aid etmok olar.Borc bazar1 iso bu qiymsetli
kagizlarin alinib-satilmasini nozards tutan bazardan ibaratdir.

Miiassisonin aktivlorine miilkiyyat hiiququ veran qiymsotli kagizlar pay
giymatli kagizlar1 hesab olunur vo onun on tipik niimayondosi sohmdir.Borc
bazarinin vo sohm bazarmin emitentlorini miiqaiso etdikdo miioyyan olunur ki,
borc giymatli kagizlarinin bozi iistiinliiklori vardir. Bu har seyden oavval onunla
izah olunur ki, borc qiymoatli kagizlar1 daha az risklidir,miiassisa digor qiymatli
kagizlara nisbaton borc qiymatli kagizlarim1 6doyir.Miiessisonin maliyys tosarrufat
foaliyyotindon asili olaraq borc qiymotli kagizlann tizro Odonislor ilk ndvbada
O0donilmalidir.Borc bazarindan farqli olaraq sohm bazarinin emitenti olan sshmlor
tizro golirlor borc alotino nisbaton yiiksokdirlor,lakin sohmlor {izro golirlor
miiossisonin maliyys tosarrufat foaliyyatindon asilidir vo riski boyiikdiir.

Umumiyatlo giymotli kagizlar risklilik deracasi iizro miiqaiso etsok gororik ki,

daha yiiksok galirliliye malik olan gqiymatli kagizlar daha ¢ox risklidir.

Qiymatli kagizlarin miiddatine gora

Pul bazar Kapital bazar
1 ilo qgoder miiddoto buraxilan 1 ildon yuxar1 miiddste aliib satilan
qiymatli kagizlar qiymatli kagizlar
Xazina veksellari Sehm va istiqrazlar
Dovlat xozino dhdslikolori Girov kagizlari
Depozit sertifikatlari Hokiimotin 1  ildon ¢ox miiddoto
Dovlat qisamiiddatli istigrazlar buraxdigi qiymatli kagizlar

Risk azdir.Qiymatlor azdir.Likvidlik
yiiksokdir.Qiymatlor azdayisir
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Maliyys bazar1 miiddatine gors pul bazarina vo kapital bazarina boliiniir.Pul
bazarinda adoton 1 ilo godor foaliyyat gostoron qiymotli kagizlarin alqi-satqisi
nozords tutulur.Pul bazarinin osas alatlori dovlet terofindon buraxilan x9zino
veksellori ,qisamiiddatli istiqrazlar vo bir il miiddatine buraxilan digor qiymatli
kagizlar daxildir.Kapital bazar1 1 ildon yuxari miiddoto alimib-satilan giymaotli
kagizlar bazarindan ibaratdir.Bu bazarin alatloring bir ildon ¢ox miiddate buraxilan
biitiin qiymatli kagizlar o ctimladon,sohm,istiqrazlar,veksellar, 6zallosdirma ¢eklori
va digor giymatli kagizlar daxildir.Kapital bazar1 asason uzunmiiddatli investisiya

magsadlaring xidmat edir.

Odomo vaxtia gora

Spot bazari Toromo bazar
Spot-ingilisca yer demakdir. Ovvolcadan razilasdirilmis  giymaotls
Omoliyyat aparilir va yerinde 6doma golacakda alinib satilmasi nozordo
hoyata kecirilir. tutulan bazardir

Opsion , fyucers bazarlari
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Toskili soviyyasina gora

Toskil olunan bazar

Toskil olunmayan bazar

Ikinci bazari shato edir
Qiymotli kagizlarin avvelcadan togkil

olunmus rosmi yerds ticarati demakdir

Konkret rosmi yerdo deyil , yoni
birjada de  deyil ondan konarda giymotli
kagizlarin  alqi- alqi-satqisidir,bunlari

broker va dilerlor

edirlor.

Borc alan subyektlora goro

Hokiimat maliyys bazari

Korporasiya maliyyo

bazan

Dovlatin qiymetli kagizlarinin satisini
ohato edon maliyys bazar1 (sorti) asasen
borc bazandir,¢iinki dovlst yalmz borc

qiymatli kagizlarim buraxir.

Dovlstin qiymatli kagizlarinin satisim
ohato edon maliyya bazar1 (sorti) 9sasen
borc bazaridir,¢iinki dovlet yalniz borc

giymatli kagizlarini buraxir.

Dovlatin giymoatli kagizlarvmin satisuu ahata edan maliyya bazart (sorti) asasan borc

bazaridir,ciinki dovlat yalniz borc giymatli kagizlarint buraxir.

Dovlatin giymotli kagizlarimin satisint ahato edan maliyya bazart (sorti) asason borc

bazaridir,¢iinki dovlat yalniz borc qiymatli kagizlarint buraxir.
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©hato dairasine gora

Daxili bazar

Beynolxalq bazar

Milli maliyyo bazar1  bir dovletin

giymotli kagizlarinin 6z bazarinda

satisidir

Bir olkenin qiymeotli kagizlarimin digor

Olkanin maliyys bazarinda satisidir

Satis xarakterino goro

[lkin bazar

Ikinci bazar

Emitent vo investorun goriisdiiyii
bazar

Sohmdar  comiyyetin  yaranmasi
zamami (bagli qapilar arxasinda)
apartlan aqdlor

Investisiya bankirlorinin vasitosilo

apartlan aqdlor

Qiymaotli kagizlarin ilk sahiblorindon
investorlara vo vasitocilora satis

Valyuta bazari

Fyugers va opsion bazari

Fond bazari

Qiymaotli kagizlar bazarin satisa goro maliyya bazar ilkin vo ikinci bazarlara
boliiniir.ilkin bazar yeni buraxilmis qiymotli kagizlarin satis1 iiciin nozordo
tutulur.Bu bazar adaton sohmdar comiyyati yaradilan zaman buraxilan sohmlorin
ilk sahiblorino satilmasi iiciin nozords tutulur.ilkin bazarin istirak¢ilart qiymeotli

kagizlarin emitentlori vo investorlardir.Ilkin bazarda miivaqqoti ,sorbast vosaitlorin

toplanmas1 vo investisiyaya yonalmasi bas verir.
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[lkin bazar ,igtisadiyyatin osas tonzimloyicisi kimi ¢ixis edir.O, 6lkoda
yigim vo investisiyalarin Ol¢iilorini miisyyon edir,tosorrufatlarin  proporsional
inkisaf1 Uclin sorait yaradir,0lkodo monfootin maksimallagsmasinin meyar1 kimi
cixis edir.Ilkin bazarda korporasiyalar,morkozi hokumat vo baladiyolor torafindon
buraxilan qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi bas verirsa , ikinci bazarda avval
buraxilmis qiymatli kagizlarin dofslarle yeniden alinib-satilmasi vasitasilo todaviilii
bas verir.

Ilkin bazarin faaliyyati miitloq ikinci bazarm olmasim tolob edir.ikinci bazar
ovvallor (ilkin bazarda) buraxilmis qiymatli kagizlarin alinib-satilmasini nozords
tutur.Bu bazarin osas subyektlori emitentlor deyil,miioyyon gazanc oldo etmok
mogsadilo foaliyyat gostoron vasitogilordir.Vasitogilor qiymoatli kagizlarin kurs
forgini oldo etmaklo qiymotli kagizlarin daimi alqi-satqusi ilo masgul olurlar. Ikinci
bazarda yeni investorlar da qiymotli kagizlarin alinmasi ilo masgul olurlar ki,bunun
osasinda kicik miilkiyyatcilorin soshmlorini daha iri investorlar torafindon
almmasim toskil edir.ikinci bazar 6lko iizra investisiya vo omanatlorin moblagine
tosir etmir,lakin bu vasaitlori yenidon boliisdiiriilmasini hoyata kegirir.Bundan
basqa iknici bazar qiymotli kagizlarin likvidliyini tomin edir.Bu cohotdon
gostormok olar ki, ikinci bazarin asas funksiyasi qiymaotli kagizlar bazarmin
balanslagdirilmasi va likvidliyini tomin etmasidir.

Ikinci bazarin o6zii toskil olunan vo toskil olunmayan bazardan
ibaratdir. Togkil olunan bazarda adston birja ticarati,togkil olunmayan bazara iso
birjadankonar ticarot aiddir.Togkil olunan bazarda alicilarla saticilar
goriisiirlar,talob va toklifdon asil olaraq miixtalif agdler baglayirlar. Toskil olunmus
bazarlara ABS-da foaliyyat gostoron 7 fond birjasi , Yaponiya vo Almaniyada 8
fond birjast London fond birjas1 vo digor birjalar aiddir.Azorbaycanda 1999-cu
ildon Baki Fond Birjas1 yaradilmisdir.Birjanin inkisafi 6lkods dovloatsizlogmonin
saviyyosindon vo sohmlosdirilmis miilkiyyotin UDM-da xususi ¢okisindon
asitlidir.Demoali Azorbaycanda birja foaliyyatinin canlanmasi iiciin ilk novbado

0zallosmoni siiratlondirmok lazimdir.
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Birjadankonar ticarat osason birja ticaratinin alternativi kimi cixis edir.
Bunun sobablorindon biri odur ki,bozi miiassisolorin  gostaricilori  birjada
geydiyyatdan ke¢mok iiciin kifayst etmadiyino gora bu miiassisalar birjaya cixa
bilmirlar.

Hal-hazirda kicik vo orta miiossisalorin  sohmlorinin satisinin  boyiik
oksariyyati birjadan konar hoyata kecirilir.Birjadan konar omoliyyatlar1 , ayri-ayri
broker vo diler kompaniyalar1 hoyata kecirir, osason telefon vo kompyuter
vasitasilo ogdlor yerino yetirilir.Belo ticarotdo konkret olaraq hor hansi vahid
morkoz olmur vo qiymatlor adoton miixtalif soviyalorde aparilan danisiglarda
miioyyan edilir.

Onu da geyd etmoak vacibdir ki,qabaqcil 6lkslordos fond bazarinin inkisafi
naticosinda ikinci bazarin ononovi olaraq birja vo bijadankonar seqmentlora
boliinmasi artiq ovvalki kimi aktual deyil.Son dovrlerde 6ziino yer tapmus
konsepsiya gora qiymatli kagizlarin ikinci bazan daxilinds asagidaki dord saviyyo
forglondirilar.
= Birinci fond birjasinin Oziidiir.Burada birjada geydiyyatdan ke¢mis vo
qiymatlondirmays buraxilmis qiymatli kagizlarla aqdlar bas verir.
= Ikinci soviyya  birjada geydiyyatdan ke¢gmomis qiymotli kagizlarla
omoliyyatlarin keg¢irildiyi birjadankenar bazardir.
= Uciincii saviyyo vasitogilorin vasitasilo va yiiksok riisumlar toyin etmis fond
birjalarim 6torak geydiyyatdan kecirilmis qiymatli kagizlarin alqi-satqis1 bas veron
birjadankonar bazardir.
= Dordiincii saviyya ticaratin vasitogilori birlosdiron kompiiter sobokalori
vasitasilo kecirdiyi kompyuterlosdirilmis bazardir.Bu ciir sistemin vasitasilo
investorlar komisiyon 6domslards boyiik gonast alds edir vo fond bazarinin geyri-
sabitliya diicar olmasi riskini azaldir.

Yeni informasiya texnalogiyalarinin vo kompiiter texnalagiyasinin fond
ticaratindo boyiik miqyaslarda totbiqi qiymotli kagizlar bazarmmin ononovi vo

kopmiiterlosdirilmis seqmentlorinin forglondirilmasi ti¢iin zomin yaradir.
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Sifaris¢i iiciin giymotli kagizlarin dorhal alqi-sarqisit tolob olundigda o,
giymatli kagizlarin kassa bazarindan istifado edir.Kassa bazarina kes (ing Cash)
bazar yaxud spot bazar da deyilir. Burada oqdlor 1-2 i giinii orzindo
kecirilir.Yerina yetirmo miiddati 2 giindon cox olan aqdlor isa qiymatli kagizlarin
miiddatli bazarinda kecirilir.

Bundan basqa ,ilkin bazarda yeni buraxilan qiymatli kagizlarin bazar qiymati
miioyyan edilir,investisiya riski qiymatlondirilir,buraxilisin dovlst geydiyyati va
buraxilisin naticolorinin geydiyyati, reyster saxlayicisimin toyin edilmosi vo
qiymotli kagizlarin saxlamilmasi bas verir.Bunula qiymotli kagizlarin ilkin
bazarinin baslica omoliyyatlar1 miioyyon olunur.Eyni zamanda buradan ilkin
bazarin funksiyalar1 vo vazifolari irali galir.

Miivafiq olaraq, ilkin bazarin funksiyalar1 asagidakilardir.

= Qiymotli kagizlarin buraxilisinin togkili

. Qiymaotli kagizlarin yerlosdirilmasi

= Qiymaotli kagizlarin ugotu

. Talblo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi
= Ilkin bazarin vazifaloring asagidakilar aid edilir.
= Miivaqggati sarbast resurslarin calb olunmasi

. Maliyys bazarimin foallagdirilmasi

= Inflyasiyanin zaiflodilmasi

Ilkin bazar morhoalasinda giymatli kagizlarin emitentlori torafinden maliyya
resurslar1 sofarbar olunur.ilkin yerlosdirmo sortinin neco yerlosdirilmosindon calb
olunan vasaitlorin hocmi,emitentin sonraki isguzar niifuzu asilidir.Buna gora do
emitent liciin qiymatli kagizlarin ilkin buraxilisi vo yerlosdirilmasi ilo yiiksok
niifuzlu banklar, o ciimladan investisiya banklari,hom¢inin ixtisaslasdirilmis kredit-
maliyys qrumlart (sigorta sirkatlori,investisiya vo pensiya fondlar1 vo b.) mosgul
olur.Naticads giymatli kagizlarin yerlosdirilmosi asanlasir vo suratlonir.Qiymatli

kagizlarin zomanatli yerlasdirilmasina anderrayting deyilir.
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AR-nmn “Qiymotli kagizlar haqqinda” Qanununa osason,ilkin yerlosdirme
basa catandan sonra 30 giindon gec olmayaraq emitent geydiyyati aparan organa
emissiya qiymoatli kagizlarimin buraxilisinin naticalori haqqinda hesabat toqdim
etmoya borcludur.Hesabata asagidaki molumatlar daxil edilmalidir.
= Yerlosdirmonin baslanmasi vo basa ¢catmasi tarixi

. Yerlosdirmanin faktiki gqiymati

= Yerlosdirilmis qiymatli kagizlarin sayi
. Yerlosgdirilmis qiymatli kagizlara goro daxil olan vasaitin iimumi hacmi vo
novlari

Qiymoatli  kagizlarin  ikinci  bazann  fond bazarimin  on  foal
morhoalasidir.Qiymatli kagizlarla omsliyyatlarin oksoriyyati mohz burada hoyata
kegirilir.Ikinci bazar avval buraxilmis vo ilkin yerlosdirmo morholosini kecmis
giymatli kagizlarin todaviil etdiyi bazardir.

Ikinci bazarin magsadi qiymatli kagizlarla onlarin ilkin yerlosdirilmasindon
sonra alqi-satq1 vo digor amoliyyatlarin kecirilmasi iigiin soraitin yaradilmasindan
ibaratdir. Bununla ikinci bazarin funksiyalari vo vazifalori miiayyan olunur.

Ikinci bazarin funksiyalart bunlardir.
= Parakonda alqi-satqi soviyyasindo satict va alicilarin goriisdiiriilmasi (ilkin
yerlogdirmo morholasindo  bu,topdan satis soviyyoasindo bas verir).Bunun
naticasinda bir vo yaxud bir neco qiymatli kagizlarin alqist miimkiin olur.
= Miioyyan giymat soviyyasinda talab ila toklifin tarazlasdirilmasi

Ikinci bazarin on asas vozifosi kapitallarin on somarali istehsallarin xeyrina
yenidon boliisdiiriilmasi va tasarrufat subyektlorinin inkisafi moagsadlorindon oOtrii
investisiyalarin colb olunmasidir.ikinci bazarin digor vozifolorindon asagidakilari

gostormak olar.

= Hiiquqi va fiziki soxslorin maliyys foalliginin giiclondirilmasi
. Maliyyas foaaliyyatinin yeni formalarinin inkisafi
= Qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturasinin inkisaf etdirilmasi

= Qabul olunmus gayda vo standartlara riayat olunmasi
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II FOSIL.Azarbaycanda giymatli kagizlar bazarimn faktiki vaziyyati va prosessual tohlili

2.2.Azarbaycanda Respublikasinda qiymoatli kagizlarin formalari va novlari

Qiymaotli kagizlart mahiyyat baximindan asagidaki novlers ayirmagq olar:

1) Sohmlor. ilk sohmlor cografi kosflor dovriindo meydana golmislor. Doniz
ekspedisiyalarinin va iri ticarat karvanlarinin maliyyalosdirilmasi ii¢iin shomiyyatli
kapital qoyulusuna ehtiyac duyulurdu.

Mbohz bununla slagadar olaraq tarixds tacirlorin, bankirlorin, gomi sahiblorinin 6z
kapitallarin1  birlosdirmok moqgsadilo xiisusi comiyyatlordo birlosmasi ilo ilk
sohmdar comiyyatlor do yaranmisdir. Bu comiyyatloro payin qoyulmasi xiisusi
sonadla tasdiglonirdi. Bu sonnaddo sahibin {imumi kapitaldaki payr gostorilir, vo
Umumi golirin miioyyon hissasini alds etmo hiiququ tosdiglonirdi. Bu sonadlor ilk
sohmlar idi.

Korporativ  osaslarda yaradilmis vo foaliyyot gOstoron tosorriifat
subyektlarinin, yani aciq va qapali sohmdar comiyyatlorin asas maliyys manbayini
sohmlaorin buraxilmasi va yerlosdirilmasindan alds olunan vasaitlar togkil edir.

Sohmdar comiyyat tasarriifat foaliyyatini hoyata kecirmok mogsadilo nizamnama
fondunu sohm buraxmaq yolu ilo formalasdiran fiziki vo (vo ya) hiiquqi soxslorin
koniillii sazisi asasinda yaradilan miiasissadir.

Miixtolif sonaye vo ticarst miiasissolori, banklar, investisya fondlart vao s.
sohmdar comiyyot ola bilor. Bas sohm nadir? Azorbaycan Respublikasinin
“Qiymotli kagizlar haqqinda” ganununda sohm haqqinda bels deyilir: “Sohm —
onun sahibinin (sshmdarin) soshmdar comiyyatin manfaatinin bir hissasini divident
sokilindo almaq, sohmdar comiyyatin idars edilmasinds istirak etmoak vo o, logv
edildikdon sonra galan omlakin bir hissasini aldo etmok hiigiiqunu tosdigloyan
sonaddir.”Yoni, sohm sahibi sohmdar comiyyato miioyyon miqdarda vasait kociiriir
vo bu vasaito uygun nisbatdo comiyyatin alds etdiyi golirin bir hissasini alds etmok
hiiququnu alds etmis olur. Homg¢inin miiasissanin 6hdsliklorine gora do bu nisbate

uygun hacmds mosuliyyat dasiyir. Bundan basqa sohmdarin alava giizost hiiququ
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da vardir. Bu giizostlori ona soshmdar comiyyat Ozii verir. Bu zaman sohmdara
miiosissonin istehsal eydiyi mohsullar alarkon vo ya onun gostordiyi xidmoatlordon
istifado edarkon giizastlor edilir.

Sohmlardan alds olunan goalir divident adlanir. Divident xalis golirin imumi
mabloginin bir hissasi olmaqla sohmdarlor arasinda onlarin sshmlorinin sayina
uygun olaraq boliisdiiriiliir. Sohm iizro dividentlor miixtalif tisullarla 6danils bilar:
nagd pulla, miiossonin istehsal etdiyi mohsullarla, homg¢inin olavo sohmlor
sokilinda do 0danils bilor. Bu 6domalar kvartal iizra, yarim ildon bir vo ya ilds bir
dofs 6danils bilar.Seshmlor Nominal vo Mazanns qiymatina malik olurlar. Sohmin

Nominal qiymati sohmin sertifikatinda gostorilon qiymotdir. Sohmdar
comiyyatin biitiin adi sohmlorinin nominal giymsti eyni olmali vo biitiin sohm
sahiblari {iciin barabar hiiquq tomin etmalidir. Mazaonna qiymati isa giindslik olaraq
qiymatli kagiz bazarindaki tolab va toklifdon asili olaraq formalasir.

Sohmlorin bir sira olamotlors gora tosniflosdirilmasi gobul olunmusdur. Onlarin
tosniflosdirilmasi prinsiplori asagidaki kimidir:

Emitento gora: korporativ vo geyri sohmdar tipli miiasissalorin sohmlari

Golirin daxil olma tisuluna gora: adi (golir goti miioyyon olunmur, xalis galirin
Olsiisiindan asil1 olaraqg miisyyanlosir) vo imtiyazli (golir goti miioyyon olunmus
formada olur, xalis galirin hacmindan asili olmur)
Donorlilyine gora: donarli sohmlar (konverts olunan, digor nov qiymatli kagizlara
uygun proporsiyalarda doyisdirilo bilon) vo geyri donorli sshmlor  (konverto
olunmayan,digor ndv qiymatli kagizlara miibadilo olunmayan)
Sahiblik qaydasina gora: Adli sohmlar vo Togdimatli sohmloar.
Sohmlarin bir sira 6ziinamoxsus xiisusiyyatlori vardir:
= Sohm miilkiyyat tituludur, yoni schm sahibi sohmdar comiyyats ortaqdir.
= Sohmin miiddati yoxdur, yoni sohmdar comiyyat foaliyyat gostordiyi dovrda

sohm da qiivvads olur.
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= Sohmin masuliyyati mahdud formada olur, yoni miiasissa borclu olarkon va
ya iflasa ugrayarkon sohmdar, sahib oldugu sohmlorin sayma goro mosuliyyat
dasiyir.

