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Giris

Tadqigat isinin movzusunun aktualligi. Hazirki islahatlarin aparildigi
soraitdo maliyya bazarinin biitiin seqmentlorinin inkisafi vo tokmillogdirilmasi
masalasi mithiim shomiyyat kasb edir. Bu da maliyys bazarinin bank sistemi ilo
paralel olaraq iqtisadiyyatda pul axinlarinin Otiirliciisiic kimi real sektorun
canlanmasinda ohomiyyatli rol oynamasindan iroli golir. Xiisusilo do,
Azorbaycanda neft sektorunda comlogmis golirlorin  digor  sektorlara
istigamatlondirilmasi probleminin movcudlugu Olkomizin maliyys bazariin
inkisafina xiisusi ohomiyyot verilmosino zomin yaradir. Maliyya bazarinin
miivaffoqiyyatlo formalasmasi isa iqtisadi va hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu ilo
bazar infrastrukturunun yaradilmasi1 ilo miimkiindiir. Yaradilan bazar
infrastrukturunun on vacib seqmentlorindon biri qiymetli kagizlar bazaridir.
Qiymotli kagizlar bazan iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmasinin dovlat biidcasi vo
bank sistemi ilo yanasi on miihiim variantlarindandir. Bu bazar kapitalin soforbor
edilmasini havaslondirmaklo maliyys resurslarinin iqtisadiyyatin miixtalif sahalori
vo sferalar1 arasinda, perspektivli vo rentabelli sokilds, dinamik inkisaf edon
istehsallarin xeyrina yenidon bolgiisiinii tomin edir.

Bazar iqtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan oOlkolorde, homginin
respublikamizda iqtisadiyyat garsisinda duran asas vozifolordon biri do garsiligh
borc problemlorinin, homg¢inin miissisalor arasinda ddomomalor masalasinin hall
olunmasidir. Ciinki, garsilighh borc probleminin mévcudlugu 6ziiylo barabor yeni-
yeni problemlor do dogurur. Miiassiso vergilori 6doya bilmir, ¢iinki mal alicilari
aldiglar1 mala goro borclarint 6domirlor. Dovlot iso 0z ndvbasindo vergi
daxilolmalarinin azlhigindan biidca planimi yerina yetiro bilmir vo iqtisadiyyatin
baozi saholorina dovlot yardimi gecikdirilir vo ya iimumiyyotlo yardim edilmir.
Biitiin bunlar iso timumilikds iqtisadi hoyata 6z tosirini gostorir vo dovlat istor
iqtisadi, istor siyasi, istarsa do digor sahalor lizro giiciinii itirir. Miiasir dévrda bu
problemlorin hall edilmasinin miimkiin yollar1 barads dovlot dairslorinde vo
miiassiso migyasinda miivafiq tadbirlor goriiliir. Dovlat bu problemlarin halli iiciin

giymatli kagizlar bazarinin inkisafim1 daha magsadouygun hesab edir.
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Ona gora do bu bazarin formalasdirilmasi noinki 6lkads movcud olan vo
igtisadiyyatin inkisafina shomiyyatli doracads tosir gdstoron homin problemlarin
hallino tosir gostorar, hom do iqtisadi subyektlorin iqtisadi fealiyyoto daha c¢ox
maraq gostormalorine vo somorali isgiizar foalliga colb olunmalarina imkan verar.
Miiasir dovrde qiymaotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyat ti¢iin bu qador shmiyyatli
olmasma vo dovlatin bu barado irimiqyash islahatlar aparmasina baxmayaraq,
O0lkomizds bu sahads aparilan tadqiqatlar halo yetori godor deyildir. Biitiin bunlar
dissertasiya isinin mévzusunun aktualligini sortlondirir.

Tadgigatin obyekti voa predmeti. Todgigatin obyektini Azorbaycanda
formalasmis qiymotli kagizlar bazari vo onun torkib elementlori togkil edir.
Tadqgigatin predmeti kimi iso Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarin inkisaf
xiisusiyyatlori vo istigmatlorinin dyronilmasi ¢ixis edir.

Todqigatin moaqsad vo vazifolori. Dissertasiya isinin 9sas mogsadi
Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin formalasmasi xiisusiyyatlorinin, inkisaf
meyillarinin vo perspektivlarinin tadqiq edilmasi va gabaqcil beynalxalq tocriibaya
uygun olaraq bu bazarin tokmillosdirilmasi istiqgamatlorinin miiayyan edilmasindon
ibarotdir. Qarsiya qoyulmus mogsado nail olmaq ii¢iin asagidaki vozifolor
miuioyyanlosdirilmisdir:

— Qiymoatli kagizlar bazarimin mahiyyati, nozori osaslari, funksiyalari,
tosnifat1 vo strukturunun dyronilmasi;

—  Qiymatli kagizlar bazarimin formalagmasi sahasinde diinyada movcud olan
modellarin miigayisali tohlili;

— Azorbaycanda qiymetli kagizlar bazarinin  yaranmasi vo  toskili
xiisusiyyatlorinin tadqiq edilmasi;

— Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin miiasir marhalasinin
tohlil edilmasi;

— Azorbaycanda qiymetli kagizlar bazarmin dovlet tonzimlonmaosi
xiisusiyyatlorinin tadqiq edilmasi;

— Azorbaycanda qiymaetli kagizlar bazarimin inkisafi sahasindo movcud

problemlor vo hayata kecirilon islahatlarin tohlili;
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— Azorbaycanda qiymotli qiymetli kagizlar bazarinin tokmillosdirilmasi
1stiqgamatlari va inkisaf perspektivlorinin arasdirilmasi.

Tadqigatin elmi yeniliyi. Dissertasiya isindo Azarbaycanda qiymatli kagizlar
bazarinin  formalasmast vo inkisafi kompleks todqiq olunmusdur vao
tokmillosdirilmasi istigamatinda bir sira tokliflor va tdvsiyalar irali stiriilmiisdiir.