= Sohm parcalana vo birloso bilir. Parcalanmada bir sohm bir ne¢o sohmo
parcalanir. Bu zaman sohmdarlarin kohno sertifikatlart yenisi ilo avoz edilir ki,
burada da onlarin daha ¢ox sohmo malik olmalar1 gosterilir. Birlosmada iso
sohmlorin say1 azalir, bir ne¢co sohm birlogorok bir sohmo c¢evrilir. Bu zaman
sohmlorin nominal giymati artir. Bu zaman da seshmdarlarin kohno sertifikatlari
yenisi ila avoz edilir ki, burada da onlarin daha az schmoa malik olmalar1 gostorilir.
Hor iki halda nizamnamo kapitalinda heg bir doyisiklik bas vermir.

Umumiyyatlo sohmlor malik olduglar1 hiiquqlara gors do adi vo imtiyazli sohmlara
boliiniir. Adi sohmlor yuxarida gosterilon hiiquglara malikdirlor. Imtiyazli
sohmlorin buraxilmasinda asas moqsad alave kapitalin colb olunmasidir. Imtiyazl
sohmlorin sahiblori sehmdarlarin yigincaqlarinda sas hiiququna malik olmurlar.
Lakin els diisiinmok lazim deyil ki, imtiyazli sohm sahiblori tamamilo sos vermok
hiiququndan mohrumdurlar. ©gor seshmdarlarin illik yigincaginda bu nov sshm
sahiblori iiciin miioyyon edilmis dividentin 6donilmomasi vo ya bir hissasinin
O0donilmasi gorart gobul edilorss, onda bu zaman imtiyazli schm sahiblori sos
vermd hiiququna sahib ola bilarlor. Bu hiiquq divident tam 6donildikdon sonra 6z
qlivvasini itirmis olur.

Bu sohmlor iizro qoti miioyyanlosdirilmis dividentlor alde olunur. Imtiyazh
sohmlora sahib olan sshmdarlarin iistiinlilyli ondan ibaratdir ki, nizamnamads bu
sohm sahiblorine 06donilocok dividentin hocmi vo sohmdar comiyyat logv
edildikdon sonra 6daonilacok mablag gostorilmalidir.

Imtiyazli sohmlorin 6zlori do tosniflosdirilir. Bels ki:

1. Toplanmis dividentlorin saxlama xiisusiyyatina gora:

. kumulyativ  imtiyazh sohmlor iizro hocmi sohmdar comiyyatin
nizamnamasinda gostorilmis, lakin miirokkob maliyya vaziyyati, yaxud da digor

sabobdon hec 0denilmomis dividentlor toplanir vo sonradan 6donir. Beynalxalq
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tacriibado dividentlorin toplanmasi miiddati oksor hallarda ii¢ ildon artiq olmur.
Toplanmis dividentlor arriyalarda comlonir vo adi sohmlor iizro dividentlor
verilona qadar 6donilmalidir.

= geyri-kumulyativ imtiyazli sohmlar i1so avvacadon ddonilmomis dividentlorin
O0donilmasine tominat vermoyon imtiyazli sohmlordir. Yoni, cari ilin dividentlori
O0donilmayibsa novbaeti illordo do Odonilmasi nazorde tutulmayib. Bu sshmlor
investorlar1 az maraqlandirir.

2. Emitentin 0Oziinden asili olaraq buraxilmis imtiyazli sohmlori almaq
xilisusiyyating gora:

= geri cagrilmayan imtiyazli sohmlor.

. geri ¢agrilan imtiyazli sohmlor.

Diinya tocriibadindon molumdur ki , imtiyazli sohm buraxiliglarinin
oksoriyyoti miiddatlidir, yoni emitent imtiyazli sohmlori miioyyon miiddot
kecdikdon sonra geri cagirmaq hiiququnu avvalcadan sortlasdirir. Bu omaliyyat ya
aciq bazarda ya da birbasa sohmdarlarin 6zlori ilo hoyata kegirilo bilor. Sonuncu
halda sohmdarlara geri alinan sohmlorin nominalinin miioyyon faizini (adoton sohm
dayarinin 1%-1) hacminds hesablanmis miikafat 6donilir. Geri almani tomin etmak
maogsadi ilo sirkat gerialinma fondu yarada bilar ki,sirkot imtiyazli sohmlorin bazar
qiymati onlarin yerlosdirma (ilkin satig) qiymoti soviyyasina endikds haor il geri
cagrilan sohmlorin miioyyon hissasinin 6donisini kegirsin. Bununla da belo soshm
sahiblori miidafio olunur. Sohm mozonnalori yiiksoldikds iso sirkst sohmlori
almaya da bilor vo ya bazar qiymotlori ilo geri alir. Belaliklo, Geri alindigca
sohmlarin say1 azalir, hor bir schmo diison aktivin doyari artir. Noticodo sohmlarin
bazar qiymoti qalxir.

3. Dividentin 6l¢iisiiniin doyismo imkanindan asili olaraq:

= dividenti, dovlat qiymatli kagizlarinin faiz doracalari vo ya bank kreditinin faiz
daracalarinin asason doyison imtiyazli sohmlar.

= dividenti, dovlat qiymoatli kagizlarinin golirliyindon vo ya faiz doracalorinin

doyismasindan asili olmayan, doyismayan imtiyazli sohmlar.
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Inkisaf etmis olkolordo sohmdarlarin hiiquglarini mahdudlagdiran miixtolif
ciir adi sohmlor buraxilir. Sohmlorin nozarst zorfinin arzuolunmaz soxslorin alino
kecmosino yol vermomokdon otrii sohmdar comiyysati mohdud sas hiiquglu adi
sohmlorin buraxilmasina ol ata bilor. Masalon, sassiz sohmlor. Belo sohmloarin
sahiblari iclaslarda sos hiiququna malik deyillor. Bu monada onlar imtiyazh
sohmlora yaxindirlar. Lakin, dividentin 0donilmasi vo emitent logv olunduqda
iddialara baxilmasina goro adi sohmlorlo iist-iisto diisiir. Sassiz adi sohmlorin 6z
miistarilori vardir. Bu sohmlore daha c¢ox sirketi idaro etmoys iddiali olmayan
amma qoyulmus kapitala goro sabit vo daha yiiksok golir oldo etmok istoyon
soxslor maraq gostarir. Sassiz adi sohmlarin giymati, bazarda sas hiiququ veron adi
sohmlora nisbaton asagi olur.

Bundan basga diinya tocriibasinds tabeli sohmlor do mévcuddur. Bu sohmlar
sahiblorino sas hiiququ versa do sohmdar comiyysotin buraxdigr digor tipli adi
sohmlorlo miigayisads bir gadar az miqyasda verir. Masaslon, adi sohm sahibing 1
sas hiiququ verirsa, bela tip sohmin 10 adadi 1 sas hiiququ verir.

Mbohdud sas hiiquqlu sohm sahiblori iso yalniz miioyyon sayda sohmlora sahib
oldugda sas hiiququ alds edirlor.

Sohmlars sahib olmagin riskli torofi do var. Sohmdar comiyyat iflasa ugrayib
logv olundugda onun amlakina iddia edon soxslorin imkanlar1 eyni olmur. Ilk
novbada sirkotin biitiin kreditorlara olan borclar1 6donilir, daha sonra imtiyazlh
sohm sahiblari ilo hesablasilir, vo yalniz sonda adi schm sahiblorinin iddialarina
baxilir. Bu haqda “Sohmdar comiyyati haqqinda” ganunda deyilir ki, sohmdar

comiyyati lagv olunarkon kreditorlarla hesablagsmalar asagidaki ardicilligla aparilir:

. omak haqqinin verilmasi

= biidca ilo hesablagmalarin aparilmasi
= digor kreditor borclarinin 6donilmasi
. istigrazlarin 6donilmasi

= imtiyazli sshmlorin 6donilmasi

. adi sohmlorin 6danilmasi
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2) Istiqraz. Miiasir dovrda sohm on kiitlovi fond qiymotli kagiz1 olsa da, vasait colb
olunmasi yolu kimi kreditin do rolu danilmazdir. Kredit alstlorindon is9 istiqrazin
ohomiyyoti ¢ox boyiikdiir. Istiqraz onun sahibi ilo onu buraxan soxs arasindaki
borc miinasibatlorini tasdigloyan qiymatli kagizdir.

Azarbaycan Respublikasinin “Qiymatli kagizlar haqqinda” ganununa asason
“Istiqraz, 6z sahibinin emitenindan istiqraz veragosinda nozerds tutulan miiddotda
onun nominal dayarini vo bu doyardon miisyyon edilmis faizi vo ya basqa omlak
ekvivalentini (agor ganunvericiliya zidd deyilss) almaq hiiququnu tasbit edon
emissiya qiymotli kagizidir.”

Istiqgraz vosait colb olunmasinda hokiimat, miixtolif dovlet qurumlari vo
baladiyyalorin asas alatidir. Qlavo maliyys vasaitlorina tolabat yarandiqda istiqraz
borclarinin toskili vo yerlasdirilmasine sohmdar comiyyatlori do iiz tutur. Schmdar
comiyyatlari 6z faaliyyatlarini tokco sohm deyil, hom ds istigraz buraxmaq yolu ila
do maliyyalasdira bilarlor.

Istigrazlarin fundamental keyfiyyatlori bunlardir:

. Investorla emitent arasindaki borc miinasibatlorini oks etdirir. Belo ki,
istigraz alan soxs sirkatin homsahibina deyil, onun kreditoruna cevrilir.

= Son tadaviil tarixinin mévcudlugu. Todaviil miiddati basa ¢atan kimi istiqraz
Odonilir, yoni emitent torafindon nominal doyari tizro geri alinir.

= Golirlorin oldo edilmasinds istiqrazlar sshmlorlo miiqayisado {istiinliiys
malikdir. Belo ki, istigraz faizlorinin 0donilmasi sohm dividentlorinin
0donilmasindon ovval bas verir.

= Miiasissa logv olunduqda iddialarin tomin edilmasinds istiqraz sahiblorinin
sohmdarlardan forqgli birinciliye malik olmas.

Onu da geyd etmok lazimdir ki, istiqgrazlar emitent miiosissonin galirlorindon asili
olmayaraq goti miioyyan olunmus galir gotirmok gabiliyyatino malikdir.

Istigrazin nominal qiymati vo bazar giymati olur. Nominal giymat istiqrazin
iz torofindo c¢ap edilir vo borca gotiiriilon mablogi oks etdirir. Nominal qiymat

istiqgraz golirlilyinin hesablanmasinda asas komiyyot hesab olunur. Istigraz iizro
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faiz nominala goro miioayyon olunur. Bir qayda olaraq istiqraz yliksok nominalla
buraxilir. Onlar varli investorlar ii¢iin nazards tutulmusdur. Sohmdan forqgli olaraq
istigraz iiciin nominal giymot on vacib parametrlordon biridir. Istiqraz emisiyya
olunan giindon tam 6donilonadok bazarda miioyyon qiymoatlo alimib-satilir. Bu
istigrazin bazar qiymoti adlanir.

Istigrazin bazar qiymatina bir sira amillar tosir edir:

= istigrazin 6donilma miiddatinin yaxinhgi.
. istiqrazin verdiyi galira gora.
. istigrazin bazar qiymoti homginin risk soviyyoasindon, emitent sirkotin

maliyys voziyyatindan, istigrazin tominatliligindan va s. digor amillordon asilidir.
Istigrazlarin bazar giymotini miiqayiso etmok iiciin “istigrazlarm kursu”
gostoricisindon istifads olunur. Istigrazin kursu onun bazar giymaotinin nominal
giymatina olan nisbatidir:

K;=(Ky/N) x 100

Burada:

K, - istigrazin kursu

Ky, — istigrazin bazar qiymati

N - isitqrazin nominal giymati

Istiqraz sohmdar comiyyatin borc 6hdaliyi oldugundan sohma nisbaton daha
tistiin gqiymatli kagiz sayilir. Buna gora etibarli qiymatli kagizlara maraq gostoron
investorlar sohmlorlo miigayisads mohz istigrazlara ustiinlik verirlor. Emitentlor
1s9 borc kapitalinin bank krediti vasitasilo calb olunmasina deyil, istiqraz buraxilisi
variantina ona gora ¢ox vaxt ustiinliik verirlor ki, bu zaman calb edilmo miiddati
daha boyiik olur. Inkisaf etmis olkolordo istiqrazlar osason 10-15 il miiddoting
buraxilir.

Istiqrazlarm emitentlori rolunda miiasissalor, banklar, hokiimot, federal
idaraetma orqanlari, baladiyys va dovlat idaralari istirak eds bilorlar.

Istigrazlar1 novlerino goro asagidaki novlors ayirirlar:
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. Geri c¢agrilan  istiqrazlar emitento imkan verir ki, onlar1 baglama
miiddatindon ovval, istigrazlarin sahiblorindon nominal qiymotindon bir godor

yiiksok giymata geri ala bilsin.

= Kumulyativ  istiqrazlar iizro golir onlarin baglanmasi ilo eyni vaxtda
Odoanilir.
. Uzadila bilen istigrazlar qisa miiddat iictin buraxilir. Bu istigrazlar sahibino

geri alinma zamani onlarin daha uzunmiiddatli 6hdsliklora doyismo imkani verir.
Emitent tigiin ¢ox alverislidir, baglanma zamani bir ne¢s ilo uzadila bilar.
. Baglanila bilon istiqrazlar uzun miiddat ii¢iin buraxilir. Lakin miiddat basa
catmazdan avval do baglanila bilor. Bu ciir istigrazlar investorlar ii¢iin alverislidir.
= Konverts olunan istigrazlar sahibino onlarin baglanma miiddstine gqadar bu
istigrazlar1 adi vo ya imtiyazli sohmlors doyisdirmok imkani verir.
3) Bank sertifikatlari. Sertifikat biitovlikdo qisamiiddstli qiymoatli kagizdir. Bu
kagiz bankin yazili sohadotnamosi olmaqla bankda pul vasaitinin depozito
goyulmasimi oks etdirir. Sertifikat omanatcinin miioyyoan olunmus miiddst basa
catdigdan sonra omanat qoydugu pul veosaitini vo bu vosaito goro faizini geri
alinmasina hiiquq veron sonaddir. Bank sertifikatlar1 investorlar ii¢iin colbedicidir.
Belo ki, inkisaf etmis Olkalords etibarliligina gora bank sertifikatlart dovlat
qiymatli kagizlarindan sonra ikinci yerde durur. Sohm va istigrazlarla miiqayiseda
bank sertifikatlar1 lizra vosaitlorin qaytarilmasina daha ¢ox zomanat verilir. 9gor
emitent bank 0z Olkesi lzro “Omanatlorin sigortalanmast  fondu”nun
geydiyyatindan kecmisdirsa bank logv olundugda omanostlori gaytarmaga imkan
olmasa belo, bu fond omanatgilors homin omanatlori gqaytarir. Umumiyyotlo bank
sertifikatlar belo tosniflogdirilir:
= depozit vo omanat sertifikatlar
= adl1 vo togdimath sertifikatlar

. miiddatli vo talab olunanadoak sertifikatlar
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Depozit sertifikatt bankin hiiquqi soxslorin onda yerlasdirdiyi depozitlarin
O0donilmasing olan yazili sohadotnamasidir. Bu sertifikatin nominal giymati yiiksok
olur.

Omanat sertifikatt iso bankin fiziki soxslorin onda yerlosdirdiyi omanot
goyuluslarinin 6donilmasina dair 6hdaliyidir. Bela sertifikatin nominal qiymati isa
asag1 olur. Hor iki sertifikatin buraxilis vo todaviil sortlori eynidir. Forq yalniz
ondadir ki, depozit sertifikatlart hiiquqi soxslor, omanat sertifikatlor1 iso fiziki
soxslar {iciin totbiq olunur.

Miiddatli sertifikatlarda sahibin sertifikati aldig: tarix vo depoziti faizlorlo
birlikdo geri almaq hiiququnun alds etma tarixi gostorilir. Adaton, sertifikatlarin
todaviill miiddati bir ildon ¢ox olmur. Lakin istisnalar da ola bilar.Sertifikatda
todaviill miiddati gostorilmoyibso, onda bu tolob olunanadok sertifikatdir. Bu
sertifikat togdim olunan kimi bank, depozit maoblogini faizlorlo birlikdo
Odayir.Depozit (smanat) miiqavilesindon forqli olaraq, miivafiq hiiquqglarn toslim
etmokla sertifikat bir soxsdon digorina kega bilar ki, bu da onu qiymatli kagiz edir.

Toqdimath sertifikatlar iizra hiiquglarin teslim edilmasi sertifikatin amanatci
torafindon digar soxsa adi yolla Otiiriilmasi vasitasilo bas verir.

Adi sertifikat iizro hiiquglarin otiiriilmasi iso miioyyon qaydalara asason hoyata
kecirilir. Adl sertifikat lizro tolob hiiquglarinin taslim edilmasi tsessiya adlanir vo
0z hiiquglarim1 toslim edon soxslo (tsedent) onlar1 oldo edon soxs (tsessionari)
arasindaki ikitorofli razilagsma ilo sertifikatin oks torofindo
rosmilogdirilir.Sertifikatin foaliyyot miiddsati bitondo vo onu Odonise togdim
edondo, bank sertifikati dovriyyadon cixarir vo pul vosaitini sertifikat sahibino
togdim edir.

Buraxilmis sertifikatlar miitlog rekvizitlors malik olmalidirlar. Bunlarin
birinin olmamas1 sertifikati yararsiz edir. Bunlara sertifikatin adi, verilma sobabi,
vasait qoyulusunun maoblagi (rogom vo yazi ila), omanatin miitloq qaytarilmasi

hagda bankin sortsiz 6hdsliyi, amanatin qoyuldugu tarix, amanat¢inin mablagi faizi
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ilo birikdo tolab etdiyi tarix,depozits gora Odonilocok golir doracasi (faizlo),iki
nafar bank miivokillorinin imzasi, bankin mohiiri aiddir.
4) Veksel. Veksel torixon tosarriifat hayatina daxil olan ilk qiymatli kagiz noviidiir.
Veksel ilk dafa olaraq, XII asrdo Italiyada genis yayilmisdir. XVII-XVIII osrlordo
1s9 Avropada veksel qanunvericiliyi gobul edilmisdir.
Veksel ganunla miioyyon olunmus qaydada tortib edilmis, iizorindo gostorilmis
miiddotdo vo yerdo Odonilocok maoblog gostorilon borc ohdaliyidir. Veksel
ohdaliyinin obyekti kimi yalmz pul vesaitlori ¢ixis edo bilar. Vekselin saciyyavi
olamatlori onun sortsizliyi, miicorradliyi, miistorok maosuliyyatliliyi, todaviil
gabiliyyatliliyidir.

Vekselin miixtalif novlert mévcuddur vo asason asagidakilar forqlondirilir:
= Kommersiya (omtos) vekseli kommersiya oqdlorinds totbiq olunur.
Kommersiya vekseli vasitasilo satici alicitya mohlatlo satilmis omtoonin doyarinin
O0donilmasi qaydasinda vekseli gobul etmoklo kommersiya krediti verir. Bu hom
borc dhdaliyidir hom do 6doma vasitasi.
. Maliyys vekseli. Bunun osasinda omtos alqi-satqist ilo bagli olmayan
maliyyo omoliyyatlar1 durur. Bu veksel kreditin alinmasi ilo olagodar maliyyo
oqdini rosmilosdirir. Kreditorla borcalan arasinda kredit miigavilosi baglanmur.
Sadaca borcalan investora vekseli satmaqgla maliyys resurslart colb edir. Maliyyo
vekseli vasitasilo miiasissalar bir-birlarine kredit vera bilar.
. Saxta veksel. Bu ciir veksel firildaq¢iliq omoliyyatlarinin  kecirilmasi
mogsadi ilo istifado olunur. Onun osasinda no kommersiya na do maliyya
omoaliyyati durur. Veksel todaviiliinds istirak edon soxs torofindon uydurulur. Saxta
veksel emissiyasinda mogsad vekselin girovu ilo bankdan kredit almaq yaxud
omtoas aqdlari vo ya maliyys 0hdaliklari iizra veksella hesablasmaqdir.
= Dostluq veksellori. Bu veksellor ¢cox six miinasibatlords olan va bir-birlorina
etibar edon soxslor torafindon yazilir. Dostluq veksellori he¢ bir real omsliyyata
osaslanmur. Onlarin buraxilisinda asas mogsad maliyya cotinliyi ilo iizloson

toroflordon birine yardim etmokdir. Bu vekseli alan miiossiso onun vasitasilo
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malgondaranlorls hesablasa yaxud nagd pul almaqdan 6trii banka girov vera bilar.
Bu ciir veksellarin risk doracasi yiiksak olur.

= Xozing veksellori. Bu dovlstin borc 6hdsliyidir. Xozino veksellori kredit
bazarinda an ¢ox tadaviil xassasina vo likvidliys malik olan, risk soaviyyasi do asagi
olan qiymotli kagizlardir. Bu veksellorin dovriyyaya buraxilmasi vo ya cixarilmasi
dovriyyadaki pul kiitlasinin tonzimlonmasina effektiv sokildo komok edir.

Biitiin buraxilan veksellor sado vo kociirmo (Otiiriicii) veksellora ayrilir. Sado
veksel borcalanin kreditora miioyyon mablogin miioyyon yerdo vo toyin
olunmus miiddatda 6dayacayi yaxud kreditorun omri ilo iigiincii soxsa kociiracayi
hagda ohdaliyidir. Belo vekseli homiso borcalan tartib edir.

Sada vekselin harakatini sxemdas bela gdstormak olar:

A 4

Alict Satici

(veksel veran) < (veksel alan)
A A

A

Mal gondoron

(vekselin son sahibi)

A 4

Kocgiirmo veksel (tratta) iso kreditorun vekseldo gostorilon mablogin gostarilon
miiddoatds iiclincii soxso (remitent’s) O0donilmasi hagda borclu soxsa (trassat’a)
verdiyi omrdir. Borc veran torof iso trassant adlanir.

Vekseli alan remitent orada gostorilon trassatin ddomani keg¢iracoyino omin
deyil. Ona gora borclunun vekseldoki mablagi 6domaya raziliginin olduguna omin

olmagdan oOtrii veksel aksept olunmaqgdan oOtrii trassata gondorilir. Aksept veksel
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tizra 6hdaliyin yerino yetirilmasi haqda yazili raziliqdir. Aksept tam vo natamam
ola bilor.

Tam aksept bildirir ki, trassat vekseldoki mablagi toyin olunmus miiddatds
tam hocmdo Odoyocok. Natamam aksept iso borclunun mablogin yalniz bir
hissasini 6domoys razi oldugunu bildirir.Kociirma veksel indossoment vasitasilo
bir soxsdon digar soxso Otiiriiliir.

Kogiirmo vekselin harakatini is9 sxemda belo géstormak olar:

Trassant < Remitent < Vekselin son
sahibi
(veksel veran) (veksel alan)
yy 7'y
Trassat <
> (borc alan)

5) Cek — hesab sahibinin kredit togkilatina, ¢ceksaxlayana tizorindo gostorilon
moblogi 0domasi barads verdiyi amri 6ziindo toronniim edon, miioyyan olunmus
formada qiymatli kagiz noviidiir. Basqa sozlo ¢ek, faktiki olaraq ko¢iirmo vekselin,
hesab sahibinin kommersiya bankina yazdig bir novii kimi ortaya cixir. Cek
todaviiliindo do trassant , trassat va remitent movcuddur. Trassantla trassatin adi
cekin blankinda gostarilir. Remitentin adi is9 ¢cekveran torafindon ¢ekin mablagi vo
yazilma tarixi ilo birgs yazilir.Vekseldon forqli olaraq iso ¢ek aksept tolob etmir.
Cek lizro 6dayici yalniz bankdir. Bundan basqa, cek tapsirigla yazila bilmoz, ciinki
bank onda olan imza niimunasindon forqlonan imzali ¢eki 6domoakdon imtina edir.
Digor qiymatli kagizlar kimi ¢eklorin do bazi novlari vardir.

Onlar asagidakilardir:



. Adli ¢cek konkret soxsin admna yazilir vo basqa soxso Otiirlilmasi geyri
miimiikiindiir.
. Orderli ¢cek do konkret soxsin adina yazilir, lakin belo ¢eklor indossoment

vasitasilo digor soxslara otiiriila bilar.
= Adsiz c¢eklorin  {izorindo iso ad gostorilmir vo digor soxslora adi

togdimedilma ilo 6tiiriilo bilor.

= Hesablasma c¢eki  nagdsiz hesablagsma sferasinda foaliyyot gostoron
ceklordir.
. Aksept olunmus ¢eklor iizro bank miistorilori cari hesablarinda olan depozit

hiidudunda ceklori akseptlosdiro bilorlor. Yoni bu ceklorin iizorindo gostorilon
moblag bank torofindon onun depozitindes bu mablog olmasa bels, miistoriya
Odonilon ¢eklordir.

Ceklordon bankdan nagd pullarin alinmasi magsadilo (adli ¢eklar), mal vo
xidmatloro goro hesablagmalar iiciin (orderli vo adsiz ceklor), nagdsiz
hesablagmalar1 ifado edon alot kimi (hesablasma vo aksept olunmus ceklor),
qiymatli kagizlarla birja sdvdelogsmalari iigiin istifads olunur.

6) Konosament — yiikiin dasinmasi ii¢iin onun yiiklonmasi, dasinmasi vo alinmasi
hiiququnu tosdiq edon beynolxalq standart sonad formasidir. Konosament yiik
dastyicisinin  dagima miigavilesinin sortlori ilo tosdiglonmis, yiikiin {linvanina
catdirilmasi1 haqqinda sortsiz 6hdoliyidir. Adli konosament yiikiin, {izorindo adi
gostarilmis $oxso moxsus oldugunu bildirdiyi vo digor soxso otiiriilo bilmadiyi
halda, orderli konosament yiikii gondoronin vo ya qobul edonin omri ilo
indossoment vasitasilo, togdimatli konosament iso adi yolla togdim etmok
vasitasila ligiincli soxso otiiriiliir.Xatti  (sada), carter (carter reyslori edildikdo),
sahilyam (yiikiin sahildo gobul olunmasini tosdigloyan), goyarta (yiik gominin
goyartasinda gobul edildikds) vo s. konosament novlori do molumdur.Bunlardan
basqa toromo qiymotli kagiz ndvlori do var. Onlar alqi-satqr miigavilalarini
toronniim edirlor. Toroma qiymatli kagizlar sahibins ilkin fond qiymatli kagizlarin

algisina va ya satqisina olan hiiququnu tasdigloyan giymatli kagizlardir.
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Toromo qiymatli kagizlarin todaviil mogsadi asas fond giymatli kagizlarin
mozonnasinin doyismasindon monfaat alds etmakdir. Bu kagizlar 1970-ci1 illardon
maliyys miihitindo ©zlorino yer tapmaga baslamiglar. Bunlara opsion oqdlari,
fyiicers aqdlari, forvard aqdlori, svoplar, homcinin varrantlar vo depozitari gabzlori
do aid edilir.

7) Opsion - latin sozii olub secim monasimi verir. Opsion miigavilo formasi
olmagla qiymatli kagizlarin alqi-satqu proseslorini yerino yetirmok hiiququnu
toronniim edir. Lakin bu omoliyyati yerino yetirmomok do olar. Bu omaliyyat
ohdalik formasinda olur. Opsion amaliyyatlarinin 2 ndvii mévcuddur: “koll” (alqr)
vo “put” (satq1) opsion amaliyyatlari.

“Koll” opsion miiqavilodo gostorilmis miiddst orzindo miioyyon miqdar qiymatli
kagizlari, bu miiqaviloni basa ¢atdirmaq 6hdsliyi olmadan, razilagsdirilmis qiymoto
opsionu yazan soxsdon almaq, “Put” opsion miigavilasi iso opsionu yazan $9xs9
satmaq hiiququ verir. Beloaliklo, opsion alicis1 qiymotli kagizlarn almaq vo ya
satmaq hiiququndan istifado edoa do bilor, etmoys do bilor. Lakin opsion saticisi
miigavilonin  sortlorine  osason  istonilon  halda  sOvdelogsmoni  yerino
yetirmalidir.Opsionun giymsati kimi opsion alicisinin saticiya édadiyi miikafat ¢ixis
edir.

Opsionun bir sira iistiin cohatlori vardir. Masalon, opsion alicisinin geyri
mohdud hocmds monfast almaq imkami oldugu halda, itkilori 6ddonilon miikafatla
mohdudlasir. Homgcinin, opsion omoliyyatlar1 yiiksok rentabelliyo malikdirlor.
Yoni, kicik mablogde miikafat 6domoklo ondan dafolarle artiq hacmdo monfaat
oldo etmok imkani1 vardir.

8) Fyiicers miiqavilalorinde iki istirak¢i 0z iizorino miigavilode gostarilon
miiddatdo omtoonin miigvilonin baglandigr ana olan qiymotlo miivafiq olaraq
alinmas1 vo satilmasi tizro 6hdslik gobul edir.Fyiicers miiqavilasi baglandig1 an heg
no alimmur he¢ no satilmir. Sadoco miigavile baglandigda hor iki torof 6z {izorino

aktivin alinmasi va satilmasina dair 6hdslik gobul edir.
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“Fyiicers kontraktinin alqis1” anlayist kontraktin icra ami catdigda ilkin birja
aktivini, kontraktin oks tarafindon gobul etmok vo onun doyorini, kontrakt baglanan
andaki mazonna ilo 6domak 6hdsliyi manasini verir. “Fyligers kontraktinin satqis1”
dedikdo, kontraktin icra am ¢atdigda, ilkin birja aktivini, kontraktin oks torafino
catdirilmasi vo bunun miigabilinde kontraktin satis qiymatino asason miivafiq pul
vasaitlorinin alinmasi basa diisiiliir.Hor bir fylicers kontraktinin 6mrii mahdudur.
Onunla ticarotin son giinii vo bu giinlin hanst aminadak ticarstin aparilacagi
avvalcadon molumdur.

Fylicers kontraktlarinin icrasi vo biitiin hesablasmalar fond birjasi vo ona
hesablasma orqam1 kimi xidmot edon hesablagsma (klirinq) palatasi torofindon
zomanatlondirilir. Har bir fyiicers kontrakti izra sigorta fondu yaradilir. Bir qayda
olarag bu kontraktlarla omsoliyyat kecirmokdon otrii investorlar miigavila
omtoosinin doyarinin miioyyon hocmindos ( 8-15 %) pul girovu qoyur. Bu vosaitlor
miigavilo toroflorinin gotiirdilyii  6hdeliklorin maliyye zomanoti kimi c¢ixis
edir.Fyiicers kontraktlarinin tarixi salofi Forvard kontraktlaridir.

9) Svop — miiayyon edilmis sortlorlo golocokds 6domalarin miibadilasi hagqinda iki
torof arasinda baglanilan razilagsmadir. Svop lizro miibadilo obyekti kimi doyigsmoz
vo doyison faiz dorocali borc o6hdoaliklori (faiz svoplari), valyuta vosaitlori va
valyuta faizlori (valyuta svoplart), hocmi miioyyan amtoonin qiymatindan asili olan
doyismaz va dayison ddomolar (amtas svopu) ¢ixis eds bilar.

20-ci osrin 80-ci illarindo dinamik foaliyyot gostoron beynoalxalq svop bazar
formalagmigdir. Faiz svop amoaliyyatlon xiisusilo boyiik viisot almis, artiq 90-c1
illarin ovvallarinds onun hacmi 3 trilyon dollardan ¢ox olmusdur ki, bu da valyuta
svoplar1 bazarinin dovriyyasindon toxminan 3 dofs artigdir. Miiasir dovrds svop
dilerlarinin beynoalxalq assosiasiyasi da yaradilmisdir.

10) Varrant — ingilis s6zii olub (warrant) vokalat, ixtiyar, solahiyyot demokdir.
Varrant anlayis1 iki mana verir. Birincisi, sertifikat olmagla bu sertifikati1 saxlayana
miloyyan miiddat orzinds vo ya miiddatsiz razilasdirilmis qiymato qiymotli kagizlar

almaq hiiququnu veran sonaddir. Yoni, varrant asas qiymatli kagizlarin buraxilist
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ilo birgs yaranmagqla sahibino toyin edilmis giymotlo miioyyon miiddot orzindo
qiymatli kagiz almaq hiiququ verir.Ikincisi iso, anbar sohadotnamosi olmagqla

miloyyan malin saxlamagq iictin gobul edilmasini tosdiglayen sonaddir.



II FOSIL.Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin faktiki vaziyyati va prosessual tahlili

2.3.Azarbaycan qiymotli kagizlar bazarimin hal-hazirk: vaziyyati

Hal-hazirki  dovrdo  respublikamizin  giymeotli  kagizlar bazart  bozi
caticmamazlhiglarina baxmayaraq inkisaf etmoyos davam edir. Nozoro alsaq ki,
Azorbaycanda bu bazarin formalagmasi liclin 9sas qanunverici-normativ vo
toskilati-hiiquqi baza 1999-2000-ci illords yaranib, o vaxtdan 7-8 il arzinds goriilon
tadbirlori giymatli kagizlar bazarinin inkisafi ii¢iin ugurlu bir dévr adlandirmaq
olar. Bu miiddat orzindo bubunla bagli bir cox normativ-hiiqugi sonadlor gobul
olnmus, yeni tonzimlayici vo digor organlar tasis edilmis, bir ¢cox layihalor hoyata
kecirilmisdir.Gostarilonlor fond bazarinin respublikamizin miistoqillik dovriine aid
hissasini ohato edir. Lakin timumilikde Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin
yaranmasi XIX osrin sonu XX osrin ovvalloring tosadiif edir. Olkomizdo ilk
sohmlor 1913-cii ilde Baki Tacir Bankinin nizamnamasinin tosdiq edilmasi ilo
buraxilmisdir. Bu bankin asas sohmdarlar1 Azorbaycanin taninmug sahibkarlari-
suranin sadri H.Z.Tagiev, tizvlort M.S.9sadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov vo
basqalar1 olmuglar. XX osrin ilk iki onilliyindo Bakida bir sira sohmdar
comiyyatlort foaliyyat goOstormisdir. Onlardan "Neft mohsullar1 sshmdar
comiyyati"”, "Biil-Biilo neft vo ticarot schmdar comiyyati", "Balaxani-Zabrat neft
istehsali sohmdar comiyyati" va digarlorini geyd etmaok olar.

Hola 1900-cu ilin "Kaspi" gozetinin sahifalarinds veksel islahati hagqindaki
maqalalords bu giymatli kagizin o zaman genis istifadasi vo labiidlilyiinii tosdiq
edon maraqli molumatlar dorc olunurdu. Homin dovrdo Baki Tacir Banki va
Bakida foaliyyot gostoron digor banklar torofindon veksellor vo faiz kagizlan
buraxilmigdir. Veksellordon 0donis prosesindo vo borc miinasibatlorinin
formalagsmasinda genis istifado olunmusdur. Veksel bazar1 Azorbaycan
Demokratik Respublikasi dovriinde do inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyati
dovriinde mohdudlagdirilmisdir.Sovet Azorbaycaninda  dovriyyado olan asas

giymatli kagiz uduslu dovlat istigrazlart vo veksellor (kommersiya kreditlori)
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olmusdur. Miistaqillik olds etdikdon sonra respublikamiz bazar iqtisadiyyatina
kecidlo olagodar, bu sistemin oasas sahosi olan qiymoatli kagizlar bazarinin
yaradilmasi vo inkisafina digqgati artirmaga basladi.

Bununla slagadar olaraq miixtalif saviyyalords bir ¢cox gnunlar, asasnamalor
gobul olundu, miixtalif organlar yaradildi. Biitiin bunlar reallasdirmaq ii¢iin

beynoalxalq tacriibadaon istifado etmok zoruriyysti meydana golirdi. Qeyd edak ki,

diinya tacriibasinds bu bazarin inkisafinin 3 modeli forqlondirilir (Cadval Ne3 ) :

. Qeyri-bank modeli (ABS) — vasitacilor rolunda qiymatli kagizlar tizra geyri

— bank togkilatlar ¢ixis edirlor;

. Bank modeli (Almaniya) — vasitagilor rolunda banklar ¢ixis edir;

= garisiq model (Yaponiya) — vasitacilor rolunda hom banklar, hom do geyri —

bank toskilatlar c¢ixis edirlor.

Cadval Ne3
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Inkisaf modellori

Amerikan inkisaf {isulu

Alman inkisaf iisulu

nvestisiyalarin monbayi

Xarici investorlar

|Daxili investorlar

©Osas inkigaf olunan toskilatlar

investisiya banklari, investisiya
[fondlar1, geyri-dévlat pensiya fondlar

Vo S.

Kommersiya

banklari

Tonzimlonma modeli

Osason Oziinil tonzimloyan toskilatlar

Osason dovlat

Miitosokkil bazarda (birjada)

aparilan amaliyyatlarin nisbati

Boyiik

Kicik

bazarin strukturu

Emitentlor baximindan bazarin  [Osasan dovlet qiymatli kagizlar Osason  korporativ
strukturu qiymatli kagizlar
Ozol sektorunun  |9sason pay qiymatli kagizlar Osason borc
maliyyolosdirilmasi baximindan qiymatli kagizlari




Respublikamizin fond bazarinin ilk dovrlordo alman modelina uygun
golmasing baxmayaraq, hazirda o, qarisiq models daha yaxindir.15 dekabr1992-ci
ildo qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasina sorait yaradan, lkado sahibkarligin
prinsiplorini, sahibkarliq subyektlorinin hiiquq vo vozifolorini, onun dovlat
torafindon miidafis va toqdir olunmasinin forma va tisullarini, sahibkarlarin dovlat
organlan ilo garsilighh miinasibatlorini miisyyanlosdirmok mogsadile “Sahibkarliq
foaliyyati haqqinda” Qanun gobul edildi.12 iyun 1994-ci ildo Milli Maclis
respublika orazisinde sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasint ve foaliyyatini
tonzimlomoak, onlarin foaliyyotine hiiquqi tominat verilmosini tomin etmak
mogsadilo  “Sohmdar Comiyyati hagqinda” Qanununu gobul edir. 29 sentyabr
1995-c1 ildo  “AR-inda  1995-1998-ci  illords  dovlet  miilkiyyatinin
0zollosdirilmoasinin Dovlat Proqrami™ tosdiq edildi. 24 sentyabr1996-c1 ilds
“ATSC-no c¢evrilon dovlot miiossisalorinin  omok kollektivina giizostli satisi
hagqinda Osasnama” tasdiq edildi. 29 noyabr 1996-c1 ilds “Dovlat miiassisalorinin
sohmdar comiyyatlorina cevrilmasi qaydalari hagqinda 9sasnama” tosdiq edildi.
Bundan olavo 1996-c1 ildo Nazirlor Kabineti torofindon “DQI-nin buraxilisi,
yerlasdirilmasi vo dovriyyasi Qaydalar1 barads Osasnamo” qabul edildi ki, 6lkada
istigraz bazarimin yaranmasi ii¢iin ilkin soraiti tomin etmis oldu. Sonra 14 may
1997-c1  ildo  bir-birinin  ardinca  “Dovlet  0zollosdirmo  opsionlar1”,
“Ixtisaslasdirilmis cek investisiya fondlar1 (CIF) haqqinda”, “Milli Depozit
Sistemi”, “Dovlot miiassisalorinin 6zsllosdirilmosi zamani yaradilmis SC-nin va
ixtisaslagdirilmis CIF-un sohmdarlarmin reyestrlorinin  aparilmasi qaydalar
hagqinda Osasnamolor’in tosdiq edilmosi  barads, 16 may 1997-ci ilde
“Ozollosdirmo prosesinda ixtisaslagdirilmis investisiya fondlarinin
formalasdirilmasina yonoldilmali  olan dovlot miiassisalorinin  ¢evrilmasi
naticasinda yaradilan SC-lorin sohmlori barods” Formanlar imzalandi. 11 avqust
1997-ci ildo Nazirlor Kabineti “Ixtisaslasdirilmis CIF- lorin  niimunovi
nizamnamosi”, “CIF- in idars edilmosi barasindo miiqaviloya dair tovsiyyalor” vo

“Depozitar foaliyyotinin lisenziyalagsdirilmasi Qaydalari”ni tosdiq etdi. 14 iyul
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1998-c1 ilde “Qiymatli kagizlar hagqinda” AR-min Qanunu gabul olundu.18
sentyabr 1997-ci il tarixindon etibaron Milli Depozit Markozi (qapali sohmdar
comiyyati formasinda) 6z foaliyyatina basladi.

30 dekabr 1998-ci1 ilds “QKDXK-nin yaradilmasi haqqinda Forman” imzalndi.
26 iyul 1999-c1 ildo iso “QKDK-nin foaliyyotinin tomin edilmasi vo QKDK
hagqinda Osasnamonin tosdiqi  barade” Forman imzalandi. Bununla da
respublikada fond bazarinin genis surotdo dovlot tonzimlonmasi vo noazaratinin
hayata kecirilmosinin asas1 qoyuldu. 2006-c1 ildon QKDK-nin Nax¢ivan MR iizra
idarosi do foaliyyat gostorir. 2000-ci ildo iso Baki Fond Birjast (BFB)
yaradildi.Bunlardan slave 6lkomizds fond bazarinin inkisaf etdirilmasi ilo alagadar
olaraq dovlat torafindon xarici togkilatlarin komoakliyi ilo bir ¢ox layihalor hoyata
kecirilmisdir. 2002-ci ildo Beynolxalg Maliyys Korporasiyast torafindon
maliyyalosdirilon «Baki Fond Birjast vo QKDK-nin inkisafinin texniki yardimi»
layihosinin hoyata kecirilmosi baslanmisdi. Bu layihonin iimumi mablagi 320 min
Avro toskil edirdi. Layiho Hollandiyanin Atos KPMG Consulting sirkati torafindon
hoyata kecirilirdi. Bu layihonin osas istigamatlori assadidakilardan ibarat idi:
qiymotli kagizlarin buraxilist hagqinda normativ-hiiquqi aktlarin tohlili vo
tovsiyyalorin ~ verilmoasi, qiymotli  kagizlarin  ilkin  yerlosdirilmasinin
hovoslondirilmosi, todris kurslarinin togkil olunmasi vo Amsterdam sohorindo
ixtisasartirma kurslarinin kecirilmasi.

Azarbaycan korporativ idarsetmo layihosinin (AKIL) acilisi  2003-cii ilin
may ayinda Bakida togkil edilmis konfransda rosmi elan edildi. Azorbaycan
korporativ idaroetma layihasi (AKIL) Beynolxalq Maliyys Korporasiyas: (BMK)
torofindon Isvegronin Igtisadi Moasalolor iizro Dovlot Katibliyinin (seco) nacib
dostayi ilo hoyata kecirilirdi. Layihonin osas mogsodi Azorbaycanin sshmdar
comiyyatlorinds, o ciimlodon, kommersiya banklarinda korporativ idarsetma
tacriibasini tokmillogsdirmakdon ibarat 1di. Bu mogsadlorin hayata kegirilmasi iiciin
layitho asagida qgeyd olunan osas dord sahodo faaliyyot goOstormoyi

planlasdirilmisdi: sohmdar comiyyatlorls is; azarbaycan hokumat strukturlar ils is;
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azorbaycan  tohsil  miiossiselori  ilo  omokdashiq;  ve  ictimaiyyatin
molumatlandirilmasi kampaniyasi.  2004-cii ildo FIRST multi donor programina
srart verildi.Homin programin osas vozifosi inkisaf edon Olkolordo maliyyo
sektorunu tonzimloyon dovlot qurumlarina texniki yardim gostorilmasidir. FIRST
layiholari Diinya Banki, Kanada Beynolxalq Inkisaf Agentliyi, Boyiik Britaniyanin
Beynolxalq Inkisaf Departamentinin, Beynolxalq Valyuta Fondu va basqa donor
toskilatlar1 torafindon maliyyalosdirilmisdir. FIRST programu torofindon “Qeyri-
bank korporativ istiqrazlar bazarinin yaradilmasina dostok™ texniki yardim layiha
hoyata kecirilmasi haqqinda garar gabul olunmus vo 14 iyul 2005-ci ildo QKDK-
nin vo BOyiik Britaniyanin Emercing Market Ekonomiks Limited Sirkoti arasinda
Texniki Yardim Qrant Sazisi baglanmisdir.2005-ci ildo Baki sohorindo QKDK,
BFB vo Beynolxalq Maliyys Korporasiyas: torsfindon regionlarda yerloson 35
sohmdar comiyyatlorinin rohbarliyinin istiraki ilo miixtalif bolgalords “Korporativ
idaroetmonin inkisafi” movzusunda seminarlarin kecirilmasi tizro irimiqyash
layhayas start verildi.