Tadgiqgatin informasiya bazasi. Qiymotli kagizlar bazar1 movzusunda yerli
vo  xarici  tadqiqat¢cilarin© monoqrafiya, = moqalalorindon,  Azorbaycan
Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi, Baki Fond Birjasinin
illik hesabat vo analitik materiallarindan genis istifado edilmisdir.

Todqgiqatin praktiki ohamiyyoati. Hesab edirom ki, tadqiqat isinin
naticalorinin  Azorbaycanda qiymeotli kagizlar bazarmin gabagcil beynalxalq
tocriiboyo uygun tokmillosdirilmasi istigamatinds siyasatin hoyata kegirilmasi vo
dovlat tonzimlonmasi metodlarinin totbiqi zamani nazors alinmasi bu sahonin
inkisafina tohfo vero bilar.

Tadqgiqatin strukturu. Dissertasiya isi giris, 3 fasil, 8 paragraf, natico vo
tokliflar, istifads edilmis adabiyyat siyahisi va xiilasadon ibaratdir.

Birinci fosildo giymatli kagizlar bazarinin formalagmasinin nazari-metodoloji
asaslar1 Oyronilmis, qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati vo funksiyalar, strukturu
va tosnifati, dilnyada bu sahados movcud modellar todqiq edilmisdir.

Ikinci fosildo Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasi vo toskili,
miiasir inkigaf meyillari vo dovlat tonzimlonmasi xiisusiyyatlari tadqiq edilmisdir.

Ugiincii fosildo Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarinin inkisafi sahasindo
movcud problemlor vo hoyata kecirilon islahatlar, giymotli giymsotli kagizlar

bazarinin tokmillasdirilmasi istigamatlori vo perspektivlori arasdirilmisdir.



I FOSIL
QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ FORMALASMASININ
NOZORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati, funksiyalar:

Qiymoatli kagizlar bazart qiymetli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi,
todaviilii, 6donilmasi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla agdlerin baglanmasi, digor
omoliyyatlarin aparilmast iizro subyektlor arasinda olan hiiquqi vo iqtisadi
miinasibatlorin macmusudur. Qiymatli kagizlar bazar qiymatli kagizlarin lazimi
anda pula ¢evrilmasini, yoni likvid duruma golmasinds vasitogilik rolunu iizorina
gotiirtir.  Qiymotli kagizlar bazar1 istirak¢ilar arasinda qiymatli  kagizlarin
buraxilmasi va tadaviiliinii oks etdiron iqtisadi miinasibatlorin macmusudur.

Qiymotli kagizlar bazarmin foaliyyatdo olan osas obyekti qiymotli
kagizlardir. Qiymeotli kagizlar bazar1 diinyanin oksor Olkalerinde bazar
igtisadiyyatinin mithiim sektorlarindan biridir. Bu bazar miixtalif igtisadi sahalor
arasinda olagolondirici rol oynamaqla, maliyys vasaitlorinin tarazli sokildo
yayilmasina sorait yaradir ki, bu da 6z névbasindo homin sahslarin barabar suratdo
inkisaf etmasi ilo miisaiyat olunur. Digor torofdon, foaliyyat gostoron hor bir
miiasisso 0z inkisafl vo genislonmasi ligiin olave investisiyalara ehtiyac duya bilar.
Diinya tocriibasindo homin ehtiyaclarin tomin edilmasinin on somoarali yolu
miiosisso torafindon olavo sohmlor vo ya istigrazlarin buraxilmasidir. Bununla
yanasi, qiymotli kagizlar dovriyyoado olan sorbast pul Kkiitlosinin sterilizasiya
edilmasi vo inflyasiyanin garsisinin alinmasinda da avazolunmaz rol oynayir.

Qiymotli kagizlar bazari, diger bazarlar kimi bitkin texnoloji silsilolorin
miirokkob toskilati-igtisadi sistemi kimi ¢ixis edir. Burada, bir torofdon, qiymatli
kagizlar buraxan emitentlor (hiiquqi va fiziki soxslor), digor torafdon iso giymaotli
kagizlar alan investorlar (hiiquqi ve fiziki soxslor), hom¢inin giymatli kagizlarin
todaviiliine vo miixtalif fond amaliyyatlarinin kecirilmasino yardim edon vasitagilor

movcuddur.
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Pul yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlorindon biri olmaqgla qiymatli
kagizlar bazan iqtisadiyyatin digor sferalari ilo six oslagode foaliyyot gostorarak,
kapitalin sorbast pul resurslarina malik sahalordon inkisafim1 maliyyalosdirmokdon
Otrii imkanlarindan daha genis maliyyslosmoayoa ehtiyac duyan saholora axinini
tomin edir. Qiymatli kagizlar1 sonradan, slverisli sorait yarandigda manfaatli satigin
miimkiinliiyii investorlart giymatli kagizlar1 almaga vo bu yolla kapitali ona ehtiyac
duyan miiassisalora vermaya sovq edir. Buna gora do qiymatli kagizlar bazarinin
rolu igtisadiyyata miivoqqgoti sarbast pul vasaitlorini colb etmokdon ibaratdir.

Qiymotli kagizlar bazarinin iqtisadi rolu onun faaliyyatinin moagsad vo
vazifalarinde, ham¢inin onun funksiyalarinda tozahiir edir.