2007-2008-ci ilde bu normativ-hiiquqi aktlar gobul edilmisdir: QKDK-nin
“Soffafligin artinnlmas1 vo korrupsiyaya gars1 miibarizo tizro Milli Strategiya’nin
hoyata kecirilmasi ilo baglhi 2008-ci il iizro Todbirlor Plani; Azorbaycan
Respublikasinda buraxilan qiymotli kagizlara beynolxalq identifikasiya
nomralorinin verilmasi hagqinda Qaydalar; Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar
istirakcilart  torofindon  hesabatlarin  togdim  edilmasi  Qaydalari;  Kredit
togkilatlarinda  veksellorin ~ ugotunun aparilmasi  Qaydalari;;  Azoerbaycan
Respublikasinda dovlot geydiyyatina alinmis emitentlorin investisiya qiymatli
kagizlarinin Azorbaycan Respublikasinin orazisindon konarda yerlogdirilmasina va
ya todaviilo buraxilmasina icazonin verilmasi hagqinda Qaydalar.2007-ci ilin may
aymin 15-do Baki Fond Birjas1 (BFB) ilo Varsava Fond Birjasi (VFB) arasinda
uzunmiiddotli  omokdashia  dair memorandum imzalandi. Imzalanmis

memoranduma goro, toroflor hor iki o©lkonin fond bazarlarinin inkisafi vao
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inteqrasiyast magsadilo informasiya vo tacriiba miibadilosi sahasindo omokdashq
etmok niyyatindodirlor.

Qeyd edaok ki, Varsava Fond Birjas1 Markazi vo Sarqi Avropa regionunun on
nohong fond bircalarindan biridir. 2007-ci il 5 iyun tarixino olan molumata goro,
VFB-da 298 sirkot (bunlardan 14-ii xarici sirkot olmagla) listingdon ke¢misdir. ilin
avvalindan isa bircanin timumi dovriyyasi 300 mlrd. ABS dollarin1 6tmiisdiir.

2007-ci ilds fond bazarinin inkisafi ilo olagodar hoyata kegirilon todbirlordon
on yadda galani bazarin 6ziiniitonzimloma togkilati olan "Azarbaycan Fond Bazari
Istirak¢ilarinin Assosiasiyas1” (AFBIA) Ictimai Birliyinin tosis edilmosi oldu ki,
bu barodo II fosildo daha genis molumat verilmisdir.Qiymotli kagizlar bazarinin
miasir durumunun rogomlorde ifadssinde do miioyyon iraliloyislor olmusdur.
QKDK tarafindon 2007-ci il orzindo 795 mln. manat mabloginda 137 sohm
buraxilis1 dovlet geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq
gostaricisindon 2,3 dofo ¢ox olmusdur. Seshm buraxilisi tizra 2006-c1 ildo 100
emitent geydiyyata alindigr halda 2007-ci il orzindo 113 emitent geydiyyata
alinmisdir. 2007-ci il orzindo sohm buraxilisinin strukturu asagidaki kimi

olmusdur:

M 32 bankin 49 sehm emissiyasi

0%

H dovlet miassisalarinin
¢evrilmasi naticasinda
yaradilmis 45 sehmdar

1% camiyyatinin 45 sehm
2% buraxihs

1% M 13 sigorta taskilatinin 15 sehm
buraxihsi
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Sohmlar iizro tokrar bazarda 147 mln. manat mabloginds oqd baglanmisdir
ki, bunun da 83 mln. manathq hissasi Baki Fond Birjasinin, 64 mln. manatliq
hissasi birjadan konar bazarin payina diismiisdiir.

QKDK torofindon 2007-ci il orzindo 72 miln. manat mabloginds 20
korporativ istigraz buraxilisi geydiyyata alinmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq
gostaricilari ilo miigayisads 56% cox olmusdur. Bundan basqa 2006-c1 il orzindo
korporativ istiqrazlarin buraxilisi iizro 12 emitent geydiyyata alindigi halda, 2007-
ci ildo 14 emitent geydiyyata alinmigdir.Korporativ istiqrazlar iizro tokrar bazarda
yilksok artim miisahido olunmusdur. Belo ki, tokrar bazarda 14 miln. manat
mabloginds korparativ istiqraz tizro 171 aqd geyds alinmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin
gostaricilari 1l miiqayisado aqdlor iizro 2,8 dofo, mablogi iizro iso 8 dofs cox
olmusdur.Dovlot qiymotli  kagizlarin  emissiyast vo  yerlosdirilmosi  {izra
gostaricilorin  artmast miisahido olunmusdur.Belo ki, dovlet qisamiiddatli
istigrazlarin emissiyalarinin imumi hocmi 276 mln. manat olmusdur ki, bu da
2006-c1 ilin miivafiq gostoricisindon 25% coxdur. Hesabat ili iizro faktiki
yerlosdirilmis dovlat qisamiiddatli istigrazlarin hacmi ise 226 mln. manat olmusdur
ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisindon 95% c¢ox olmusdur.Eyni zamanda
dovlot qisamiiddotli istigrazlar1 1ilo tokrar bazarda aparilan hom alqi-satq
omoliyyatlarinda, hom do REPO va oks REPO omaliyyatlar: iizro arttim miisahida
olunmusdur. Bels ki, hesabat ili arzinda dovlat qisamiiddatli istiqrazlar iizro Baki
Fond Birjasinda 31mln. manat mabloginds 37 aqd baglanmisdir ki, bu da 2006-c1
ilin gostaricilari ilo miiqayisade aqd iizro 95%, mablag iizro iso 4,5 dofo ¢ox
olmusdur.

Tokrar bazarda dovlet qlisamiiddatli istigrazlar1t ilo REPO-oks REPO
omoliyyatlari tizro 14 mln. manat moblogindo 14 oqd baglanmisdir ki, bu da 2006-
ct ilin gostariciloarindon aqd iizro 40%, mablagi iizra iso 3,7 dofo ¢ox olmusdur.
QrafikNe2 va 3-do DQI-nin uygun olaraq 2006-c1 vo 2007-ci illor iizro orta
Olciilmiis golirlik lizro dinamikasi verilmisdir. Milli Bankin Qisamiiddatli

Notlarinin emissiyalarinin tiimumi hacmi 2 650 mln. manat olmusdur ki, bu da
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2006-c1 ilin miivafiq gostaricisindon 2,4 dofo ¢ox olmusdur. Faktiki yerlosdirilmis
qisamiiddatli notlarin hocmi iso 1 874 mln. manat toskil etmisdir ki, bu da 2006-c1
ilin miivafiq gostaricisindan 2 dofa ¢ox olmusdur.

Baki Fond Birjasinda qisamiiddotli notlarla 220 mln. manat moblogindo oqd
baglanmigdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostoricisi ilo miiqayisodo 74% cox
olmugdur. Tokrar bazarda qisamiiddatli notlarla REPO-oks Repo amaliyyatlar tizro
2 690 mlIn. manat mablogindo 988 oqd baglanmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin
gostaricilorindon oqd sayr iizro 9 dofs, mablogi iizro 23 dofs ¢ox olmusdur.
Gostarilonlori qisa olaraq aydinlasdirmagq ii¢clin emissiyanin hocmi iizro asagidaki

diagrama nozor salaq:
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Satisin hacmi Orta olciilmiis galirlilik

Qiymaotli kagizlarla girov oamaliyyatlari, veksellor, moanzil sertifikatlari, ipoteka
kagizlar iizro yiiksok artim miisahido olunmusdur. Umumi sahosi 469 min m?2
olan, 260 mIn. manat moblogindo monzil sertifikatinin buraxilist  dovlet
geydiyyatina alinmigdir. Bels ki, 2006-c1 ilin gostaricilori ilo miigayisado monzil

sertifikatlarinin sahosi 4 dofo, moblogi 5 dofo, sayr iso 3,6 dofo ¢ox olmusdur.
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2007-c1 il arzindo QKDK torofindon 1 743 ipoteka kagizi dovlet geydiyyatina
alimmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostericisi ilo miigayisads 9 dofs ¢ox
olmusdur. Bundan basqa 1 740 ipoteka kagiz1 alave dovlot geydiyyatina alinmigdir
ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisi ilo miiqayisado 18 dofs ¢ox olmusdur.
Hesabat ili orzindo girov omaliyyatlart iizro gostoricilorin dofolorlo artmasi
miisahido olunmusdur. Belo ki, qiymotli kagizlar iizro 1239 girov dovlet
geydiyyatina alinmigdir. Bu 2006-c1 ilin miivafiq gostoricisi ilo miiqayisade 13
dofs cox olmusdur. Bundan basqga timumi 30 mln. manat mabloginds sads veksel
buraxilmisdir ki, bu da 2006-c1 ilin miivafiq gostaricisi ilo miigayisads 57% cox
olmusdur. Asagidaki codvoldo gostorilon rogomloro nozor salsaq vo oton ilin
miivafiq gostaricilari ilo miiqayisa etsok 2008-ci (3ay iizro) ildo do fond bazarinda

artimin davam edacayini sdylomak olar:

Cari ilin 3 ay1
Kecon ilin miivafiq dovrii
Sohmlar Say1 Mablag Say1 Mablag
min.ma min.man
n
Sohmlorin emissiyas1 o ciimlodon: 25 232.8 24 41.8
Adi sahmlor 24 230.8. 24 41.8
Imtiyazli sohmlor 1 2 0 -
Emissiyanin yekunlart hagqinda 14 59.7 25 63
Cari ilin 3ay Kecan ilin miivafiq dovrii
Korporativ istiqrazlar Say1 Moblog Say1 Moblog
min. min. man
man
Istigrazlarin emissiyasi 1 1 4 9.7
Emissiyanin yekunlart hagqinda 2 5.2 4 8.1
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Kecan ilin miivafiq
Cari il
dovriinda
Mbblag Moblog
.. . . a eg
Dovlat istiqrazlar: Say1 mln.ma Say1
min.man
n
Di-nin emissiyasi 15 78 10 47
Yerlosdirilmis istiqrazlar
13 63.7 7 26.1
(nominal iizra)
Azarbaycan Respublikas1 Milli Cari il Kegan ilin miivafiq dovriinda
Bankimin qisamiiddatli notlar S Mobls Say Moblag
a g 1 min.man
y1 min.m
an
Azarbaycan Respublikasi Milli 1 790 12 360
Bankinin  qisamiiddoatli  notlarinin 3
emissiyast
Yerlogdirilmis notlar (nominal iizro) 1 537.3 12 300.1
2
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Yuxarida gostorilon statistik molumatlar 2007-2008-ci illora gador olan

qiymatli kagizlar bazarinin durumunu oks etdirir.Indi iso 2008-2014 cii illora qodor

olan statisttk molumatlara noazor yetirok.2014-cii 1l orzindo qiymsotli kagizlar

bazarinda omoliyyatlarin hacmi 6ton il ilo miiqayisede 50 faiz artaraq 13,2 milyard

manat togkil etmisdir ki, bu da tarix boyu geyds alinan on yiiksok gostorici olmagla

yanast UDM-in 22,4 faizina, geyri-neft UDM-in iso 36,7 faizino barabordir.



Qiymatli Kadizlar Bazan Gostaricilari
=} w=PE Hotlan == Kporporativ Istigrazlar

SR

Hesabat dovrii orzinds 6zal vo dovlat sektoru sirkatlori vo regional layihalorin
giymatli kagizlar bazar1 vasitosilo maliyyalogsmasi, homcinin korporativ alatlarlo
tokrar ticaratin artmasit noticesindo bazarin korporativ qiymotli kagizlar
seqmentinda aqdlarin say1 6ton il ilo miigayisads 38 faiz, hocmi iso 2,7 daofo artaraq
4,7 milyard manat togkil etmisdir.014-cii il orzinds real sektor tomsilgilorinin va
maliyys institutlarinin fond bazan vasitesilo 0z kapitallarini artirmaq tosabbiislori
korporativ qiymatli kagizlar bazarinin sohm seqmentinds amoliyyatlarin saymnin 37
faiz, hocminin is9 2,2 dofo artaraq 1,3 milyard manat togkil etmasino sabab
olmusdur ki, bu da tarix boyu geydo alinmis on yiiksok gostoricidir. Belo ki,
sohmlorin ilkin bazarinda omoliyyatlarin say1 oton il ilo miiqayisado 1,9 dofs,
hocmi is9 2,7 dofs artaraq 1,1 milyard manata ¢catmisdir. Eyni zamanda, sshmlorin
tokrar bazar ticarotindo hesabat dovrii orzindos omsoliyyatlarin say1 6ton il ilo
miiqayisado 32 faiz, hocmi iso ortalama ayliq 2,3 dofs artaraq 141,6 milyon manata
yiiksolmisdir.Hesabat dovrii orzindo Azarbaycan Ipoteka Fondunun (AIF) tominath
istigrazlarinin  tokrar ticarotinin aktivlosmasi vo bununla yanasi beynoalxalq
ohomiyyatli layiholarin fond birjas1 vasitesilo maliyyslogsmasi korporativ istiqrazlar
bazarinin yiiksok artim dinamikasini tomin etmis vo bazarin bu seqmenti tarix boyu
on yiiksok hadde catmigdir. Bels ki, korporativ istiqrazlar bazarinda omsliyyatlarin

say1 Oton il ilo miiqayisads 46 faiz, hocmi iso 3 dofs artaraq 3,5 milyard manat
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tosgkil etmisdir. Artim korporativ istigrazlar bazarinin hor 2 seqmentinde miisahido
olunmusdur. Belo ki, hesabat dovrii orzindo 2,2 milyard manatlhiq korporativ
istigraz yerlosdirilmis, 1,3 milyard manatliq korporativ istiqrazlarin tokrar ticarati
bas tutmusdur ki, bu da 6ton il ilo miiqayisodo miivafiq olaraq 6,3 dofo vo 57 faiz
coxdur.Dovr orzindo korporativ istiqrazlar bazarinin on likvid aloti olan AIF
istigrazlart ilo ticarstin hacmi 6ton il ilo miigayisado 47 faiz artaraq 1,1 milyard
manata catmisdir ki, bu da qiymatli kagizlar bazarinda tarix boyu geyds alinmis on
yiiksok gostaricidir.

Belo ki, dovr orzindo 40,2 milyon manat hacmindo AlF istiqrazi
yerlosdirilmis, bu alatlorin tokrar bazar ticarati iso 6ton il ilo miiqayisads 53 faiz
artaraq 1,1 milyard manat toskil etmisdir.2014-cii il arzinds bir rogomli inflyasiya
gostaricisi soraitindo Markozi Bank torofindon hoyata kecirilon pul siyasatinin
yumsaq vo stimullasdiric1 xarakter almasi, eloco do Maliyyo Nazirliyi torofindon
konservativ borclanma siyasotinin hoyata kecirilmasi dovlet qiymatli kagizlar
bazarinin hocmina ohomiyyoatli doracads tosir gostormis vo biitovliikkdo dovlot
qiymotli kagizlar bazar1 seqmenti 41 faiz azalaraq 4,2 milyard manat toskil
etmisdir. Lakin repo vo oks repo omoliyyatlart istisna olunmagqla cari il arzinda
dovlat giymatli kagizlar sektoru oton 1l 1lo miiqayisads 29 faiz artaraq 615 milyon
manat toskil etmisdir.Hesabat dovrii orzindo Maliyys Nazirliyi torafindon 80,3
milyon manat hocmindo qiymoatli kagizlar bazarinin on asagi risko malik olan
alatlori yerlosdirilmis, bu nov alatlorin tokrar bazar ticarsti iso 27,6 milyon manat
hocminds olmusdur.2014-cii il arzindo Markezi Bankin qiymat stabilliyinin tomin
olunmasi funksiyasi ¢orcivasinds hoyata kegirdiyi sterilizasiya omaliyyatlart notlar
vo onlarla aparilan repo omaliyyatlarinin dinamikasinda Oziinii qabariq sokilds
biiruzo vermisdir.Belo ki, hesabat dovrii orzindo Morkozi Bankin notlarinin
yerlosdirilmasinin 6ton il ilo miiqayisado 47 faiz azalaraq 158,1 milyon manat
toskil etmasino baxmayaraq, bu nov alstlarin tokrar bazar ticarati 8,0 dofs artaraq
349,8 milyon manat toskil etmis, biitovlikds not bazan 48 faiz artaraq 507.,9

milyon manata ¢atmigdir. 2014-cii il arzinds 3,5 milyard manat hacminda repo/oks-
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repo omaliyyatlart bas tutmusdur ki, bu da oton il ilo miigayisodo 46 faiz
azdir.2014-cii il orzinds ilk dofs olaraq qiymaotli kagizlar bazarinda valyuta vo
omtoo asash tdromo maliyys alotlorinin ticarsati hoyata kecirilmis vo dovr arzindo
imumi moblogi 204,7 milyon manat olan omtos asashi vo iimumi mablogi 4,1
milyard manat olan valyuta asash toromo qiymatli kagizlarla ticarat omaliyyatlari
hoyata kecirilmisdir ki, natico do toromo qiymotli kagizlar bazarmin hocmi 4,3

milyard manat togkil etmisdir.
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II1 FOSIL.Azarbaycan qiymoatli kagizlar bazarimin formalasmasi va inkisaf xiisusiyyatlori
3.1.Azarbaycanda Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin yaranma xiisusiyyatlori va

onun diinya maliyya bazarina inteqrasiyast problemlari.

Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasit XX asrin avvallorinog
tosadiif edir.Olkomizdo ilk sohmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin
nizamnamasinin tasdiq edilmasi ilo buraxilmisdir.

Bu bankin asas sohmdarlari Azorbaycanin taninmis sahibkarlari-suranin
sadri H.Z.Tagiev, tizvlori M.S.Osadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov va basqalari
olmuslar. XX osrin ilk iki onilliyindo Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori
foaliyyat gostormisdir. Bu comiyyatlorin oksariyyati neft istehsali, emal1 va ticarati
ilo masgul olurdu. Onlardan "Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati”, "Biil-Biilo neft
v ticarat schmdar comiyyati”, "Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyyati"
va digoarlarini geyd etmak olar.

Yeni-Baki neft emali zavodunun, Baki Tacir Bankinin vo basqa iri
sirkotlorin sohmlori Moskvanin, Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor iri
soharlarinin fond birjalarinda satisa ¢ixarihirdi. XIX-XX aslorde Azorbaycanda iri
Russiya banklarinin Baki filialar1 foaliyyat gostorirdi. Bu sirada Sankt-Peterburq
Dovlot Bankinin (1874-1920), Sankt-Peterburq Beynolxalqg Komersiya Bankinin
(1868-1920), "Voljsk-Kams" Komersiya Bankinin (1870-1920), Russiya Xarici
Ticarot Komersiya Bankinin (1871-1919), "Russiya Sonaye ticarat”" Komersiya
Bankinin (1890-1920), "Simal" Komersiya Bankinin  (1901-1910), "Russiya
Asiya" Komersiya Bankinin (1910-1920), "Azov-Don" Komersiya Bankinin
(1877-1920) va d. filiallarin1 gdstormak olar. Halo 1900-cu ilin "Kaspi" gozetinin
sohifalarinds veksel islahati haqqindaki maqalslords bu giymatli kagizin o zaman
genis istifadosi vo labiidlilyiinii tosdiq edon maraqli malumatlar dorc olunurdu.
Homin dovrde Baki Tacir Banki vo Bakida foaliyyot gostoron digor banklar

torafindan veksellor vo faiz kagizlar1 buraxilmisdir.



Veksellordon 6denis prosesinde vo borc miinasibatlorinin formalasmasinda
genis istifado olunmusdur. Veksel bazari Azorbaycan Demokratik Respublikasi
dovrinde do  inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyoti  dOvriinda
mohdudlasdirilmisdir. Sovet Azarbaycaninda biitiin MDB mokaninda oldugu kimi
dovriyyada olan osas qiymeotli  kagiz  uduslu  dovlet istigrazlan
olmusdur.Miistaqilliyimizin ilk dovrlerinds, 1991-ci ildo togkil olunan Baki
Qiymoatli Kagizlar Birjas1 Azorbaycan Respublikasinin yeni yaranan qiymatli
kagizlar bazarinda ilk birja oldu.Qapali tipli soshmdar comiyyeoti olan Baki
Banklararas1 Valyuta Birjast 21 iyun 1993-cii ildo Azarbaycan Respublikasinin 5
(bes) an iri bank1 torofindon tosis edilmisdir. Bu banklar Azorbaycan Respublikasi
Milli Banki, Sonaye investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Agqrar-Sonaye
Sohmdar-Kommersiya Banki, Azorbaycan Respublikasi Beynolxalq Banki vo
Sohmdar-Kommersiya Omanat Banklaridir. "Dovlot qisamiiddatli istigrazlarin
buraxilmasi haqqinda" Azarbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin gorar tatbiq
edildikdon sonra dovlat qiymatli kagizlar bazar foaliyyato baslamisdir.

Bildirmok lazimdir ki, Olkemizds qiymotli kagizlar bazarinin miihiim
hissasini toskil edon Qisamiiddotli Dovlat Istiqraz Varaqlori (QDIV) bazar1 1996-c1
ilin sentyabirindan foaliyyato baslayib 1997-98-ci illordo QDIV-in yerlosdirilmosi
tizro 13 harrac kegirilib. Rosmi molumatlara gora, 1997-ci ildo dovlet qiymatli
kagizlar bazarinin liberallasmas1 tamamilo basa catms, hokiimot QDIV-in
dovriyyasi hagqqinda osasnamoys dayisiklik etmisdir. Homin doyisikliys goro
QDIV bazarinda geyri-rezident toskilatlarin istirakina icaza verilib. Eyni zamanda
giymatli kagizlar bazarinin ganunvericilik bazasi1 kimi ¢ixis eds bilocok "Qiymatli
kagizlar haqqmnda" vo "Sohmdar comiyyatlori haqqinda" qanunlar gabul
olumusdur.

Miistoqgil Azarbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin yaranmasi
yeni iqtisadi tariximizdo on Onomli hadisolor sirasindadir, ciinki bu bazarin
movcudlugu har 6lkonin iqtisadi toraqqi amillorindon, Azorbaycani diinya iqtisadi

sistemina yaxinlagdiran vacib maliyys infrastrukturlarindan biridir. Diinya
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tocriibasindon ballidir ki, qiymotli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin osas
tomoalidir, mohz buna goro do imummilli liderimiz mohtorom Heydor Oliyevin
1998-ci 1l dekabrin 30-da Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitosinin yaranmasi haqqinda verdiyi 58 sayli Formani
diinya maliyys toskilatlari, xarici sormayadarlar vo sirkotlor torofindon yiiksok
doyorlondirilmisdir. 26 iyul 1999-cu il tarixinde «Azerbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin (QKDK)
foaliyyatinin tomin edilmasi haqqinda» Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin
Formaninin imzalanmasi ilo 0©lkodo miitogokkil qiymotli kagizlar bazarinin
formalagsmasinda ¢ox miihiim rol oynamusdir.

Komitonin togkilati dastoyi ilo 2000-ci ilin fevral aymmin 15-do Baki Fond
Birjas1 (BFB) yaradilmisdir. Birjanin tasiscilori bir neco iri bank vo maliyya
strukturlaridir. Bunlarin sirasinda Istanbul Fond Birjast da var. BFB-nin osas
funksiyalar1 Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyindo nozords tutulmus
biitiin ndv qiymatli kagizlar iizro alqi-satqinin togkil olunmasindan ibaratdir.
Bundan slave, BFB 6z tizvlorino depozitar xidmatlori, hom¢inin dovlat qiymatli
kagizlarn1 daxil olmaqgla qiymaotli kagizlarin biitiin saxlayicilart iiclin reyestrin
aparilmast  xidmotlorini  gostormok imkanindadir. Alqi-satqr istirakcilarinin
qiymotli kagizlarinin va pul vosaitlorinin horokoti «6doniso garst tochizat» (OQT)
prinsipi lizra hoayata kecirilir.

Komitodo Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi
tizro qisamiiddatli program hazirlanmigdir. Bu programda Azorbaycan Respubli-
kasinda qiymatli kagizlar bazarinin voziyyati sivil bazarin infrastrukturunun
yaranmasina vo inkisafina yonolmis dovlat siyasoti, qoyulmus vazifalorin hoyata
kecirilmasi metodlari, institutsional investorlar sisteminin yaradilmasi vo investor-
larinin  hiiquglarinin  qorunmasi, qiymatli kagizlar bazari lizro miitoxassislorin
hazirlanmasi, beynalxalq alagalorin inkisafi, bu sahads ag¢iq informasiya sisteminin

yaradilmasi masalalori ohats olunmusdur.
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Programa goro iqtisadiyyatin movcud vaziyyatini nazoro alaraq dovlstin

qiymatli kagizlar bazarinda siyasaoti asagidaki asas magsadlari nazards tutur:

. Azarbaycan Respublikasinda miitogokkil giymotli kagizlar bazarinin
formalasdirilmasi;
= Olkonin daxili maliyyo ehtiyyatlarinin iqgtisadiyyatinin real sektoruna

investistya olunmasi {iciin soraitin yaradilmasi;
= Xarici investisiyalarin calb edilmasi mogsadi ilo alverisli investisiya
miihitinin yaradilmasi;
. Qiymotli kagizlar bazarinda maliyye sabitliyinin vo tohliikesizliyinin
tomin edilmosi:
. Azarbaycanin giymotli kagizlar bazarmin diinya kapital bazarlarina
inteqrasiyasi liciin soraitin yaradilmasi.

= Yuxarida gostorilon moagsadlora nail olmaq iiciin asagidaki funksiyalarin

hoyata kecirilmasi zaruridir:

= Qanunverici funksiya (qiymotli kagzlar bazariin inkisaf programinin
hayata kecirilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin inkisafin1 tomin edon qanunvericilik
vo normativ- hiiquqi aktlarin hazirlanmasi);
= Inzibati funksiya (qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosi vo bazar
istirak¢ilar torofindon miivafiq ganunvericiliye sorait olmasina nozarotin hoyata
kecirilmasi);
. Qiymaotli kagizlar bazarinda informasiya siteminin yaradilmasi va investorlar
ticlin soffafligin tomin edilmosi;
= Qiymotli kagiz emitentlorinin,qiymoatli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilarin, investorlarin  hilquq ve maraglarmin  miidafio  sisteminin
formalasdirilmasi;
= Qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin aparilmasi zamani ortaya ¢ixa bilon
risklorin minimal saviyyays endirilmasi;
= Beynolxalq vo xarici dovlatlorin maliyys institutlart ilo oamokdashgin

inkisaf etdirilmasi;
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. Qiymoatli kagizlar {izro beynoalxalq hesablagsmalar vo kliring

sistemlarina qosulmasi;

. Qiymoatli kagizlar bazarinda qeyri-qanuni foaliyyatin garsisinin
alinmasi;
= Bazar istirak¢ilart liciin saglam rogabat miihitinin yaradilmast;

Olkodo gedon iqtisadi islahatlar, strateji ©6zollosdirmanin aparilmasi
giymatli kagizlar bazariin inkisafina tokan vermisdir. Hazirda dovriyyado dovlat
qusamiiddetli  istigrazlari, 0Ozollosdirmo paylart vo opsionlari, sohmdar
comiyyatlorin sohmlori, kredit toskilatlarimin depozit sertifikatlari, veksellor vo
fyiicerslor vardir.

Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarin1 dord sahays bolmoak olar:
1. dovlat giymatli kagizlar bazari-dovlat qisamiiddatli istigrazlari:

2. borc ohdaliklari va veksellor bazar;

3. dovlat 6zallasdirma paylari(ceklari) vo opsionlari;

4. korporativ qiymatli kagizlar bazari:

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi ilo olagadar xarici vo
beynolxalq qurumlarla daim is aparilmis, beynalxalq tocriiba Oyronilmokdadir.
Bununla olagadar olaraq 2004-cii ildo TACIS-inAvropa Ekspert Xidmotlori xotti
ilo xarici miitoxassislor 0lkomizds giymatli kagizlar bazarmin hiiquqi normativ
bazasini togkil etmis, birsira tovsiyyoalor vermislor. Bu layihonin ikinci hissasi
Azaorbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarimin inkisafimin  yeni
layihasinin texniki tapsiriglarinin hazirlanmasina hasr edilmisdir. Bu layihe 24 ay
orzindo dovam etmoklo 1 300 000 (bir milyon {ii¢cyliz min) avro mabloginda
qiymatlondirilir. Hal-hazirda layiha texniki tapsirig razilasdirmagq ticiin Briisselda
yerloson TACIS Programinin rahbarlarins togdim edilib.

Layihonin osas todbirlorindon biri qiymatli kagizlar bazan istirak¢ilarinin
togkili, Bazarda effektiv vergilor rejiminin islonib hazirlanmasi yeni maliyyo
alotlorinin yaradilmasimin stimullagdirilmasidir. Biitiin bu todbirlor kompleksi

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin institutsional inkisafina
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tokan veracokdir. Bundan alavo Avropa Yenidonqurma vo Inkisaf Banki Qiymatli
kagizlar tizro Dovlot Komitasina (QKDK) xarici miitoxassislor torofindon hiiquqi
maslohatlorin kecirilmasi iiciin 49 820 avro mablaginds texniki yardim ayrilmisdir.
AYI1B-in secimi ilo QKDK-ya gostarilon hiiquqi xidmatlorin gostarilmasini Boyiik
Britaniyanin "Securites Research Associated LTD" sirkotinin ekspertlori torafindon
"Qiymotli kagizlar haqqinda" vo "Soshmdar comiyyati haqqinda" yeni layihalori
tohlil olunmus va tovsiyyalar verilmisdir. Biitiin bu alagslarle yanasi, Azarbaycan
QKB-nin diinya maliyys bazarina, elocads onun bir sektorunu toskil edon diinya
QKB-na inteqrasiyasina mane olan bir sira prolemlor movcuddur. Buna misal
olaragq, Azorbaycanda QKB yaradilmasi vo tokmillosdirilmasi hagqinda gobul
olunmus programin hslo tam olarag basa catmamasinin obyektiv naticasi kimi
QKB-1n pesokarliq soviyyasinin asagr olmasini gostormok olar. Bu, bir problem
olaraq asagidaki istigamotlords tozahiir edir: miiassisalorin 6zollosdirilmasi zamani
islonib hazirlanmis vo standartlara cavab veron sistem movcud deyildir. Sirr deyil
ki, bu giin Azaorbaycanda 6zollosdirmo naticasinds yaranan soshmdar comiyyatlori
cox hallarda investorlar torafindon qoyulan taloblora cavab vermir; emitentlor vo
investorlar arasinda vasitogilik foaliyyotini hoyata keciro bilocok, o ciimlodon
pesokar maoslohatgilor kimi do ¢ixis edo bilocok hartorafli bacarigh vasitogilorin
yaranmamasl.Pesokar istirak¢ilar diinya praktikasinda xiisusilo ABS, Kanada,
Ingiltora, Yaponiyada oldugu kimi bazarda bas veron vo bas vera bilocok
situasiyan1 analiz etmali, bu vo ya digar problorin aradan qaldirilmasi ii¢iin lazimi
tokliflor vermolidirlor; sirkotlor vo miiassisolorin istigrazlarimin genis miqyasl
reallagdirilmasi 0ziiniin asag1 saviyyali olmasi ila saociyyalonir.
Qoarb olkalorinde QKB-1n maliyyslogmasinin asas hissasi (70-95%) korporasiya va
sirkotlorin istiqraz buraxilis1 hesabina hoyata kegcirilir. Belo halda birinci doracali
bazar bu 0Olkalords stigrazlara asaslanir, yerlosdirmonin asas vasitogilori kimi 1so
investisiya banklart ¢ixis edir.

Azorbaycanda iso belo bazar yox doracasindadir.Birinci daracali bazarda

istigrazlarin yerlosdirilmasinin asas institutu kimi investisiya banklar1 ¢ixis etmir.
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Umumiyyatls, diinya tocriibasindo investisiya banklarinin iki tipi movcuddur:
giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi ilizro ixtisaslasmis (ABS, Kanada, Ingiltors,
Yaponiya), ortamiiddatli vo uzunmiiddatli kreditlorin verilmasi iizro ixtisaslagsmis
(Qorbi Avropa olkelori vo IEOOQ) investisiya banklari. Lakin, istehsal vo
kapitallarin beynoalmilallogsmasi naticasindo bir ¢ox investisiya banklar1 giymatli
kagizlar bazarinda dovlot tonzimlonmasinin xiisusiyyatinden asili olaraq hom
birinci, hom ds ikinci ndv omaliyyatlar1 hoyata kegirir.

Fond birjasinda struktur doyisikliklorin hoyata kecirilmasina ehtiyact vardir.
Yaddan c¢ixarmaq olmaz ki, birja-ikinci dorocoli bazardir. Burada diinya
tocriibasinds gabul olundugu kimi qiymatli kagizlar alinib-satilir (eyni zamanda
artiq birinci doracali bazardan ke¢mis qiymatli kagizlar da). Azarbaycanda yeni
buraxilan qiymoatli kagizlar(esason sohmlor) fond birjasina birinci  daracali
bazardan yan kecorok daxil olur. Diinya tocriibasindon goriindiiyii kimi, fond
birjalar1 asason kdhna buraxilish giymatli kagizlarin, asasonds sohmlorin "emal1”
izro ixtisaslasirlar. Lakin bir seyi do geyd etmoak lazimdir ki, birjalardan xiisusi vo
dovlat istigrazlariin bir hissasi do kecir.

Eyni zamanda fond birjalarinda (esason kontinental qorbi avropa
Olkalorinda) yeni buraxilmis sshmlor do relizo olunur. Qeyd olunmalidir ki, fond
birjalar bir neco bazara malikdir. Galacokda Azarbaycan iqtisadiyyatinda hom iri
sohmdar-korporativ sektorun, homds ki¢ik sohmdar sektorun yaranmasi zamam
fond birjasinin torkibinde bir ne¢o bazarlarin yaranmasi ehtimali istisna
olunmamalidir. Giiclii vo boyiik sirkat vo miiassisalorin sohmlorin birjanin asas
bazarinda oynanilacaq, orta vo kicik miiossisalorin sohmlari is9, onlarin maliyya
vaziyyetindon asili olaraq vo bu qiymatli kagizlarin asagi roqabat qabiliyyatliliyi
sobobindan II vo hotta III doracoali bazarlarda istirak edocoklor.

Baki Fon Birjasinin bels strukturunun olmamasinin asas sababi-qiymotli
kagizlar buraxiliginin asag1 hocmli olmasi, eyni zamanda gorb 6lkalarinin qiymatli
kagizlan ilo miigayisado onlarin miixtalif siniflondirme vo modifikasiya imkanla-

rinin olmamasidir.
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Azorbaycanda gercokloson qiymotli kagizlar bazarinin digor monfi torafi
sohmlorin normativ-hiiquqi vo ganunvericilik bazasinin mdvcud olmamasidir.
Azorbaycanda QKB-1n inkisafi vo onun diinya maliyys bazarina inteqrasiyasina
nail olmaq vo eyni zamanda maliyys bazarinin biitovlilkde foaliyyatindo
problemlori aradan galdirmaq {iciin, diinya standartlarina cavab vera bilacok
normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi vo ona riayst olunmasidir.

Golacakds ehtimal olunur ki, Azarbaycanda fond birjasinda maliyys fyucerslari ilo
do maliyys omoliyyatlar1 hoyata kecirilocokdir. Qiymatli kagizlar bazarinda yeni
maliyya alatlori yer tapacaqdir. Birincisi, dovlat borc qiymatli kagizlarinin novlari
genislonacakdir. Yaxin golocokds asagidakilar bas vera bilor:

= ohali tclin miixtolif 6dome miiddatlori ilo dovlet borc giymatli kagizlarinin
buraxilisi:

= miloyyan olunmus program vo layiholorin maliyyslosdirilmasi mogsadilo
qiymatli kagizlarin buraxilisi. Belo giymatli kagizlara golir olaraq, program va
layihalarin naticalarinin reallasdirilmasinda istirak ola bilar:

. torpaq vo dasinmaz omlaka tomin edilon qiymatli kagizlarin buraxilis:

. xarici bazarlarda dovriyyado istirak edacok borc qiymotli kagizlar
buraxilisinin genislondirilmasi.

Ikincisi, bazara yeni iri qrup emitentlorin-boladiyyalorin qosulmasi
miimkiindiir. Onlar da genis ohali kiitlasi {iciin borc qiymatli kagizlar1 buraxa, calb
edilmis baladiyys programlarinin reallagsmasinda istifads eds bilarlar.

Uciinciisii, bazarin daha bir iri sektoru-korporativ istiqraz bazari formalasacaqdur.
Ozoallosdirilocak iri istehsal miiossisalorinin bir coxu maliyys resurslari colb etmak
magsadila, istigraz buraxacagqlar.

Dordiinciisii, movcud olan normativ aktlarda bosluglart aradan qaldirmaq
magsadilo daima yeni tomzimloma alatlori amals golocokdir.

Azarbaycanda fond bazarinin formalasmasi bir sira problemlorls tizlogsmisdir ki, bu
bazarin inkisafi vo movcudlugu liclin maneslor vo problemlo aradan

qaldirilmalidir.

82



Azarbaycanda fond bazarinin inkisafinin osas problemlari kimi asagidakilar
geyd edils bilar:
= Neqgativ tosir goOstoron xarici amillorin aradan qaldirilmast (istehsal
saholarinin dir¢aldilmasi, sosial sabitliyin barqorar olunmasi vo b.);
= Qiymotli kagizlar bazarinin mogsadli yenidon istiqgamatlondirilmasi ilk
novbado dovlotin  maliyys ehtiyyatlarinin QKB vasitasilo  6donilmasinin
azaldilmasi vo ir1 sohm paketlorinin Azorbaycanda istehsalin dir¢aldilmasi vo

inkisafi mogsadlorino sorbast pul resurslannin yonlondirilmasi {iciin yenidon

boliisdiiriilmosi;
= Qanunvericiliyin yaxsilasdirilmasi vo ona riayat olunmasina nazarat;
. Fond bazarinda dovlatln rolunun artirilmasi, bunun iiciin: qiymatli kagizlar

bazarinin inkisafi vo onun cari tonzimlonmasi, fond bazart modelinin se¢ilmasi,
eyni zamanda qiymoatli kagizlar buraxilist hesabina tosorriifatin vo biidconin
maliyyoalosdirilmasi  monbalorinin  paymn1  miioyyanlosdirmok  mogsadilo
uzunmiiddatli foaliyyat konsepsiyasi vo siyasati islonib hazirlanmali, giymaotli
kagizlar bazarin1 formalasdirmaq maqgsadilo dovlat vo 6zal sektorun resurslarini
birlogdira bilocok qiymotli kagizlar vo fond bazan iizro giicli Komissiya
yaradilmalidir vo b.;

= Investorlarin qorunmasi problemi. Bunu iiciin dovlat va ya qisman dovlat vo
ya qismon dovlot qoruma sistemi formalasdirmalidir. Emitentlorin maraglanni
gorumaq maqsadilo va giymatli kagizlarin harokatinin geydiyyati {iciin depozitar
vo kliring, eyni zamanda vasita¢i sabakalarinin yaradilmasi.

= Mbolumatlarin agigligr prinsipinin reallasmasi: bu qiymatli kagiz emitent-
lorinin foaliyyati haqqinda nosrlorin genislondirilmasi, emitent-kompaniyalarin
gobul olunmus reytinq qiymoatlondirmasinin totbiq olunmasi, ixtisaslasmis nasrlorin
(investisiya obyekti kimi ayri-ayr1 saholori xarakterizo edon) sobokosinin inkisaf
etdirilmasi, qiymotli kagilzlar bazarm qiymetlondirmok {iciin timumi gobul
olunmus gostaricilar sisteminin yaradilmasi va s.

. QKB-1n inkisaf etdirmok moagsadils xarici komayin calb edilmasi: bu sahads
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tohsil sisteminin inkisaf etdirilmasi.

= Miiasir QKB-1n asas inkisaf prespektivlari asagidakilar olacaqdir:

. Kapitalin tomarkiizlogsmasi vo markazlogmasi;
= Bazarin beynalmilsllogsmasi vo globallasmasi;
= Taskilatciliq saviyyasinin artirilmasi vo dovlat nazaratinin genislondirilmasi;

. QKB-1n kompyuterlogdirilmasi;

= Bazarda yeniliklorin barqgorar olunmas;

= Sekyuritizasiya;

. Digor kapital bazarlari ila qarsiligh slago.

Kapitalin tomorkiizlosmasi vo morkazlogsmasi meyllori QKB-a miinasbatda

iki aspekto malikdir. Bir torafdon, bazara daima yeni istirakcilar calb olunur vo
onlar iiciin bu foaliyyat asas foaliyyato cevrilir, digor torafdon, iri qabaqcil bazar
pesokarlarinin ayrilmasi vo secilmasi prosesi bas verir. Bu onlarin hom soxsi
kapitallarinin artmasi (kapitalarin tomarkiizlogsmasi), hom ds birlogsma yolu ilo daha
ir1 qiymoatli kagizlar bazan strukturlarina ¢evrilmosi (kapitallarin morkozlogsmasi),
osasinda bas verir. Noticoads, bazarda biitiin omaliyyatlarin ¢cox hissasine xidmat
gostaron ticarat sistemlori omolo golir. Eyni zamanda qiymotli kagizlar bazar
comiyyatin iri kapital ehtiyyatlarini calb edacokdir.
QKB-1n beynolmilallogsmasi zamani kapital Olkelor serhodlorindon konara cixir,
diinya qiymaotli kagizlar bazar1 formalasir. Ona miinasibotdo milli bazarlar II
daracaya cevrillr. Qiymatli kagizlar bazar1 qlobal xarakter dasimaga baslayir. Belo
qlobal bazarda ticarot durmadan dovam edir. Bu bazarin asasini transmilli sirkot-
lorin giymatli kagizlar togkil edir.

QKB-1n etibarlig1 vo ona inam daracasi-investor torafindon birbasa olaraq
bazarin toskilatciliq soviyyasinin qaldinlmasi vo ona dovlot nazarstinin giiclon-
dirilmasiyla baghdir. QKB-1n vacibliyi ondan ibaratdir ki, onun dagilmasi birbasa
olaraq iqtisadi inkisafin dagilmasi demokdir.

Dovlot QKB-na olan etibart daim qorumalidir ki, qiymotli kagizlara

omanatlorlni yonaldon insanlar dovlotin hor hansi tadbiri vo spekulyativ amillor



icarisinda bu omanatlori itirmoayacokloring inansinlar. Ona goro do biitiin bazar
istirak¢ilart bazarin diizgiin toskilkine vo onun osas istirak¢ist olan dovlat
tarafindon giiclii nazarat olunmasina maraqhdirlar.

QKB-1n kompyuterlosmasi- son onilllklords biitiin insan foaliyyoti sahalaorino
kompyuterlorin daxil olmasinin naticasidir. Kompyuterlosmo olmasa idi, miiasir
QKB-1n movcudlugu geyri-miimkiin idi. Kompyuterlosmo biitiin omsliyyatlarin
daha diizgiin vo doqiq aparilmasina, eyni zamanda, bazara yeninklorin
gotirilmasinin asas1 kimi ¢ixis edir.