Qiymotli kagizlar bazarimin zoruriliyini miioyyon edon baglica mogsadi
sorbost maliyya resurslarimi soforbor etmok vo onlarin bazarin istirakcilarinin
qiymatli kagizlarla kecirdiylr miixtolif omaoliyyatlar vasitosilo yeniden bolgiisiinii
tomin etmokdon ibarotdir. Bu moagsads nail olunmasi qiymatli kagizlar bazarimin
vozifalorini miioyyan edir. Bunlara asagidakilar aiddir:

> konkret investisiyalarin edilmasi ii¢iin miivoggati sorbast maliyya
vasaitlorinin sofarbar edilmaosi;

> diinya standartlarina cavab veron bazar infrastrukturunun
formalasmasi;

> qiymatli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmasi;

> miilkiyyat miinasibatlorinin transformasiyast;

> bazar mexanizminin vo idaroetmo sisteminin tokmillosdirilmasi;

»  dovlot tonzimlonmosi osasinda fond kapitali {izorindo real noazarotin
tomin edilmosi;

»  investisiya riskinin azaldilmast;

> portfel strategiyasinin formalasdirilmasi;
> giymatqoymanin inkisaf etdirilmasi;
>

perspektiv inkisaf istigamatlarinin prognozlasdirilmasi.
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Gostarilon vazifalarin icrasi qiymoatli kagizlar bazarinin konkret funksiyalari
yering yetirmosi 1ilo olagodardir. Hor bir funksiyanin iso konkret mozmunu
movcuddur. Bu funksiyalara asagidakilar: aid etmak olar:

- yenidonbolgii funksiyas1 pul vasaitlorinin (kapitalin) giymatli kagizlarin
todaviilii vasitosilo miiassisalor, oshali vo dovlot arasinda, sahslor vo regionlar
arasinda yenidon bolgiisiinii ifado edir. Masolon, morkozi hokumaotin, yerli
1dareetma orqganlariin biidco kosirinin dovlot vo baladiyys qiymatli kagizlarimin
buraxilmasi va yerlosdirilmasi vasitasilo maliyyalogsdirmasi zamani1 miiossisalor vo
ohalinin sarbast maliyys resurslarinin dévlatin xeyrina yenidon bolgiisii bas verir.

- maliyya risklorinin sigortalanmas1 funksiyasi. Bu funksiya térome qiymatli
kagizlarin, yani fyiicers vo opsionlarin vo s. meydana golmasi naticasindo miimkiin
olmusdur. Bu funksiyanin vasitesilo (qiymotli kagizlarin likvidliyinin idars
olunmasinin {insiirlorini totbiq etmoklo) kapitalin qorunub saxlanilmast vo
artirilmasi tomin edilir.

- tonzimloma funksiyasi iso comiyyatdoa coroyan edon miixtalif proseslorin
konkret fond amaliyyatlar1 vasitasilo tonzimlonmasi ilo baghidir. Masalon, giymatli
kagizlarla omaliyyatlarin kecirilmasi vasitosilo todaviildoki pul kiitlosinin hacmi
tonzimlonir. Bu tonzimlonms funksiyasinin makroiqtisadi torafidir. Eyni zamanda,
gostarilon funksiyanin mikroiqgtisadi torafi do movcuddur, yani fond bazan ticarat
qgaydalarinin, istirak¢ilart arasindaki miibahisolorin  hall edilmasi qaydalarini
yaradir, nazarat vo idaraetmo organlarin1 miioyyanlosdirir va s.

- ucot funksiyasi. Bu funksiya bazarda todaviil edon biitiin nov qiymatli
kagizlarin xiisusi siyahilarda, yoni reyestrlordo macburi geydiyyatinda, qiymatli
kagizlar bazan istirak¢ilarinin geydiyyatinda, homgcinin alqi-satqi, girov, trast,
konvertasiya vo b. migqavilorlo rosmilosdirilmis fond omaliyyatlarinin
geydiyyatinda tozahiir edir.

- ucot funksiyasindan qiymotli kagizlar bazarinin informasiya funksiyasi
irali golir, yoni bazar ticarot obyektlori vo subyektlori hagqinda informasiyani

yaradir vo istirak¢ilara catdirir.
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- nozarat funksiyast — bazar istirak¢ilart torsfindon ganunvericiliys omal
olunmasina nazaratin hayata kecirilmosini nozordas tutur.

- toloblo toklifin tarazlasdirilmasi funksiyast fond bazarinda giymaotli
kagizlarla omoaliyyatlar vasitosilo toloblo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi
demakdir. Bununla da, bazar qiymatlorinin formalasmasi, onlarin dinamikasi iiciin
sorait yaranir.

- hovaslondirmo funksiyasi. Bu funksiyanin mahiyyati hiiquqi vo fiziki
soxslort qiymatli kagizlar bazariin istirak¢ist olmaga s6vq etmokdon (masslon,
miiossisonin idars olunmasinda istirak hiiququ, galir aldo etmok hiiququ, kapitalin
y1gi1lmas1 imkan1 yaxud amlaka sahib olmaq hiiququnu vermoklo) ibaratdir.

- kommersiya funksiyasi. Hor bir digor bazarda oldugu kimi, qiymotli
kagizlar bazar1 da omoliyyatlarin keg¢irilmasindon manfaatin sldo olunmasit vo onun
maksimumlasdirilmasi iigiin gorait yaradir.

IIk iki funksiya qiymeotli ka@izlar bazarinin spesifik, 6ziinomaxsus
funksiyalarina aid etmok olar. Qalan funksiyalar1 iso iimumi funksiyalar1 kimi
saciyyalondirmak olar.

Qiymotli kagizlar bazarinin komak¢i funksiyalart da mévcuddur ki, bunlar
qiymetli kagizlarin  6zsllosmods, antibohran idarosetmosindo, iqtisadiyyatin
restrukturizasiyasinda, pul todaviiliiniin sabitlosdirilmasinds, antiinflyasiya

siyasatinda totbiqi ilo slagadardir.