QKB-da yeniliklor: movcud bazarin yeni alatlori; qiymatli kagizlarla ticaratin yeni
sistemlari; yeni bazar infrastrukturu aid edils bilar;

QKB-1n yeni alatloring istehsal giymatli kagizlarin miixtolif novleri, yeni
giymatli kagizlarin yaradilmasi, onlarin novlari vo formalar1 daxildir. Yeni ticarat
sistemlorino alic1 vo satict arasinda birbasa olagolorsiz, ticarotin tam vo
avtomatlagdirilmis rejimdo, miiasir rabito vasitolorilo hoyata kecirilmosi daxildir.
Yeni bazar infrastrukturuna yeni informasiya sistemlori, kliring vo hesablasma
sistemlori aiddir.

Sekyuritizasiya-pul vosaitlorinin onsnovi formalardan qiymotli kagizlara
kecid meylidir; iri investorlar kiitlosi ii¢iin olverisli olan giymotli kagizlarin bir
formadan digorins ke¢id meylidir

QKB-1n inkisafi miixtolif n6v kapital bazarlarinin faaliyyastlorinin birlogsmasi
ila saciyyalonir. Bir torofdon, QKB kapitallar 0ziins toraf calb edir. Digar torofdon
1so-qiymatli kagizlar mexanizmi vasitosilo kapitallarn diger bazarlara yonsldir,
beloaliklo ds onlarin inkisafina sorait yaradir.

Bu giin Azaorbaycanda QKB-1n inkisafini longidon osas problemlordon biri do
sahibkarliq faaliyyati subyektlorinin asagi saviyyali investisiya aktivliyinin yaran-
masidir. Bu bir ne¢o sababdon meydana galib.

Birincisi, ilk ndvbado Azarbaycan iqtisadiyyatinda movcud problemlarls vo 6zal

sektorun asagi investisiya inkanlari ilo baghdir.
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Ikincisi, asag1 investisiya aktivliyinin problemi domomolorinin dorinlogmosi ilo
daha da genislonir.

Uciinciisii, bank sisteindo movcud problemlor, real sektor istirakcilarinin kredit
resurslarindan lazimi soviyyado faydalana bilmomasi ilo slagodardir.

Investisiya mogqsadilo maliyyo resurslarinin osas hissosi QKB-da osason do
korporativ giymatli kagizlar sektorunda formalasir. Bu giin Azorbaycanda iso
giymatli kagizlar bazarinin ¢ox hissasi dovlot gisamiiddatli istiqrazlarin payina
diigiir. Bu iso 0z ndvbasinde maliyys vasitolorinin lazimi saviyyads vo diizgiin
yerlosdirilmasini longidir.

Olkomizin fond bazarinim asas sociyyovi xiisusiyyotlori asagidakilardir:

. Kigik hacmli va geyri-likvid olmast;

= Makroiqtisadi  soviyyadoa "diizgiin tortib" olunmamasi (fond bazarinda
istirak¢ilar arasinda diizgiin proporsiyalarin miioyyanlosmomasi va s.)

. Maddi bazarin , ticarot texnologiyalarinin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrukturlarinin inkisaf etmomasi;

. Dovlot tonzimlonmo sisteminin parcalanmasi, bir ¢ox tonzimlomao
funksiyalarinin ayri-ayr1 idareetms organlarinda tokrarlanmasi, vahid tonzimloma

konsepsiyasinin hazirlanmas;

. Qiymaotli kagizlarla baglh olan biitiin risklorin yiiksok saviyyado olmast;

= Fond bazarinin vaziyysti hagqinda zoif molumatlanma sisteminin movcud-
lugu;

. Investisiya bohranmin barqorarlagmasi;

= Spekulyativ dovriyyaninn aradan qaldirilmasi;

= Qisamiiddatli dovlat istigrazlarinin bazar strukturunda iistiin movgeys malik
olmasi va b.

Lakin, biitiin bu problemlorin mévcudluguna baxmayaraq 6lkomiz ii¢iin yeni

olan bu bazar strukturu golacokds yiiksaok templorls inkisaf edacokdir.
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II1 FASIL.Azarbaycan qiymoatli kagizlar bazarimin formalasmasi va inkisaf xiisusiyyatlori

3.2.Azarbaycanda Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarimin inkisaf istigamatlori

Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi bir cox dovlet qurumlarinin isindon,
qanunvericilik bazasindan, fiziki soxslorin foalligindan vo sair amillorden asilidir.
Haziradaki bazarda on oasas togkilati iglor goriiliib-bazar infrastukturu sifirdan
baslayaraq yaradilib, diinya standartlarina uygun olan vo beynolxalq maliyya
qurumlarinin miitoxassislari torafindon yiiksok giymatlondirilon normativ-hiiquqi
baza yaradilib.QKDK 6z qarsisinda istonilon yollarla bazarda baglanilan agdlorin
hocminin artirilmast mogsadini qoymur. Magsad bazarda bas veron proseslorin
soffafliginin tomin edilmosi ilo yanas1 qiymetli kagizlar bazarinda risklorin
minimuma endirilmasidir. Mahz bu mogsadlo yaradilan normativ-hiiquqi bazada
investorlarin (xtisuson minoritar investorlarin) hiiquglarinin qorunmasina, qiymatli
kagizlar bazarinda molumatin auiglanmasina, insayder oqdlorinin  yol
verilmomasing, qgiymatlorlo manipulyasiyanin garsisimin alinmasina vo o6lkonin
fond bazarmmin daxili vo xarici investisiya resurslarinin iqtisadiyyatin real
sektorunda akku- mulyasiya edilmasina vo bazarin spekulyativ aqdler bazarina
yevrilmasinin qarsisinin alinmasina yonaldilmis disar horokatle- ro xiisusi digqat
yetirilmisdir. Bir sira inkisafda olan O©lkolorin, bank sisteminin bohram il
naticalonan va iqtisadiyyatin iimu- mi bohranmina satiron spekulyativ bazarlarin
yaradilmasi sohvi- no yol vermak olmaz. Olkods formalasmis voziyyat daxili qiy-
motli  kagizlar bazarimin  inkisafinda  portfel investisiyalarin  rolunun
qiymatlondirildmasi zoruratini dikto edir. Kapital aximinin spekulyativ hissasini
onun investisiya hissasindon ayr1 doyarlondirmak lazimdir. Basqa s6zl9, 3slocokda
qiymatli kagizlarin qiymatlorinin kaskin sokilde enib-qalxmasina yol verilmomasi
mogsadi ilo investisiya resurslariin vo qiymsotli kagizlar bazarinin imkanlarinin
miitanasibliyt tomin edilmolidir.Azorbaycan Respublikasinda sivil qiymatli
kagizlar bazarimin foaliyyot gostormosi Olko iqtisadiyyatinin inkisafinin osas

amillorindon biridir.Bu istigamatdo miioyyan nailiyyatlor oldo edilmisdir.



Son illor orzindo iqtisadiyyatda bazar miinasibatlorino kec¢ilmasi
istigamoatinda goriilon islor naticasinda Olkonin iqtisadiyyatinda miixtalif sahalor
tizro boyiik inkisaf miisahido olunur: inflyasiyanin templorinin azalmasi, ildon-ils
Umumi daxili mohsulun vo sonaye istehsalinin gostoricilorinin artmasi, milli
valyutanin  sabitliyinin  oldo  edilmosi, kicik vo orta  miiassisalorin
0zollosdirilmasinin kecirilmasi, xarici investisiyalarin aximinin ¢oxalmasi, milli
bank sisteminin yaradilmasi vo s. Bununla yanasi todaviilo dovlot qisamiiddatli
istigrazlari, dovlat 6zsllogsdirmo paylart (ceklori), dovlat 6zallogdirma opsionlari,
sohmdar comiyyatlorinin sohmlori, kredit togkilatlarinin depozit sertifikatlar vo
veksellor buraxilmisdir.

Yuxarida gostorilonlor Azorbaycan Respublikasinda miitogokkil qiymotli
kagizlar bazarinin formalasdirilmasi tigiin tokan vermisdir. 14 iyul 1998-ci ilds
"Qiymoatli kagizlar haqqinda" Azorbaycan Respublikast Qanununun goabul
edilmosi, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 30 dekabr 1998-ci il tarixli
Formani ilo qiymotli kagizlar bazarinda vahid dovlat siyasatinin vo tonzimlomasini
hoyata kecirilmosi mogsadi ilo Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitoesi yaradilimast vo 26 iyul 1999-cu ilds
"'Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlat
Komitosinin foaliyyaotinin tomin edilmasi haqqinda" Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin Formani1 Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin
yeni inkisaf marhoalasinin baglangici olmusdur.

Oton dovr orzindo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitasi torafindon bir sira normativ-hiiquqi aktlar gqobul
olunmusdur:
= Qiymotli kagizlarla alqi-satqr agdlorinin giymatli kagizlar bazarinin pesokar
istrakcilari vasitasi ilo baglama va geydiyyati Qaydalar1 hagqinda ©sasnama.
= Fond birjasinin togkili, foaliyyati vo birja qaydalarina dair taloblor hagqinda

osasnama.
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= Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyati hoyata keciron hiiquqi vo
fiziki soxslorin pesokar foaliyyatinin novlari ilo eyni zamanda masgul olmasi tizra
tolablar.

= Biitin nov qiymetli kagizlarla girovun vo qiymoatli kagizlarla

rosmilosdirilmis borc Ohdoliklorinin girovunun dovlat geydiyyatina alinmasi

Qaydalart;

= Xarici hiiquqi vo fiziki soxslorin qiymaotli kagizlar bazarinda istiraki
Qaydalart;

= Azarbaycan Respublikasinda veksellorin dovriyyasi haqqinda Osasnams;

= Dovlat 0zollosdirma  opsionlarinin  buraxilisi, todaviili vo  silinmoasi
Qaydalart;

= Azarbaycan Respublikasi arazisindo istehsal olunan vo 6lko arazisino idxal

edilon alkoqollu ickilora, etil (yeyinti) spirtino vo tiitiin mo'mulatlarina totbiq
olunan dovlat aksiz markalarinin sifarisi, satisi, saxlanilmasi, ucotunun aparilmasi
vo onlardan istifado olunmasi Qaydalart;

. Qiymaotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyat ndvlari ilo masqul olmagq tigiin
ixtisas sohadatnamasinin verilmasi Qaydalart;

= Azorbaycan Respublikast orazisindo emissiya qiymotli  kagizlarinin
buraxilmasi va geydiyyati hagqinda Osasnamsg;

= Qiymotli kagizlar buraxilisinin emissiya prospektinin geydiyyati iigiin
0danilan dovlat riisumu haqqinda talimat;

= Kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlarinin emissiyasinin dovlat geydiyyati

tictin 6danilon dovlat riisumu hagqinda tolimat;

. Sonadlosdirilmis emissiya qiymatli kagizlarin sertifikatlarinin - macburi
rekvizitlori;
= Dovlat 6zallosdirmo paylarinin  (¢eklorinin) todaviiliiniin  tonzimlonmasi

Qaydalart;
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. Dovlat 0zallosdirma paylariin (¢eklarinin) alqi satist ilo masgul olmagq iigiin
xiisusi raziliq (lisenziya) verilmasi vo bu faaliyyot noviiniin tonzimlonmasi
haqqinda telimat;

= Kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlar1 hagqinda 9sasnamos;

= Azarbaycan Respublikasinda biitiin nov lotereyalarin buraxilisi, toskili vo
kecirilmasi Qaydalart;

= Lotereya bilntlorinin saxlanmas1 vo ucotu haqgqinda tolimat;

. Azarbaycan Respublikasinin dovlet vo boladiyys qiymatli kagizlarinin
buraxilmasi, yerlosdirilmasi va tadaviilii hagqinda Qaydalar;

= Investisiya fondunun idars edlmosi barado miigaviloye dair tolablor;

= Investisiya fondlar ilo depozitari arasinda baglanan depozitar miigavilosinin
osas miiddoalarina dair taloblar;

= Investisiya fondlarinin foaliyyatino dair sonadlorin  saxlamlmast  vo

investisiya fondu torafindon ona moxsus qiymatli kagizlarin depozitariya verilmasi

Qaydalart;
. Investisiya fondunun nizamnamo kapitalinin formalagmas1 Qaydalar;
. Investisiya fondunun ala bilocayi qiymetli kagizlarin ndvleri, habelo fondun

investisiya portfelinin likvidliyi iizra toloblar;

. Aciq investisiya fondlarinin xalis aktivlerinin qiymatlondirilmasi Qaydalari
hagqinda 9sasnamo;

. Azarbaycan Respublikasinda foaliyyat gostoron investisiya fondlarinin vahid
reyestirinin aparilmasi Qaydalart;

= Investisiya fondunun vo fondun miidiriyyatinin (miidirinin) foaliyyatinin
naticalari haqqinda hesabatlarin Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlot komitosino toqdim olunmasi, matbuatda dorc
olunmasi, habels digar kiitlovi informasiya vasitslorinds verilmasi Qaydalari;

. Qiymaotli kagiz sahiblarinin reyestirinin aparilmasi standartlart;

= Depozitar foaliyyotinin hoyata kecirilmasi standartlart;

= Azaorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinda sigorta standartlarz;
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. Qiymotli kagizlar bazarimin pesokar istirakc¢ilarimin 0z-6ziinii tonzimloyon
toskilatlarinin foaliyyati Qaydalari;

. Kredit toskilatlar1 torafindon qiymatli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlarla
omoliyyatlarin hayata ke¢irilmasi hagqinda Milli Bankla birgo moktub.

= Bundan olavo QKDK torafindon Azarbaycan Respublikast Prezidentino bir
sira normativ hiiquqi aktlarin gebul edilmasina dair tokliflor irali stirtilmiisdiir:

= Azorbaycan Respublikasinin  miiossisa  vo  toskilatlarinin  borclarinin
veksellorlo rosmilogdirilmasi vo veksel dovriyyssinin inkisaf edilmosi todbirlori
haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Forman layihasi.

Qiymoatli kagizlar bazarimin sonraki inkisafi qiymotli kagizlarda
investorlarin maraqlarina, hiiquglarinin qorunmasina nece zomanat verilmosindon
asili olacagdir.QKDK  xirda sahibkarlarin hiiquglarinin miidafiosi sisteminin
yaradilmasi haqqinda tadbirlor  islonib hazirlanmisdir ki, bunlarin arasinda
Adminstrativ  kodeksa doyisikliklorin edilmosi, “Investorlarin hiiquglarmin
miidafiosi haqqinda” Qanunun hazirlanmasi vo gobul edilmoasinds istirakini geyd
etmok olar.Qiymatli kagizlar bazarinda onun aciglhigini vo soffafligimi xarakterizo
edon informasiya tominati sistemi yaradilmadan investorlarin hiiquglarinin
miidafiasi geyri miimkiindiir.

Sivil giymotli kagizlar bazar1 invesrotlara qoyulan investisiyanin riski vo
gotira bilocoyi monfast hagqinda tam informasiyani tomin etmoalidir.Bu moagsadla
QKDK ardicil olaraq press-relizlor buraxir , press-konferensiyalar kecirir, kiitlovi
infirmasiya vasitalorinds qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda genis tobligat aparir vo
ohalini “oyunun qaydalar1” hagqinda molumatlandirir.Genis ictimaiyyati QKDK-
min  faaliyyoti ilo  tams etmok  mogsadilo  internet  saytt  da
hazirlanmisdir.Umumiyotlo, QKDK-nin foaliyyoti qiymotli kagizlar bazarinin
dovlat tonzimlonmosi sisteminin tokmillogdirilmasi yolu ilo Azorbaycanda bu
bazarin inkisafina,iqtisadi problemlarin hall olunmasi ii¢iin zomin yaradilmasina va
beynolxalq maliyys bazarlari sistemina inteqrasiya olunmaga yonalmisdir.Son illor

orzindo Olkado giymatli kagizlar bazarinin inkisafinda beynolxalq toskilatlar
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torofindon gostorilon texniki yardimin bodyiik rolu vardir.Onlardan biri, Avropa
Birliyi torofindon maliyalosdirilon Tasisin programina daxil olan “Azorbaycan
Respublikasinin giymoatli kagizlar bazarimin inkisaf” layihasidir.Bu layihonin
haoyata kecirilmasi 2003-cii ilin mart ayinda baslanib vo 2004-cii ilin noyabr
ayinda sona catdirilib.Layiho BOyiik Britaniya “Securities Research Associates”
sirkati torafindon hayata kecirilmisdir.
Bu layihonin naticasi olaraq asagidakilar gostormak olar:

. Qiymotli kagizlar bazarina aid olan normativ hiiquqi aktlarin tohlili vo

tovsiyalor verilmosi.

= Tolim vo todris  programlarinin  hazirlanmasit  vo  attestasiyanin
tokmillosdirilmaosi.
= Diinyanin taninmis giymsotli kagizlar bazarlarinin markozlorina ezamiyatlor

va diinya tocriibasinin dyronilmasi.

. Qiymotli kagizlar bazarlarinda yeni alotlorin, o ciimloden istigrazlar,
veksellar va ipoteka giymatli kagizlarinin inkisafi.

. QKDK-da malumat bazasinin va daxili qovsaq sisteminin yaradilmasi.

. Qiymotli kagizlarla bagh ictimaiyat vo Kkiitlovi informasiya vasitalori ilo
alagoalarin inkisaf etdirilmasino komok edilmasi.

Beynolxalq ekspertlor torofindon QKDK-nin normativ-hiiquqi senadlari
tohlil olunmusdur vo moaslohatlor verilmisdir.Bir sira normativ hiiquqi aktlarin
hazirlanmasinda onlarin tovsiyalarindon istifads edilmisdir.

QKDK-nin foaliyyatinin miihiim istigamatlorindon biri do beynalxalq
toskilatlarla omokdashigdir.Avropa Yenidonqurma vo inkisaf Banki Komitonin
lahiyasini boyonmis vo texniki yardim olaraq 335 570 AVRO ayirmisdir.Layiha
giymotli kagizlar bazarinin qanunvericilik bazasinin inkisaf etdirilmasina
istigamoatlondirilmisdir.Beynolxalq Maliyys Korperasiyas1 QKDK vo Baki Fond
Birjasinin personalinin 0yradilmasi ticiin 300 000 ABS dollar1 hacminds qrant

ayirmigdir.
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2004-cii 11 Azorbaycan Respublikasimin qiymatli kagizlar bazarmin
inkisafinin yeni morhalasi baslamisdir.Azorbaycan Respublikasinin Prezdenti
yaninda Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot Komitasi torofindon normativ hiiquqi
bazanin tokmillosdirilmasi, qiymatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisafi, o
climlodon broker vo diler foaliyyatlorino dair olava talablorin irali siiriilmasi,
tosarrufat subyektlori torofindon qiymsotli kagizlar bazarinin alatlorindon daha foal
istifado etmolori {icliin hovaslondirici mexanizimlorin totbiq edilmasi, emitentlor
torofindon investorlarin hiiquq ve maraqlarinin riayat edilmasi, korporativ
idaroetmo normalarina vo emitentlor torofindon molumatin lazimi sokildo
aciglanmasina riayot olunmasinin tomin edilmosi, miitogsokkil borc bazarinin
formalagmasi vo digar istiqgamatlords mithiim islor goriilmiisdiir.

Olkonin qiymatli kagizlar bazarinin diizgiin vo effektiv inkisaf etdirilmosi
tictin, QKDK torafindon miitamadi is aparilmalidir.Lakin bu yekun magsadlorin
realizo olunmasi bir sira ara naliyatlorin oldo olunmasini nozords tutur.Bu
naliyatlor arasinda asagidakilar1 geyd etmak olar.
= Iqtisadiyyatin real sektoruna portfel investisiyalarin calb edilmasi liciin
zoruri soraitin yaradilmasi ilo borabor Olkenin qiymatli kagizlar bazarinin
potensiyal daxili vo xarici investorlarin vasaitlorinin vo omanatlorinin soforbor
edilmasi lizro effektiv mexanizma ¢evrilmasi.
= Qiymotli kagizlara olan tolabatin vo ona uygun olan toklifin yaranmasi iigiin
soraitin yaradilmasz.

. Emitentlor torofindon investorlarin ganuni hiiquqglarinin (xususila gqiymatli
kagizlarin vo qiymatli kagizlar iizra galirlorin vaxti-vaxtinda 6ddonilmasi) miidafiosi
va korporativ idareetma vo molumatin agiqlanmast normalarina riayst edilmasinin
tomin edilmasi yolu ilo giymaotli kagizlara olan tolabatin stimullagdirilmasi vo
dostoklonmasi.

. Vasaitlorin calb edilmasi iiciin tasarrufat subyektlorinin qiymoatli kagizlar

bazarindan istifads etmays stimullasdiran mexanizimlorin totbiq edilmasi.
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. Qiymaotli kagizlar bazarinda qanunvericiliys riayat olunmasina geyri-dovlat
nazarati sisteminin (0ziinii tonzimlomoyan tagkilatlarin) formalasdiriimasi.
Azarbaycan 2001 — 2010-cu iller iiciin fond bazarmin inkisafi strategiyas: bir
neco asas istigamatlordon ibaratdir.
Birinci istigamat qiymoatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisafidir, o
climlodon qiymatli kagizlar bazarinda broker vo diler foaliyyotine sorait
yaradilmasi vo Milli Depozit Sisteminin formalasdirilmasi.
Ikinci istiqgamat qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi ii¢iin fond bazarinda yeni
qiymatli kagizlar novlorinin dévriyaya buraxilmasidir.Qiymatli kagizlar bazarinda
veksellarin genis tatbiqi, girov kagizi,ipoteka kagizi vo s.yaradilmasi vacibdir.
Uciincii istiqgamot institusional investorlarin, o ciimlodon kollekitiv investisiya
institutlatt sisteminin yaradilmasidir.QKDK torafindon institsional investorlarin,
xususi investisiya fondlarinin inkisafi liclin zoruri olan normativ hiiquqi baza
hazirlanmisdir.
Dordiincti istigamat investorlarin hiiquq vo maraqglarinin qorunmasi sisteminin
yaradilmasidir.Bu sistemin asas magsadlori schmdar comiyyatlorindo “monoritar”
sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi, qiymoatli kagizlar sahiblorinin pozulmus
hiiquglarinin barpa edilmasi vo ganun pozan soxslorin cozalandirilmasidir.
Besinci istigamat Azorbaycanin qiymsotli kagizlar bazarinda agiq informasiya
sisteminin yaradilmasidir.Bu mogsadlo QKDK miitamadi olaraq press-relizlor
buraxir,matbuat konfranslar1 ke¢irir, giymatli kagizlar bazarimin tobligini kecirir vo
S.