1.2. Qiymotli kagizlar bazarmn tosnifat: vo strukturu

Qiymaotli kagizlar bazarini, onun strukturunun miixtalif noqteyi-nazarlordon
togdim olunmasi miimkiinliiyiindon asili olaraq miixtalif olamotlor iizro
tosniflogdirmok olar.

Qiymatli kagizlarin buraxilist morhalosi vo todaviilii baximindan qiymatli

kagizlar bazar ilkin vo tokrar bazara boliiniir.
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Ilkin bazarlarda miixtolif sirkotlor, morkoazi hokumaot, baladiyyalar torafindon
buraxilan qiymotli kagizlar ilk sahiblorine satilir. Foaaliyyotin bu novii qiymatli
kagizlarin yerlosdirilmasi adlanir. Bunun hesabina qiymotli kagizlar1 emissiya
edonlor 0z ehtiyaclan iiclin istifado etmok mogsadilo maliyye resurslari colb
edirlar.

Tokrar bazarda pul vosaitlorinin toplanmasi bas vermir, vasaitlorin
investorlar arasinda yenidon boliisdiiriilmasi bas verir. Tokrar bazar maliyyo
sisteminin effektiv faaliyyati ii¢iin cox shomiyyatlidir.

Qiymotli kagizlarla ticaratin togkili iisuluna goro son dovrlords 6ziino yer
tapmis konsepsiyaya gora qiymotli kagizlarin tokrar bazar daxilindo asagidaki
dord soviyyani forqlondirirlor:

- Birinci soviyyo tokrar bazarin on vacib elementlorindon biri olan fond
birjasidir. Burada birjada geydiyyatdan kecmis vo qiymoatlondirmoays buraxilmis
giymotli kagizlarla oqd bas verir. Fond birjast qiymotli kagizlar bazarinin
likvidliyini vo onun tonzim olunmasini tomin edir. Fond birjas1 qiymatli kagizlarin
bazar doyarini bazar qiymatini miioyyan edir gqiymatli kagizlara olan talab vao toklif
arasinda tarazhig1 oks etdirmoklo, homg¢inin onlar haqqinda lazimi informasiyanin
yayilmasini togkil edir.

- Ikinci saviyyoya birjadankonar bazar daxildir. Bu qiymatli kagizlarin alqi-
satqisinin  birjadan konar yerdo vo birjada geydiyyatdan ke¢cmoyon qiymotli
kagizlarla omoliyyatlarin hoyata kecirildiyi bazardir.

- Uciincii saviyya — vasitacilorin vasitasilo vo yiiksok riisumlar toyin etmis
fond birjalarin oterak geydiyyatdan kecirilmis qiymatli kagizlarin alqi-satqisi bas
veran birjadankonar bazardir.

- Dordiincii saviyys ticaratin vasitogilori birlosdiron kompiiter sobokalori
vasitasila kecirildiyi kompiiterlogdirilmis bazardir. Bu bazar investorlara saziglori
giiclii kompiiter sisteminin vasitasilo imzalamaq imkani verir ki, bununla da boyiik
komisyon xorclorino qonast etmok olar. Investor istonilon vaxt soboko vasitosilo
istadiyl qiymoti fayla gondorir vo ogor garsiligh toklif alinarsa, sévdolosmo bas

tutmus hesab olunur.
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Pul vosaitlorinin investorlara qaytarilmaq prinsipine gora borc qiymotli
kagizlar bazar1 vo miilkiyyat hiiquqglan (pay qiymotli kagizlar bazari) bazarini
forglondirirlor.

Borc giymatli kagizlar bazarinda sarbast maliyyas vasaitlori tadaviil edir, yoni
miloyyon miiddotdon sonra qaytarilmaq sortilo miiassisalor pul vasaitlorini calb
edirlar. Borc qiymatli kagizlar bazar1 asason istiqraz vo veksellora tomsil olunur.

Miilkiyyat hiiquglar1 bazarinda seshmdar sirkotlor torsfindon buraxilan vo
miixtolif sohm novlori ilo tomsil olunan pay qiymeotli kagizlari todaviil edir.
Sirkatin kapitali miioyyan paylara boliinmiisdiir vo haor bir pay bir sohmo uygun
golir. Buna goro do «pay qgiymotli kagizi» termini yaranmsdir. Investor sohm
alaraq kapitalda bir pay alds edir vo sohmdara cevrilir. Sohma gora 6donilon pullar
sirkatin miilkiyyatina ¢evrilir vo o bu vasaiti investorlara qaytarmaga borclu deyil.
Bu vosaitlar sirkatin asas vo dovriyys vasaitlorinin alinmasi va s. digar magsadlora
sorf olunur, sohmdarlar iso bir miilkiyyotci kimi sirkatin idars edilmasinds istirak
etmok vo manfoatin miiayyan hissasini dividend soklinds almaq hiiququ qazanir.

Qiymotli kagizlar bazarmi digor olamotlora goro do tosniflosdirmak olar.
Qiymaotli kagizlar bazari alatlorin névlorine gora asagidaki bazarlara boliintirlor.

- sohm bazarlari;

- istigraz bazarlar;

- veksel bazarlari;

- opsion bazarlari;

- depozit vo omanat sertifikatlart bazari.

Eyni zamanda, emitentloro goro qiymotli kagizlar bazarini asagidaka
bazarlara bolmak olar:

- korporativ qiymotli kagizlar bazari;

- dovlat qiymotli kagizlar bazari;

- beynolxalq qiymatli kagizlar bazari.

Bundan basqa, investorlara goro do qiymatli kagizlar bazar1 asagidaki
bazarlara boluintirlor:

- institutsional investorlarin qiymatli kagizlar bazari;
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- fordi investorlarin qiymatli kagizlar bazari.

Eynils, orazi meyarina gora qiymotli kagizlar bazarimin asagidaki novlori
vardir:

- regional;

- millj;

- diinyavi.

Qiymatli kagizlar bazar isladilon ticarot «texnologiyasina» gora asagidaki
novlars boliiniir:

- kassa bazarlar (spot);

miiddoatli bazarlar (forvard, fyiicers, opsion, svop);

auksion bazarlari;

diler bazarlari.

Qiymaotli kagiz — kapitalin pul vo amtos formalarindan forqli olaraq els bir
formasidir ki, o, hom bazarda amtos kimi toklif olunmaq, hom do manfaat gotirmok
imkanina malikdir. AR Milki Macollesine osason - qiymatli  kagiz
miloyyonlosdirilmis formaya riayat olunmagla har hansi hiiququ tasdigloyon ela bir
sonaddir ki, homin hiiquq bu sonad olmadan no hayata kecirila bilor, no do basqa
soxsa verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasina verildikds onun tasdigladiyi biitiin
hiiquglar da kegir.

Kapitalin bir formasi1 kimi qiymatli kagizin 6ziinomaxsus cohatlarindon biri
do odur ki, onun sahibi konkret olaraq homin pul, yaxud omtos formasinda olan
kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquglarina malikdir. Hans1 ki, homin
hiiquglar qiymotli kagiz formasinda ifads olunmusdur. Mohz, qiymsotli kagiz
kapital ilo kapital miilkiyyatini ayirir. Yuxarida geyd olunan xiisusiyyatino gora
qiymatli kagizlar iqtisadiyyatin miiasir inkigafi baximindan bdyiik rol oynayan
kapital miinasibatlorinin genislonmasinds avazsiz paya malikdir.

Qiymotli kagizlar, onun ohato etdiyi igtisadi miinasibatlor sferas1 kimi ¢ox
saholi vo miirokkobdir. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarla bagl iqtisadi

miinasibatlor daim inkisaf etdiyina gbro onun mahiyyati do geyri sabit xarakter alir.
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Zaman kecdikco qiymatli kagizlarin yeni-yeni formalarda tozahiir etmasi bu isi
cotinlosdiron amillordon biridir.

Qiymotli kagiz bir sira ictimai-zoruri funksiyalart yerino yetirir. Bunlar
asagidakilardir:

1. Qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin saholori vo sferalari, ohali vo
igtisadiyyatin sferalari, ohali vo dovlat, bu va ya digor iqtisadi subyektlor arasinda
pul vasaitlarinin (kapitalin) bolgiisiinii hoyata kecirir.

2. Qiymatli kagizlar 6z sahiblarino kapital hiiququ ilo yanasi slava hiiquglar
da toqdim edir. Masalon, giymatli kagiz bu va ya digor idaroetma prosesinda istirak
edo bilor va s.

3. Qiymotli kagiz kapitala goro monfaati tomin edir, eyni zamanda kapitalin
geri qaytarilmasina sorait yaradir.

Movcud miiasir diinya tocriibesinda qiymotli kagizlar iki boyiik sinifo
boliiniir:

I sinif — asas qiymatli kagizlar

IT sinif — toromo qiymotli kagizlar.

Osas qiymatli kagizlarin asasini hansisa bir aktive, omtosys, pula, kapitala,
omlaka, digor maliyya va geyri maliyys aktivlorina asaslanan miilkiyyat hiiququnun
olmasi togkil edir.

Osas qiymatli kagizlar 6z ndvbasinds 2 alt qrupa boliiniirlor:

1. ilkin giymatli kagizlar — bura sohmloar, istigrazlar, veksellor vo s. aid
edilir;

2. ikinci doracali qiymaetli kagizlar — ilkin qiymaotli kagizlarin asasinda
buraxilan qiymatli kagizlardir (varrant, depozit sertifikatlart vo s.);

Toroma qiymotli kagizlar iso fyucers kontraktlari (omtos, valyuta, faiz,
indeks va s.) vo opsionlar hesab edilir.

Qiymotli kagizlarin tosnifati vo qiymatli kagiz novlorinin tosnifat1 forglonir.
Qiymotli kagizlarin tosnifati-qiymoatli  kagizlarin onlara moxsus miioyyan
olamotlora gbra novlora boliinmasidir. Qiymatli kagiz ndvlorinin tosnifati - eyni

nov qiymatli kagizlar qruplagsmasidir ki, bu da giymatli kagiz névlorinin alt novlora
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boliinmasidir. Qeyd etdiyimiz kimi, gqiymotli kagiz miioyyan oalamotlor toplusuna
malikdir.

Zaman olamati:

e qiymatli kagizlarin zaman moévcudlugu: no vaxt dovriyya buraxilib, hansi
miiddats vo ya miiddatsiz;

® monsayi: qiymatli kagiz baslangicini ilkin asasdan gotiiriir (emtaa, pul)
vo ya digar qiymatli kagizlardan.

Makan olamati:

e milli monsubiyysti: qiymoatli kagiz millidir vo ya digor dovlato
moxsusdur.

Bazar olamati:

e buraxilis formasi: emissiya olunub-olunmamasi.

e miilkiyyat formasi vo emitentin novii, yoni qiymotli kagiz bazara kim
torofdon buraxilib: dovlet, sirkat, fiziki soxs vo s.

e risk dorocasi: risksiz, az riskli vo riskli. Qiymatli kagizlar ¢ox golir
gotirdikca, onlarin risk soviyyalori do artir. Qiymatli kagizlara verilmis zomanati
doyari ¢coxaldigca, onlarin risk soviyyalari azalir.

e golirliyi: giymatli kagiz asasinda golir 6donilir vo ya yox.

Bazarda dovriyya xiisusiyyatlorino gora giymatli kagizlar 2 qrupa bdliiniir:
bazar (dovriyyali) va geyri-bazar (dovriyyasiz) qiymatli kagizlar.