Azorbaycan  Respublikasinda  qiymotli  kagizlar  bazarinin  osas
elementlorindon biri Baki Fond Birjasidir.Hal-hazirda Baki Fond Birjasinda
qisamiiddatli dovlet istigrazlart vo korporativ sohmlorin alqi-satqist  hoyata
kecirilir.14 1yul 1998-ci 1ilde "Qiymatli kagizlar haqqinda" Azaorbaycan
Respublikas1 Qanununun gabul edilmasi, Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
30 dekabr 1998-ci il tarixli Formani ilo qiymatli kagizlar bazarinda vahid dovlat

siyasotinin vo tonzimlomosini hoyata kecirilmosi mogsadi ilo  Azarbaycan
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Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli  Kagizlar iizro Dovlat Komitasi
yaradilimasi vo 26 iyul 1999-cu ildo "'Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin foaliyyatinin tomin edilmasi
hagqinda" Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formanmi vo 2003 — 2004-cii
illordoki islahatlar o, ctimlodon 2001 — 2010-cu illar ii¢iin fond bazarinin inkisafi
strategiyasinin naticasi olaraq qiymatli kagizlar bazar1 vo buna miivafiq olaraq

Baki Fond Birjasinin necs inkisaf etdiyini asagidaki cadvalds daha aydin gérmok
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Cadvaldon do aydin goriiniir ki, Baki Fond Birjasinin dovriyyasi 2005-ci
ildon etibaron demok olar ki, hor il 2 dofs artir.Bu da son 4-5 ildo Azaorbaycan
Respublikasinin inkisaf1 ilo slagadardir.Bundan basqa asagidaki cadvallorde 2008-

2009-cu illarin ilk 3 aymin ayliq vo giindalik sxemlorini gors bilarik.
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Bu cadvallordon do aydin olur ki, Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazari vo
fond birjasi durmadan inkisaf edir.2008-ci ilin fevral vo mart aylari ilo miigayisado
2009-cu ilin miivafiq dovrlerinds azalma bas versa do bunu diinya iqtisadiyyatinin
bohran voziyystdo olmasi ilo izah etmok olar.Diinyada bas veron bu bohran
Azarbaycanada 0z tosirini gostormisdir.Qiymatli kagizlar bazarimin inkisafi bir ¢ox
dovlot qurumlarimin isindon, qganunvericilik bazasindan, fiziki soxslorin
foalligindan vo sair amillordon asihidir.Hazirki bazarda on asas toskilati islor
goriiliib, bazar infrastrukturu sifirdan basayaraq yaradilib, diinya standartlarina
uygun olan vo beynolxalq maliyys qurumlarinin miitoxassislari torafindon yiiksok
giymoatlondirilon normativ-hiiquqi baza yaradilib.

QKDK 06z qarsisinda istonilon yollarla bazarda baglamilan ogdlorin
artirllmas1 moagsadini qoymur.Maqgsad bazarda bas veran proseslorin soffafliginin
tomin edilmosi ilo yanasi qiymotli kagizlar bazarinda risklorin minimuma
endirilmasidir.Mahz bu moqgsadlo yaradilan normativ-hiiquqi bazada investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi, gqiymatli kagizlar bazarinda molumatin agiqlanmasina,

inseyder oqdlarinin yol verilmomasing, qiymoatlorlo manipulyasiuanin garsisinin
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alinmasima vo oOlkonin fond bazarimin daxili ve Xxarici investisiya resurslarinin
igtisadiyyatin real sektorunda akkumliyasiya edilmasina vo bazarin spekulyativ
oqdler bazarina cevrilmasinin garsisinin alinmasina yonoldilmis digar harokatlora
xususi diqgot yetirilmigdir.Bir sira inkisafda olan O©lkolorin, bank sisteminin
bohrami ilo naticolonon vo iqtisadiyyatin iimumi bohranina gotiron spekulyativ
bazarlarin yaradilmas: sohvino yol vermok olmaz.Olkodo formalasmis voziyyat
daxili gqiymatli kagizlar bazarinin inkisafinda portfel investisiyalarinin rolunun
qiymatlondirilmasi zoruratini dikto edir.Kapital axinin spekulyativ hissasini onun
investisiya hissosindon ayr1 doyorlondirmok lazimdir.Basqa sozlo, golocokde
giymotli kagizlarin qiymatlorinin koskin enib-qalxmasina yol verilmomasi
mogsadilo investisiya resurslarinin vo qiymatli kagizlar bazarinin imkanlariin

miitonasibliyi tomin edilmoalidir.
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ITT FOSIL.Azarbaycan giymatli kagizlar bazarimin formalasmast va inkisaf xiisusiyyatlori

3.3.Azarbaycan Respublikas: iqtisadiyyatimin inkisafinda qiymoatli kagizlar bazarimin rolu

Iqtisadiyyatin inkisafi iigciin qiymatli kagizlar bazarinin hor iki qolu, yoni
hom borc, ham do pay qiymotli kagizlar bazar1 miithiim rol oynayir. Pay qiymatli
kagizlar bazar1 sohm bazaridir. Miiasir soraitdo 6lko daxilindo sohm bazarinin
yaradilmas1 vo onun hiiquqi ganunvericiliyinin méhkomlandirilmasi sirkatlora
vo miiassisalora noainki milli soaviyyads, homcinin beynslxalq iqtisadiyyatda 6z
paylart ilo cixis etmoys vo globallasmaga imkan verir.

Sirkot vo fimalarin kapital bazarlarinda maliyys veosaiti colb etmasinin
mithiim vo nisboton yeni bir yolu da onlarin buraxdiglart pay sonadlorini,
yoni sohmlori homin bazarlara satisa c¢ixarmalaridir. Bu yolla vasait calb
olunmasi1 miiassiso vo firmalara , imumiyyatlo sohmdarlara bozi iistiinliiklor
verir ki, bunlara gostarilonlori aid etmok olar: pay sonadlori fondu sahosindo
riskin  bolusdiiriilmasi - sohm sahiblori malik olduglart  sohm qiymatli
kagizlarinin noviindon vo onlar iizro sohmdarlara verilon hiiquglardan asili
olaraq sshmdar comiyyatinin foaliyyatindo masuliyyat dasiyirlar.

Sohmdarlar monfoot vo omlak bolgiisiindo istrak etmok hiiququ ilo
yanaslt miiossisonin foaliyyot risklorinin bir hissosini do 6z iizorino gotiiriir;
sohm bazarlarinda pay sonadlorinin  satisi yeni sohmdarlar calb edorok
comiyyatin sohmlorino olan tolobatin vo miivafiq olaraq onlarin giymatlorinin
artmasina sobab olur. Sohmdarlar sahib olduglar1 sohm qiymatli kagizlarinin
aclq vo ya qgapali bazarda satis1 vasitosilo sohmdar comiyyatino yeni ortaglar
calb edos, eloco do sohm paketini artirmaqla sohmdar comiyyatinin
nizamnamo kapitalinda doysiklik edo blorlor; pay sonadlorinin istor milli,
istorso  do beynolxalq sohm bazarlarinda satilmasi miiassisonin hom 6lka
daxilindo, hom do beynolxalg miqyasda taninmasina sorait yaradir.Sochm
bazarinin inkisafi bazar iqtisadiyyati sistemino gqadom qoymus respublikamizin

igtisadiyyati liclin do miihiin shomiyyat kosb edir. Bu hor seydon ovval 6ziinii



0zallosdirma prosesinin daha moagsadouygun vo qisa vaxt orzinds kecirilmasina
sorait yaratmasinda gostorir.Bazar iqtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan
Olkolords iqtisadiyyat qarsisinda duran osas vozifolordon biri do qarsiligh
borc problemlorinin, homg¢inin miissisolor arasinda 6domomoalor masalasinin
hall olunmasidir. Ciinki, qarsiligli borc probleminin mdvcudlugu Ozuyls
baorabor yeni-yeni problemlor do dogurur. Miiossiso vergilori 6doys bilmir,
clinki mal alicilar1 aldiglart mala gora borclarint 6domirlor. Dovlat isa 0z
novbasindo vergi daxilolmalarimin azligindan biidco planimi  yerino  yrtiro
bilmir vo iqtisadiyyatin bozi sahoalorine dovlot yardimi gecikdirilir vo ya
imumiyystlo yardim edilmir. Biitiin bunlar iso iimumilikds iqtisadi hoyata
0z tosirini gostorir vo dovlet istor iqtisadi, istor siyasi, istorso do diger
saholor {izro giiclinii itirir.Miiasir dovrdo bu problemlorin halli ii¢iin dovlot
borc bazarinin inkisafini daha mogsadouygun hesab edir.

Bu bazar miiossisonin osas vo dovriyyo vasaitlorino olan ehtiyacinin
tomin olunmasinda boyiik rol oynayir. Bazarda dovr edon borc qiymatli
kagizlar1 ehtiyact olan saholori tomin edon qiymotli kagizlar qisminds c¢ixis
edir. Borc bazarinin osas elementi olan veksel vo istigrazlarin harokati
zamani maliyya resurslarinin az effektli sahalordon cox effektli saholors axini
bas verir. Bu baximdan o©lkodo borc bazarinin inkisafi biitovliikdo miiossiso
daxilindo olan bir ¢ox problemlorin hallino komok edir, resurslarin somaorasli
paylanmasi tomin olunur. Bu bazarda dovr edon osas qiymotli kagizlar
miixtolif név veksellor, korporasiya vo dovlot istigrazlari, dovlotin xozina
ohdoliklori, omanat sertifikatlart vo s. qiymotli kagizlardir.Veksel qarsilgh
borclarin 0donilmasindo miithiim ohomiyyat kosb edir. Miixtolif hiiqugi va
fiziki soxslor veksel buraxmaqla o©ziino lazim olan vosaiti colb eds biler,
aldigt malin vo ya gostorilon xidmotin miigabilindo veksello hesablasa biler,
borclarin1  veksello rosmilosdira bilor vo qarsiligh borclart  velsello  6doya
bilor. Bazar miinasibotlori soraitindo veksel hom do tominatli borclarin

verilmasinda girov elementi kimi ¢ixis edir.
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Hazirda banklar vekselin girov aloti olmasimi gobul edorok ondan genis
istifado edirlor. Miioyyan iqtisaqi fealiyyats baslamaq istoyon, lakin girov
lclin dasinmaz omlaka vo ya digor aktivlors malik olmayan fiziki vo hiiquqi
soxslor bankdan kredit gotiirorkon 0z O©hdoliklorino veksel vasitsilo tominat
vermolori hom bank iiciin, hom do borc alanlar iiciin olverislidir. Bir ¢ox
gabaqcil Olkolords banklar veksel dovriyyssindo daha foal istirak edirlor.
Banklar veksellori ucota gotiirmak, veksellorin girov qoyulmasi miigabilinda
kredit vermok, vekselo zamin durmaq vo s. kimi omeliyyatlar1 aparmaqla bir
torofdon onlarin dovriyyasini genislondirir, digor torofdon vasaitlorini daha az
riskli omaoliyyatlara colb etmoklo golir aldo edirlor.Respublikamizda da veksel
bazarinin inkigaf etdirilmasine miithiim ohomiyyat verilir. Xiisusilo do 6lkonin asas
sahosi olan neft sektorunda emal vo istehsalin coxpillaliyi, bu sahado
masingayirma, hasilat, emal vo s. iizro ayri-ayr1 miiossisalorin foaliyyoti onlar
arasinda qgarsiligl hesablagmalarin da ¢coxalmasina gatirib c¢ixarir. Belo miihiim bir
sahado qarsiligh hesablagmalar tizra 6hdsliklorin vaxtli-vaxtinda yerina yetirilmasi
asas masalalordon biridir ki, bunun da aradan qaldirilmasinin on yaxsi yollarindan
biri veksel bazarinin inkisaf etdirilmasidir. Bununla baglhi QKDK 2 fevral 2000-ci
ildo “Azobaycan respublikasinda veksellorin dovriyyasi hagqinda” Osasnamani
tasdiq etmisdir. Bunun gobul edilmasini zoruri edon mithiim sortlordon biri dlkado
olan ddomomalar probleminin uzun miiddat inzibati yolla hall edilo bilmomasidir.
Borc bazarinda dovr edon digor qiymaotli kagiz istiqrazlardir. Bu qiymatli
kagizlar vosait colb olunmasinda hokumat, miixtolif dovlet qurumlart vo
bolodiyyolorin osas alotidir. Istiqrazlar korporasiyalar vo dovlet torofindon
buraxilir.

Dovlat istigrazinin sahibi kreditor, dovlat iso borc alan kimi c¢ixis edir.
Borc bazarinda horoket edon qiymatli kagizlar igorisindo dovlat istiqrazlart on
az riskli qiymotli kagizlara aiddir. Bu onunla baghdir ki, dovlet iqtsadi
subyektlor arasinda on etibarlis1 sayilir.Qeyd etdiyimiz kimi respublikamizda

qiymetli kagizlar bazarinin rolu ilk ndvbads onun bazar iqtisadiyyati inkisaf
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yolunu se¢masi ilo miioyyon olunur. Bazar iqtisadiyyati iso azad sahibkarliga
osaslanir. Buna nail olmagin osas iisulu iso diinya tocriibasindon molum olan
0zollosdirma, yoni dovlat miilkiyyatinin 6zallagdirilmasi prosesing kec¢ilmasidir.
Mbohz belo bir soraitdo, dovlotimizin xarici tocriibays osaslanaraq secdiyi
0zollosdirmonin hoyata kecirilmoasi prosesinde qiymaotli kagizlar bazarinin
movcudlugu zoruriyyati meydana cixdi. Beloki, ovvallordo geyd etdiyimiz kimi
0zollosdirmanin normativ-hiiquqi bazasim tomin etmok moaqgsadils 7 yanvar 1993-
ci ildo “Dovlet miilkiyystinin 0zollogdirilmosi hagqinda”  Azarbaycan
Respublikasinin Qanunu gobul edildi. Bu prosesin hoyata kecirilmoasi {iciin
prezidentin 23 iyun 1992-ci il Formanina uygun olaraq Dovlot Omlak Komitasi
(hazirda Dovlet ®mlakinin idara Edilmasi Uzro Dovlet Komitosi) yaradildi. Bu
komitoyo dovlet omlakinin 06zoallosdirilmasi haqqinda program hazirlamaq
tapsirildi. Birinci programin hoyata kecirilmasi istonilon notico vermadi va 29
sentyabr 1995-ci ildo 1995-98 illordo Azorbaycanda dovlet miilkiyyastinin
0zollosdirilmasinin yeni Respublika Programi gobul edildi. Mahz bu programin
gebulu ilo 0zllogsdirmo kimi mithiim problemin hallinde fond bazarimin istirak
etmosi zoruriliyi meydana c¢ixdi.Homin programda ©6zollogsdirmonin miiddati vo
maorhalalori, magsadlori, iizallosdirilon miiossisalorin tosnifati, onlarin sohmdar
comiyyata cevrilmasi, sshmlosdirmonin konkret variantlari, 6zallosdirma c¢eklorinin
verilmo sortlori, migdar1 vo onlardan istifado qaydalart 6z oksini tapirdi.
Miiossisalorin -~ 6zollosdirilmoesi  bazarin  vo  bazar  miinasibatlorinin
formalasdirilmasi; istehsal prosesino rogabot qabiliyyatli miiassisalorin calb
edilmosi; istehsalin idaro olunmasinda c¢evikliyin yiiksaldilmasi;  xarici
investisiyalarin calb olunmasi; fond birjast vo fond bazarimin formalasdirilmast;
biidco kosirinin azaldilmasi vo logv edilmosi vo s. kimi problemlarin halli ilo
olagoelondirilirdi.Resbublikamizda fond bazarinin rolu diger torofdon do
0zallosdirilon kommersiya miiassisalorinin sohmdar comiyyatlori formasinda togkil
olunmasi ilo six olagoli idi. Ciinki, bu prosesin hoyata ke¢irilmasi 6lkado an azi

sohm bazarmin movcudlugunu sortlondirirdi. 12 iyun 1994-ci ildo “Sohmdar
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Comiyyoti haqqinda” Qanun gobul edildi. 29 noyabr 1996-c1 ildo “Dovlat
miiassisalorinin sohmdar comiyyatloring ¢evrilmasi qaydalar: hagqinda 9sasnama”
tosdiq edildi. Sonra 14 may 1997-ci ilds bir-birinin ardinca “Dovlat 6zallogdirma
opsionlar”, “Ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondlar1 (CIF) haqqinda”, “Milli
Depozit Sistemi”, “Dovlat miiassisalarinin 6zallasdirilmasi zamani yaradilmig SC-
nin va ixtisaslasdirilmis CIF-un sohmdarlarmin reyestrlorinin aparilmas1 qaydalari
hagqinda 9sasnama”lor gabul olundu. Bu normativ-hiiquqi aktlarin gebul olunmasi
vo onlarin hoyata kecirilmasi Olkodo hortorofli gokildo formalasmis qiymotli
kagizlar bazarmm yaradilmasi zoruratini dogururdu. Ozallosdirma ilo alagadar yeni
programa uygun olaraq sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasi cek vo opsion
bazarinin movcudlugunu sortlondirdi. 18 may 1997-ci il respublikada cek
auksionunun (harracinin) baslangici hesab olunur. Homin ildo 14 cek auksionu
kecirilmis vo satisa 724 sohmdar comiyyatinin sshmlori ¢ixarilmigdir.1996-c1 ilda
Nazirlor Kabineti torafindon “DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmasi vo dévriyyesi
Qaydalar1 barado Osasnama” qoabul edildi vo homin il ilk daofs olaraq Maliyys
Nazirliyi torafindon dovlat istigrazlari buraxildi ki, bu da 6lkads istigraz bazarinin
yaranmast Uciin ilkin soraiti tomin etmis oldu. 140iyul 1998-ci ildo “Qiymatli
kagizlar haqqinda” Qanun gobul olundu.Respublikamizda fond bazarinin
yaranmasi Korporativ idaro etmonin osasim qoydu. Olkomizds bu idaroetma
sohmdar comiyyatlori formasinda hayata kecirilir.

Onu da geyd edok ki, 0zallogdirma prosesinin 16 ilo yaxin bir miiddotdo
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 barods informasiyanin daha ¢ox verilmasi vacibdir.

Digor torofdon he¢ do biitiin miiassisalor 6zallogdirilmaya calb olunmur. Bu,
homin miiassisalarin dovlat iiciin xiisusi strateji shomiyyat dasimasi ilo alagadardir.
Masalon, ilk dovrlordo Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti 6zollosdirilmoyo

cixarilsa da, sonradan onun dovlat ii¢iin shomiyyati nozars alinaraq bu prosesdon
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cixarildi. Bundan alave “AzorSu”, “Azaor Enerji” kimi schmdar comiyyatlori dovlat
miilkiyyatindadirlor.Asagidaki grafikde 1996-2007-ci illor arzinds 6zsllosdirilmis

Ozallasdirilmis kicik dovlat miiassisa va obyektlarinin
illar iizrs baélgiisii
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kicik dovlet miiassiso va obyektlarinin illor lizro bolgiisiine nazor salaSahalar iizro
gotiirsok 2007-ci ildo “icaroyo verilmis vo istifadosiz geyri-yasayis saholori”
ozollogdirilon obyektlorin siyahisinda 1-ci yerdadir (1195 obyekt). Ik dofo olaraq
2007-ci ilda 13 sohiyys miiassisasi, 41 kinoteatr, 65 usaq bagcasi 6zallosdirilib.
2007-ci ildo dovlet miiassisalori bazasinda yaradilmis sohmdar
comiyyatlorinin say1 43 olmusdur. Siyahida 1-ci yeri “tikinti” sahasi tutur. 2006-c1
ildo bu rogom 12 adad toskil edirdi. Qeyd edok ki, dovlat miiassisalori bazasinda
yaradilmis schmdar comiyyatlorinin on yiiksok gostaricisi 1998-ci (507) ilds geyda
alinmisdir.  Umumilikdo dovlet miiossisolori bazasinda yaradilmis sohmdar

comiyyatlorinin sahalar tizro strukturu asagidaki kimidir:

Dévlat miassisalari bazasinda yaradilmis sshmdar
camiyystlarinin sahaler lzra bélglisl
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Dovlat omlakinin 6zallasdirilmasindon daxil olan vasaitlorin illor lizro bolgiisii
asagidaki kimidir:

Divlet omlakimn dzellogdirilmarindon daxil olan vesaitlarin illor
iizra bolgisi (min ALN)
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Bildiyimiz kimi respublika prezidentinin 11 fevral 2004-cii il Formanina
osason Azorbaycan Respublikast regionlarinin sosial-igtisadi inkisafi Dovlat
Programi  (2004-2008-c1 illar) gobul olundu. Bu proqramda respublikamizin
regionlarinda miixtalif iqtisadi va sosial tasarriifat sahoalarinin inkisaf etdirilmasi vo
morkaz ila regionlar arasinda bu sahalords tarazligin barpasi nozords tutulmusdur.