Bazar qiymaetli kagizlar birja vo birjadankonar dovriyyas ¢arcivasindo tokrar
bazarda alimib-satila bilor. Qeyri-bazar qiymoatli kagizlar1 oldon-alo verilmir va
tokrar dovriyyads istirak etmir. Bu kagizlar bazarda satila bilmoz vo onlarin
yalniz emitentin 6zt torofindon alinmasi1 miimkiindiir.

Emissiya qiymatli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdirilon vo qiymatli kagizlarin
olde edilmaesi vaxtindan asili olmayaraq bir buraxilis daxilinde hiiquglarinin
hoyata kecirilmasinin hocmi vo miiddoti eyni olan qiymoatli kagizlardir.

Qanunda onlara sohm vo istiqraz voragesi aid edilir.
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Qeyri-emissiya qiymotli kagizlart iso buraxilislarla yerlosdirilmoyon vo
qiymotli kagizlar iizro hiiquglarin ke¢masinin hocmi vo miiddoti miixtalif
olan qiymotli kagizlardir. Onlara veksel, cek, depozit sertifikatlari, opsion,
varrant, fyugers, 0zallosdirma paylar1 aiddir.

Hiiqugi baximdan qiymatli kagizlar 3 hissoys ayrilirlar: togdimatli, adli,

order qiymotli kagizlari.

Cadval 1.1. Qiymatli kagizlarin tasnifati

TOSNIFAT OLAMOTI QIYMOTLI KAGIZ NOVU
Miiddatina goro Miiddatli
Miiddatsiz
Monsoyina gora [lkin
Tokrar

Formasina goro

Kagiz va ya sonadli
Kagiz olmayan va ya sonadsiz

Milli mansubiyyating gora

Milli
Xarici

[stifadasina goro

Investisiya olunan
Investisiya olunmayan

Sahib olma qaydasina gora

Toqdim olunana
Adh

Buraxilis formasi

Emisiya olunan
Emisiya olunmayan

Miilkiyyat formasi

Dovlat giymatli kagizlar
Qeyri-dovlat giymatli kagizlar

Dovriyya xarakteri

Bazar vo ya sarbast dovriyyali
Qeyri-bazar

Risk saviyyasi

Risksiz
Riskli

Golirliyi

Golirli
QGolirsiz

Vasait qoyulusu formasi

Borc
Sahibkar pay1

Iqtisadi mahiyyati (hiiquq formasi)

Sohm
Istiqraz
Veksel va s.

Monba: A.Karimov, A.Babayev.” Qiymatli kagizlar bazar1”. Darslik. Baki1 2003.
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Togdimath qiymotli kagizlar 6z sahibinin adi ilo geydiyyatdan kecmir
vo bir soxsdon digorino sadoco olaraq togdim edilir. Adli qiymotli kagizlarda
onun sahibinin adi geyd olunur. Order qiymoatli kagizinda onu ilk dofo alan
aliconin  ad1 yazilir vo belo kagizin oOtiiriilmest  yalmz kagiz iizorindoki
otiirticii yazi1 — indossament oasasinda aparila bilar.

Toyinathq olamotine goro qiymotli kagizlar 2  hissoys  boliiniir:
qisamiiddatli pul bazarnt vo kapital — investisiya bazar1 iiclin buraxilmis
qgiymatli kagizlar.

Miiddatli qiymotli kagizlar - buraxilis zamami miiddsti toyin olunmus
qiymotli kagizlardir. Adaton miiddatli giymatli kagizlar ii¢ alt grupa boliiniir:

o qisamiiddatli, dovriyys miiddati - 1 1l;

o ortamiiddatli, dovriyya miiddati - 1 ildon yuxar1 5-10 il aras;

o uzunmiiddatli, dovriyys miiddati - 10-30 il.

Aparilan oqd vo sovdologsmo iisullarina goro qiymoatli kagizlar 2 hissoya
boliiniir: fond va ticarot qiymoatli kagizlari.

Fond qiymetli kagizlan fond birjalarinda dovriyyado olur vo
emissiyanin Kkiitloviliyi ilo saciyyolonir. Onlara sshmlor vo istigrazlari misal
gostormak olar. Ticarat qiymoatli kagizlari kommersiyayonlii olub asas etibarilo
ticarot omoliyyatlar1 lizro hesablagmalar aparmaq vo ticarot mallarinin
yerdoyismasi prosesine xidmot gostormok ii¢iin nozordo tutulmusdur. Onlara
kommersiya veksellari, ¢eklori, konosamentlori, girov sohadotnamslorini misal
gostormok olar.

Qiymotli kagizlar risk soviyyalorino goro risksiz, az riskli vo riskli kimi
3 qrupa bolintr. Qeyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlar c¢ox golir
gotirdikco onlarin  risk saviyyolori do artir. Qiymoatli kagizlara verilmis
zomanotin doyari ¢oxaldigca onlarin risk soviyyalori azalir.

Miiddatsiz qiymsotli kagizlar - dovriyyo miiddati hec¢ ciir reqlament
olunmayan, yani 6donilmas aninadok dovriyys olan qiymatli kagizlardir.

Adlh giymatli kagizlar — sade sonad formasinda vo (vo ya) sahibkar

reyestrinda tasbit edilon qiymatli kagizlardir.



17

Togqdim edilona giymatli kagizlar — dovriyyasi geydiyyat tolob etmiyoan vo
sahibkarin adi1 blank tizorinds tosbit edilmayan qiymatli kagizlardir.

Dovlat qiymatli kagizlart adston istiqraz varagolorinin miixtalif novidiir.
Qeyri-dovlat qiymotli kagizlarn miixtalif sirkotlor (kompaniyalar, blanklar,
toskilatlar) va fiziki soxslor torafindon dovriyye buraxilir.

Risk saviyyasina goro qiymatli kagizlar prinsipjo asagidaki formadadir:

o galir yiiksak olduqca, risk do yiiksokdir;

o qiymatli kagizin tominat1 yiiksok olduqca, risk asagidir.

Qiymotli kagizlarin asagidaki asas novlari vardir:

1) Seshmlar. Sohm qiymatli kagiz olub, sohmdar comiyyatindo tizvliiyli vo
sahibinin (sshmdarin) sshmdar comiyyeoti monfostinin bir hissasini dividendlor
soklindo almaq, sohmdar comiyyati islorinin idaro olunmasinda istirak etmok
hiiququnu vo comiyyatin logvindon sonra qalan amlakin bir hissasina hiiququnu
tosdigloyir. Sohmin emitenti yalniz sohmdar comiyyati ola bilor. Sohm adi vo ya
imtiyazli noviindo buraxila bilor. Adi sohmlorin har biri eyni nominal doyorli
olmaqgla onun sahibino eyni hocmdo hiiquqlar verir. Imtiyazli sohmlorin bir
buraxilist daxilinde har biri eyni nominal doyorli olmagla onun sahibino eyni
hacmds hiiquqglar verir.

Korporativ  asaslarda yaradilmis vo foaliyyot gOstoron tosarriifat
subyektlorinin, yani aciq vo gapali sohmdar comiyyatlorin 9sas maliyya monbayini
sohmlorin buraxilmasi vo yerlosdirilmasindon aldo olunan vasaitlor togkil edir.
Sohmlordon olds olunan golir dividend adlanir. Dividend xalis golirin iimumi
mabloginin bir hissasi olmaqgla sohmdarlor arasinda onlarin sohmlorinin sayina
uygun olaraq boliisdiiriiliir. Sohm iizro dividentlor miixtalif {isullarla 6danils bilar:
nagd pulla, miiossonin istehsal etdiyi mohsullarla, homg¢inin olavo sohmlor
sokilinda do 0danils bilor. Bu 6domalar kvartal iizro, yarim ildon bir vo ya ilds bir
dofo 6danils bilar.

Sohmlor nominal vo mozonno qiymaotino malik olurlar. Sohmin nominal
giymoati sohmin sertifikatinda gostarilon qiymoatdir. Sohmdar comiyyatin biitiin adi

sohmlarinin nominal giymati eyni olmali va biitiin sohm sahiblari {i¢iin barabar
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hiiquq tomin etmolidir. Mazonno qiymati iso giindalik olaraq qiymatli kagiz
bazarindaki tolab vo toklifdon asili olaraq formalagir.

Sohmlarin bir sira olamatlora goro tosniflosdirilmasi qobul olunmusdur.
Onlarin tosniflosdirilmasi prinsiplori agagidaki kimidir:

Emitento gora: korporativ va geyri sshmdar tipli miiasissalorin sohmlori

Golirin daxil olma iisuluna gora: adi (golir goti miiayyon olunmur, xalis
golirin Olsiisiindon asili olaraq miioyyaenlosir) vo imtiyazli (golir goti miioyyan
olunmus formada olur, xalis galirin hacmindon asili olmur)

Donorlilying gora: donarli  sohmlor (konverto olunan, digor név qiymotli
kagizlara uygun proporsiyalarda doyisdirilo bilon) vo qeyri donorli sohmlor
(konverto olunmayan,digar nov qiymatli kagizlara miibadilo olunmayan)

Sahiblik qaydasina gora: Adli sohmlor vo Toqdimath sohmlor.

Inkisaf etmis olkolordo sshmdarlarin hiiquglarini mohdudlasdiran miixtalif
ciir adi sohmlor buraxilir. Sohmlorin nozarst zorfinin arzuolunmaz soxslorin alino
kecmosino yol vermomokdon otrii sohmdar comiyyati mohdud sas hiiquglu adi
sohmlorin buraxilmasina ol ata bilor. Moasalon, sassiz sohmlor. Belo sohmlorin
sahiblari iclaslarda sos hiiququna malik deyillor. Bu monada onlar imtiyazli
sohmlora yaxindirlar. Lakin, dividentin 0donilmasi vo emitent logv olunduqda
iddialara baxilmasina goro adi sohmlarls iist-iisto diisiir. Sassiz adi sohmlorin 6z
miistorilori vardir. Bu sohmlore daha cox sirketi idaro etmoys iddiali olmayan
amma qoyulmus kapitala goro sabit vo daha yiiksok golir oldo etmok istoyan
soxslor maraq gostorir. Sassiz adi sohmlarin qiymati, bazarda sas hiiququ veran adi
sohmlora nisbaton asagi olur. Bundan basqa diinya tocriibasinds tabeli sohmlar do
movcuddur. Bu sohmlor sahiblorino sos hiiququ verso do sohmdar comiyyatin
buraxdigr digor tipli adi sohmlorlo miiqayisads bir godor az miqyasda verir.
Masaslan, adi sohm sahibino 1 sas hiiququ verirsa, bels tip sohmin 10 adadi 1 sas
hiiququ verir.

Mbohdud sas hiiquqlu sohm sahiblori iso yalniz miisyyon sayda sohmlora

sahib oldugda sas hiiququ alds edirlar.
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Sohmloars sahib olmagin riskli torofi do var. Sohmdar comiyyot iflasa ugrayib
logv olundugda onun omlakina 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 sshm sahiblorinin iddialarina
baxilir.