Programda yuxarida gostorilonlorlo olagadar olaraq miixtalif todbirler,
onlarin mogsadi vo icragilart miioyyon olunmusdur. Programda miiassisalarin
foaliyyatinin barpa edilmosi, yeni is yerlorinin agilmasi magsadilo 6zallogdirma
prosesinin siirotlondirilmasi, orta vo iri miiassisolorin sohmdar comiyyatlaring
cevrilmasi vo onlarin sohmlorinin satis1 bondi nazorde tutulmusdur ki, bu da
0zollosdirma ilo baglh olaraq bu illor ¢or¢ivaesinds, bu ciir irimiqyasl dovlet
programinin hayata kecirilmasinda qiymatli kagizlar bazarinin na daracada boyiik
rol oynamasindan xobar verir.Qiymatli kagizlar bazar1 yarandigdan sonra onun
Olkomizin iqtisadiyyatinda rolunun artmasi ilo slagadar olaraq dovlst torafindon
tonzimlonmoasi vacibliyi meydana ¢ixdi. Bununla olagadar 26 iyul 1999-cu il
Formanina uygun olaraq tonzimloyici organ olan QKDK tasis edildi.2000-ci ilda
1so Baki Fond Birjas1 (BFB) yaradilmasi ilo 6lkomizds fond bazarinin rolu daha da

artdi. Ciinki, bu giymotli kagizlar bazarinin miitogokkil formasi olmaqgla miithiim
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ohomiyyat kosb edirdi.Qeyd etmok yerino diisordi ki, respublikamizin fond
mokaninda ilk birja 1991-ci ilds yaradilan“Baki Qiymoatli Kagizlar Birjast” idi.O
zaman fond birjasinin foaliyyati Maliyys Nazirliyinin “Qiymaotli kagizlar bazarinda
birja foaliyyatinin lisenziyalasdirilmasi hagqinda” Qanunu ilo tonzimlonirdi. Lakin
homin arofods biidco kosiri vo ardi koasilmoyoan pul-kredit emissiyasi naticasinda
infilyasiya doracasi 50%-1 ke¢misdi. Bundan sonra Olkodo bas veron siyasi vo
igtisadi bohran naticasinds bu bazarin inkisafina alverisli sorait yaranmadi vo onun
foaliyyoti dayandirildi.8 noyabr 1999-cu ilde “Qiymatli kagizlarla foaliyyot
sahasinda bazi faaliyyat ndvlorinin lisenziyalagdirilmasit Qaydalar™ tosdiq edildi
ki, bu da ¢cox miihiim sonad olmagqgla 6lkads sivil kapital bazar1 infrastrukturunun
yaranmasi, 12 faailyyat noviiniin tonzimlonmasi, korporativ kagizlar bazarini
genislondirmok vo investisiya axinini giiclondirmok magsadilo onlarin dovlot
torofindon nizamlanmasi yolunda yeni prioritet addimlardan biri oldu. Mahz bu
formandan sonra QKDK-nin tasobbiisii vo yardimi noticasindo dlkomizds “Baki
Fond Birjas1” ad1 altinda fond birjas1 yaradildi. 2000-ci ilin fevral ayinda BFB-nin
nizamnamo kapitali 5,4 mlrd. man. toskil edirdi. Onun tesis¢ilorinin torkibina
maliyys vo investisiya institutlari, bir neco iri xarici bank vo investisiya sirkati
olmagqla asagidakilar daxil idi:*“TCFS Services” Ltd.; “Atabank; “Uni Bank”; Ik
Bank”; “Kog¢bank™ Azorbaycan; “Cl Bank”; “Mostbank” Azorbacan; “United
Kredit Bank”; “Mars Investment’; “Azoriqazbank”; “Azordomiryolbank™; Qlobal
Menkul Degerler”; “BUS bank”; “Azarbaycan Beynolxalq Banki”; “Istanbul Fond
Birjas1”; “Rabitobank™; “Azoritiirkbank™; “Kapital Menecment”. Onlarin hor
birinin payr 300mln. man. toskil edirdi. Hazirda birjanin iizvlorinin say1l8-dir.
Onlarin sirasina “Standard Kapital”, “BOB broker”, “Yap1 Kredi Bank
Azarbaycan” kimi iizvlor gatilmislar. Birjanin ali idaroetma organi Sohmdarlarin
Umumi Yigincagr hesab olunur.O, Birja Surasi iizvlorini secir. Birja Suras

asagidaki orqanlardan ibaratdir:

=  Miisahido Surast;
=  Maliyyo Toftis Komissiyasi;
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=  Miinsiflor Komissiyasi;

=  Idaro Heyoti.

Birjanin ticarot zali 30 komputerlosdirilmis yerlo tomin edilmisdir. Onlardan
18-1 birja tasis¢iloring, 12-si isa tasiscilarin torkibina daxil olmayan birja iizvlorino
toqdim olunur. Birja iizvlari-fond bazarinda professional foaliyyatlo masgul olan,
bu foaliyyati hoyata kecirmok iiciin QKDK torofindon lisenziyaya malik olan
hiiquqi vo fiziki soxslor (bank, investisiya fondlari, broker sirkatlori) ola bilarlor.
Qiymoatli kagizlarin birjada siyahiya alinmasi liciin asagidaki toloblor yerina

yetirilmalidir:

=  emitentin soxsi kapitalinin hacmi 1mln. ABS dollarindan az olmamalidir;

=  emitentin miioyyon sahado gostordiyi foaliyyat 5 ildon az olmamalidir;

=  son hesabat dovrii va listing olunma tarixindon sonraki dovrlora dair balans
monfaatinin hacmi 100000 dollardan az olmamalidir;

=  borc kapitalinin soxsi kapitala nisboti omsali orta saha gosraricisina baraboar,
ya da ondan ¢ox olmalidir;

=  emitent listing edilon sohmlarin an az 100000 adadins sahib olmalidir.

2001-c1 ilin noyabr ayindan BFB Avro-Asiya Fond Birjas1 federasiyasina
(FEAS) iizv secildi.

2000-c1 ildo “Azorbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarinin
inkisafi” PROQRAMI (iyul 2000 ci il - dekabr 2001ci il) gabul olundu. Bu
programda Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda dovloat
siyasatinin  vo qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin asas istigamatlori miioyyan
olunmusdur. Bazarin imkisafinin osas istigamotlori kimi qiymotli kagizlar
bazarinin qanunvericilik bazasimin formalasdirilmasi, gqiymatli kagizlar bazarinin
infrastrukturunun  inkisaf etdirilmosi, institusional investorlar sisteminin
yaradilmasi, giymotli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarinin qorunmasi,
giymatli kagizlar bazar ilizro miitoxassislorin hazirlanmasi, beynalxalq alagslorin

inkisafi, qiymotli kagizlar bazarinda aciq informasiya sisteminin yaradilmasi
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nozaordo tutlmusdur.Fond bazarmin iqtisadiyyatimizin inkisafindaki rolu nazora
alinaraq Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi torofindon Azorbaycan Respublikasinin 2007-ci
il vo golon 3 il iizro Iqtisadi-sosoial Inkisaf Konsepsiyasinda bu bazarin do galocok
inkisaf istigamatlori miioyyon edilmisdir.

Maliyys bazarinin torkib hissesi olan qiymsotli kagizlar bazarmin inkisafi
istigamoatindo golocok prioritetlor - Azorbaycanin beynolxalq kapital bazarina
inteqrasiyasiin derinlosdirilmasi, niifuzlu beynolxalq toskilatlar olan IOSCO, Milli
Kodlar Agentliklorinin Assosiasiyast (ANNA) vo digor beynolxalq maliyys
toskilatlart 1lo oamokdasligin qurulmasi, Euroclear vo Clearstream toskilatlarinda
beynolxalq depozitar-klirinqg markazlaring iizv olmaq va 6lka daxilinds beynalxalq
standartlara cavab veron vahid dovlat matboasinin yaradilmasindan ibaratdir.

Bununla yanasi,Azorbaycan Respublikasinda borc qiymoatli kagizlarin
(veksellorin) istifadasi ilo borc 6hdsliklori bazarinin genislondirilmasi, ipoteka
(girov) kagizlarindan vo monzil sertifikatlarindan istifado  edilmosinin
genislondirilmosi, qiymatli kagizlarla investisiyalarin hoyata kecirilmasi, ohalinin
qiymatli kagizlar bazarina calb edilmasi magsadi ilo investisiya (o ciimlodon pay
investisiya) vo geyri-dovlat pensiya fondlarinin yaradilmasinin stimullasdirilmasi
asas istiqgamoatlor olacaqdir.Homg¢inin, yeni maliyya alstlori totbiq edilocak, o
climlodon toromo qiymaotli kagizlar bazarlar1 (fyucers vo opsion) yaradilacaq,
giymatli kagizlar bazar1 sahasindo pesokar kadrlarin hazirlanmasi vo qiymatli
kagizlar bazarinin elmi-praktiki bazasimin  yaradilmasi ii¢iin  ali  tohsil
miiossisalorindo miivafiq istigamotin inkisafi digget morkozindo saxlanacaq vo
qiymoatli kagizlar bazarinda elektron molumat miibadilosi vo digor miiasir
texnologiyalarin totbiqi va inkisafi tomin edilocokdir. Osas magsad iqtisadiyyata
investisiyalarin calb edilmasini vo yenidon boliisdiiriilmasini ugurla hayata kecgira
bilon, investisiya foalligim tosviq edon, diinya sormays bazarinda oOlkonin
movqgelorini giiclondiron fond bazarinin formalagmasin1 tomin etmokdir. Bu

maogsada nail olmaq liciin asagidaki tadbirlor hoyata kegirilocokdir:

= dovlat gqiymatli kagizlar1 bazarinin genislondirilmasi;
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= korporativ kagizlar bazarina yeni vosaitlorin colb edilmasi mexanizminin
tokmillosdirilmasi, qiymatli kagizlarin idare edilmasi iiciin alverisli soraitin tomin

edilmosi, qiymotli  kagizlar  bazarinda  pesokar  istirak¢ilarin  isinin

stimullagdirilmasi;
. investorlarin  hiiquglarinin  qanunverici vo mohkomo miidafissinin
tokmillosdirilmasi;
= uzunmiiddatli investisiya risklorinin azaldilmasi, yeni investorlarin calb

edilmasi magsadilo fond bazarinin maliyys alstlorinin tokmillosdirilmasi;

= korporativ kagiz toklifinin tosvigi magsadila halo do mdvcud maneslarin
tam aradan qaldirilmasz;

. birja sektorunda alqi-satq1 sistemlorinin daha da inkisaf etdirilmasi;

= kapital axinini, investisiya moanbalarinin ucuzlagmasin1 tomin edon fond
bazar infrastrukturunun siiratlondirilmasi;

= fond bazarinin tonzimlomo mexanizmlorinin tokmillosdirilmasi.
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«NOTICO VO TOKLIFLOR»

Qiymotli kagizlar bazan ilo olagodar aparilan tohlillori timumilagsdirarak
bela naticoyo golmok olar ki, miiasir soraitde maliyys bazarinin torkib hissasi kimi
giymatli kagizlar bazari maliyys resurslarimin horokatini togkil etmok, onlarin
diizgiin 1stiqgamoatlondirilmasini tomin etmoak, dovlstin maliyys vo pul-kredit
siyasotinin asas alati kimi ¢ixis etmok va s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda
mithiim rol oynayir. Xiisusilo do bazar iqtisadiyyati sistemli Olkslor {iciin bu
bazarin inkisafi miistosna ohomiyyat kosb edir.Hazirda diinya iqtisadiyyatinda
mohsul vo xidmatlorin yarisindan ¢oxu iri korporasiyalar (soshmdar comiyyatlori)
torofindon istehsal olunur . Bu korporasiyalarin oksoriyyati istor agiq, istorsa do
gapali formada olmaqla sohmdar comiyyatlari formasinda tasis olunur.

Sohmdar comiyyatlari iso 0z faaliyyatlorini sohmlarin satisindan formalasan
nizamnazmo kapitalina asason hoyata kecirirlor. Bu iso o demokdir ki, sshmlarin
reallagmasi ii¢iin sohm bazar1 — qiymatli kagizlar bazart mévcud olmalidir. Mohs
bu bazarda sohmlorin satisindan olde olunan vosaitlo tosis¢ilor nizamnamo
kapitallarim formalasdirir vo faaliyyato baglayirlar. Noticodo bu miiassisalor
mohsul istehsal etmok vo ya xidmat gostormoklo ictimai talobatin 6donilmasinda
istirak edir vo bundan hom tosiscilor, hom ictimaiyyst, hom do vergi
daxilolmalarinin artmasi naticasinda dovlot fayda gotiiriirlor.

Qiymotli kagizlar bazarinin genislonmasi vo inkisaf etmosi iso Olkado
olverisli investisiya miihitinin yaranmasina vo tuxarida gostorilonlorin daha da tez
gercokiosmasine sabab olur.Digor torofdon qiymotli kagizar bazart borclarin vo
O0domolar problemlorinini hall ederok istehsal vo digor iqgtisadi miinasibatlorin
fasilosizliyinin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir. Bu sahados iso asas alatlar,
artiq geyd etdiyimiz kimi giymotli kagizlar bazarinin torkib hissasi olan veksel va
istigrazla kecirilon omoliyyatlardir.

Beloki, hor hansi bir tosorriifat subyektinin miioyyan tolobatlarint 6domok

iclin miivaqqgati olaraq maliyys vasaitloring ehtiyaci varsa, qiymatli kagizlar bazar
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ona veksel vo ya istigrazlar buraxmaq yolu ilo bu ehtiyaci 6domok vo cari
ohdaliklari yerina yetirmoklo homin subyektin foaliyyatinin fasilasizliyini tomin
etmok kimi genis imkanlar verir.Bu bazarin movcudlugu dovlat iiciin do xiisusi
ohomiyyat kasb edir. Bu, asason dovlat borcu ilo slagadar yaranan miinasibatlori
ohats edir.

Dovlatin 6z funksiyalarini yerino yetirmasi zamani biidca vosaitlori vo digor
vasitalor kifayat etmadikdo dovlat dovriyyoys miixtalif qiymotli kagizlar ( xozina
veksellori, gqisamiiddatli istiqrazlar vo s.) buraxmagqgla bu resurslara olan tolabatini
O0doyir.Bunlardan olave geyd etmoklazimdir ki, giymotli kagizlar bazarindaki
vaziyyeti O0yronmaklo hor hansi bir 6lkods istehsal-igtisadi soritin na vaziyyatda
oldugunu miioyyon etmok olar. Masolon, fond bazarinda dovriyyado olan
sohmlarin vo onlarla aparilan amaliyyatlarin hacmini, bazarda onlara formalasan
giymati vo onlara olan tolobati dyronmoklo 6lkado faaliyyot gostoron sohmdar
comiyyatlorinin manfaatliliyinae va belsliklo do 6lkado mbvcud olan iqtisadi soraito
qiymat vermak olar.

Deyilonlarin naticasi olaraq onu da gordiik ki, bazar iqtisadiyyar1 olkasi
olaraq Azorbaycanda da bu bazarin formalasmasi labiid hadisalordon idi. Ciinki
Olkado genis surotdo dovlot miilkiyyatinin 6zallogdirilmasi prosesinin hayata
kecirilmasi, sahibkarligin inkisafi,sohmdar comiyyatlorinin tasis edilmasi, borc
miinasibatlorinin inkisafi vo digor iqtisadi proseslor qiymatli kagizlar bazarinin
movcudlugunu shomiyyatli doracads zaruri edirdi. Xiisuson 6zallosdirma ¢eklori va
opsionlarinin buraxilis1 bazar iqtisadiyyatina ke¢idlo slagadar dovlat miilkiyyatinin
0zollosdirilmosindo  mithiim  rol  oynamusdir.  DOvlotimiz  torafindon
miistaqilliyimizin miixtolif dovrlorinde hoyata kecirilon todbirlorin naticesinda
republikamizda artiq qiymatli kagizlar bazar1 formalagmisdir.

Bununla slagadar miixtalif qanunlar va digor hiiquqi-normativ aktlar gabul
olunmus,QKDK, Milli Depozit Markozi, Baki Fond Birjasi, QKDK-nin Nax¢ivan
Muxtar respublikasi iizro orazi Idarosi Azorbaycan Fond Bazar Istirakcilarmin

Assosiasiyast Ictimai Birliyi kimi qurumlar tosis olunmus, xarici toskilatlarin
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dostoyi ilo bir c¢ox layiholor hoyata kecirilmisdir. Buna baxmayaraq
respublikamizin fond bazarinda holo do bazi catismamazliglar galmagda davam
edir.

Fikrimco o©lkomizds qiymotli kagizlar bazarimin  inkisafi vo movcud

catismamazliglarin aradan qaldirilmasina asagidaki tadbirlor komoak edo bilar:

1. Qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi Olkads iqtisadiyyatin miixtalif
saholarinin vo beynolxalq alomds fond bazarmin inkisaf siirati 1lo six baghdir. Bu
baxmidan haoyata kecirilon todbirlor respublikamizin fond bazarmin beynalxalq
maliyys bazarlar sistemins inteqrasiya olunmasina yonaldilmalidir.

2. Fond bazarimin dovlatle yanasi, hom do daha ¢ox bazarin pesokar istirak¢ilar
torafindan tonzimlonmasi daha magsadouygun olardi.

3. Informasiya tominati yiiksok soviyyayo catdirilmali - giymatli kagizlar bazar
investorlara qoyulan investisiyalarin riski vo gatira bilocoyi monfast hagqinda tam
informasiyan1 tomin etmalidir.

4. Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymetli kagizlar bazarinda vergitutma
masalalorinin  tokmillogdirilmasi, diinya tocriibasindo istifado olunan vo
investisiyalarin artimi {iciin olverisli miihitin yaradilmast baximindan totbiq
edilmosi zoruri hesab olunan vergi giizostlorinin hazirlanmasinin  hoyata
kecirilmasi.

5. QKDK, Milli Depozit Morlozi kimi qurumlarin regionlarda miixtolif
bolmalarinin acilmsi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemino
malik morkozlorindo fond birjalarinin togkil edilmasi. Investisiya fondlarmin
yaradilmasinin stimullagdirilmasi.

6. Milli Bankin pul-kredit siyasotnin hoyata kecirilmasi vo kommersiya
banklarinin maliyyslosdirilmosindo miithiim rol oynayan veksellorin tadiyyo
vasitosi vo nagdsiz hesablasma aloti kimi foaliyystinin genislondirilmasi. Bunu
tictin ilk novbada tobligat islori giiclondirilmalidir.

7.  Respublikamiza xarici kapitlain calb olunmasi, neft vo geyri-neft sektorunun

inkisafi, dovlot ohomiyyotli iri layiholorin  maliyyslosdirilmasi  {iciin
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avroistigrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlet vo geyri-dovlot

qiymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin

olunmasi.
8. Korporativ idarosetmo sahasindo xarici tocrilbbodon daha genis istifado
edilmasi.
0. Ayri-ayn sortlorlo vo miixtalif investorlar tobagolori iiciin dovlot giymatli

kagizlarinin buraxilmasi, Milli Bankin agiq bazarda dovlst giymatli kagizlar ilo
omoaliyyatlarinin genislondirilmasi

10.  Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin
diggatinin daha ¢ox calb edilmasi ligiin tadbirlorin goriilmasi vo s.Qeyd edilon
todbirlorin hoyata kecirilmasi 0lkomizdo daha da inkisaf etmis vo tokmillogmis
giymotli kagizlar bazarmin yaranmasina vo iqtisadiyyatin artim tempinin
siirotlonmoasing sorait yaradar. Bununla da Olkomizds formalasan fond bazar
regionun an boyiik vo inkisaf etmis fond bazarina ¢evrila bilor. Ciinki bunun ii¢iin
respublikamizda genis iqtisadi potensial vo geyri-neft tobii sarvatlorin hasilati vo
emal1, turizm, kond tosarriifati vo aqrar sonaye sahalori vo s. kimi perspektivli vo

yiiksok galirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtalif sahalor mévcuddur.
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«Xiilasa»

Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyst vo mozmununu anlamaq ii¢lin ilk
novbada qiymatli kagizin mahiyyatini dork etmok lazimdir . Qiymatli kagizin
todaviil etmasi onun bazarda alinib-satilmaq, hamg¢inin digar amtaslaorin todaviiliinii
asanlasdiran miistoqil todiyyos aloti kimi ¢ixis etmok qabiliyyoatidir.Qiymatli
kagizlar bazarn maliyyo bazarmin somorali foaliyyot goOstoron baslica
elementlorindon biri olmaqgla iqtisadiyyatin ayri-ayri saholorine maliyyo
vasaitlorinin operativ sokildo axinini tomin edon vao investisiyalar aktivlosdiron bir
sahadir.Bu bazarin movcudlugu biitiin bazar iqtisadiyyatli 6lkolor ticiin miithiim
ohomiyyat kosb edir.

Qeyd etmok lazimdir ki,qiymotli kagizlar bazan iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasinin dovlot biidcasi vo bank sistemi ilo yanasi alternativ

monbayidir. Qiymatli kagizlar bazari omtos vo pul tadaviiliine foal suratds xidmot

edir.Qiymoatli kagizlar maliyyo vesaitlorinin ucuz vo tez calb olunmasini tomin
edir.Qiymotli kagizlar bazarinin igtisadiyyatdaki rolu bir sira faktorlarla baghdir.
Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar calb olunan resurslarin ucuz basa golmosina
sorait yaradir. Ikincisi, qiymotli kagizlar dovr etmoyan aktivlerin dovr edon
maliyyo aktivloring transformasiyasi imkanimi tomin edir. Dovlat biidcasi,bank
sistemi vo qiymatli kagizlar bazan daima six qarsiligh slagadadir,yoni bir-birini
tamamlamaqgla yanasi,hom do bir-birilo daha c¢ox resurs colb etmok ugrunda
rogabat aparir.Baghiligin vo rogabatin sobabi hor ii¢ kanalin dinamikasinin eyni
istigamoatda bas vermosidir.Qiymatli kagizlar bazarinin zoruriliyini miioayyan edon
baslica moqgsadi sarbast maliyyo resurslarimi soforbor etmok vo onlarin bazarin
istirak¢ilariningiymotli - kagizlarla kecirdiyi miixtolif omsoliyyatlar vasiyasilo
yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.Bu vo digor bir ¢ox amillori fakt
olaraq gostormok miimkiindiir ki,qiymatli kagizlar dovlst igtisadiyyatinin ayrilmaz

va torkib hissasi kimi ¢ixis edir.