2) lIstiqraz. Istiqgraz, onun sahibinin onu buraxmus soxsden istiqrazda
nozordo tutulan miiddotdo istigrazin nominal doyorini vo ya basqa omlak
ekvivalentini almaq hiiququnu tosdigloyan qiymotli kagizdir. Istiqraz onun sahibina
homginin istigrazin nominal doyarindon faiz almaq hiiququ vo ya digor osya
hiiquglar1 vera bilor. Faiz 0donislorini nozords tutmayan istiqraz faizsiz istiqraz
hesab olunur. Miiasir dovrds soshm on kiitlovi fond qiymatli kagiz1 olsa da, vasait
colb olunmast yolu kimi kreditin do rolu damlmazdir. Kredit alatlorindon iso
istigrazin ohomiyyoti ¢ox bdyiikdiir. Istigraz onun sahibi ilo onu buraxan soxs
arasindaki borc miinasibatlorini tasdigloyon qiymatli kagizdir.

Istiqraz vosait colb olunmasinda hokiimat, miixtalif dovlet qurumlart vo
baladiyyalarin asas alatidir. 9lave maliyys vasaitlarine tolobat yarandigda istiqraz
borclarinin toskili va yerlasdirilmasine sohmdar comiyyatlori do iz tutur. Schmdar
comiyyatlori 6z foaliyyatlorini tokco sshm deyil, hom ds istigraz buraxmaq yolu ilo
do maliyyslosdira bilarlar.

Istigrazlarin fundamental keyfiyyatlori bunlardir:

e Investorla emitent arasindaki borc miinasibatlorini oks etdirir. Belo ki,
istigraz alan soxs sirkotin homsahibina deyil, onun kreditoruna ¢evrilir.

e Son todaviil tarixinin movcudlugu. Todaviil miiddeti basa catan kimi
istigraz 0danilir, yoani emitent torafindon nominal dayaeri iizro geri alinir.

e (Golirlarin alda edilmasindas istigrazlar sohmlarlo miiqayisads iistiinlitya
malikdir. Belo ki, istigraz faizlorinin 06donilmoasi sohm dividentlorinin
O0donilmasindon ovval bas verir.

e Miiosisso logv olundugda iddialarin tomin edilmasinds istiqraz

sahiblarinin sohmdarlardan forgli birinciliyo malik olmasi.
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Onu da geyd etmak lazimdir ki, istiqrazlar emitent miiasissonin galirlorindon
asil1 olmayaraq goti miioyyan olunmus galir gotirmak qabiliyyatine malikdir.

Istiqgrazin nominal qiymati vo bazar qiymati olur. Nominal giymat istiqrazin
iz torofinda cap edilir vo borca gotiirlilon mablagi oks etdirir. Nominal gqiymat
istiqgraz golirlilyinin hesablanmasinda osas komiyyaot hesab olunur. Istigraz iizro
faiz nominala gora miioyyon olunur. Bir qayda olaraq istigraz yiiksok nominalla
buraxilir. Onlar varli investorlar ti¢iin nozords tutulmusdur. Sohmdon forgli olaraq
istigraz liciin nominal giymot on vacib parametrlordon biridir. Istiqraz emisiyya
olunan giindon tam odonilonadok bazarda miioyyon qiymotlo alimib-satilir. Bu
istiqgrazin bazar qiymeoti adlanir. Istiqgrazin bazar qiymotina bir sira amillor tosir
edir:

e istigrazin 6donilme miiddatinin yaxinligi

® istigrazin verdiyi galira gora.

® istigrazin bazar qiymoti hamcinin risk soviyyasinden, emitent sirkotin
maliyyo voziyyatindon, istigrazin tominatliligindan va s. digor amillordon asilidir.

Istigraz sohmdar comiyyatin borc 6hdoliyi oldugundan sohmo nisbaton daha
istiin gqiymatli kagiz sayilir. Buna gora etibarli qiymatli kagizlara maraq gostoron
investorlar sohmlorlo miigayisodo mohz istiqrazlara istiinliik verirlor. Emitentlor
1sa borc kapitalinin bank krediti vasitasilo colb olunmasina deyil, istiqraz buraxilisi
variantina ona gora ¢cox vaxt ustiinliik verirlor ki, bu zaman calb edilmo miiddati
daha boyiik olur. Inkisaf etmis 6lkolordo istiqrazlar osasan 10-15 il miiddoting
buraxilir.

Istiqrazlarln emitentlori rolunda mioasissalar, banklar, hokiimot, federal
idarsetms orqanlari, baladiyys va dovlat idarslari istirak eda bilarlor.

Istigrazlar1 névlarine gors asagidaki ndvlora ayirirlar:

e Geri cagrilan istiqrazlar emitents imkan verir ki, onlar1 baglama
miiddotindon oavval, istigrazlarin sahiblorindon nominal gqiymotindon bir goder
yiiksok giymata geri ala bilsin.

e Kumulyativ Istiqrazlar iizro golir onlarm baglanmasi ilo eyni vaxtda

Odonilir.
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e Uzadila bilon istigrazlar qisa miiddat {i¢iin buraxilir. Bu istigrazlar sahibino
geri alinma zamani onlarin daha uzunmiiddatli 6hdeliklora doyismo imkani verir.
Emitent {iciin ¢ox alverislidir, baglanma zamani bir ne¢o ilo uzadila bilar.

* Baglanila bilon istigrazlar uzun miiddat ticiin buraxilir. Lakin miiddat baga
catmazdan avval do baglanila bilor. Bu ciir istigrazlar investorlar ii¢iin alverislidir.

» Konverta olunan istiqrazlar sahibino onlarin baglanma miiddatine gadar bu
istigrazlar1 adi vo ya imtiyazl schmlors doyisdirmak imkani verir.

3) Bank sertifikatlari. Sertifikat biitovliikdo qisamiiddotli giymatli kagizdir.
Bu kagiz bankin yazili sohadstnamasi olmaqgla bankda pul vasaitinin depozito
goyulmasimi oks etdirir. Sertifikat omanot¢inin miioyyon olunmus miiddst basa
catdigdan sonra omanot qoydugu pul vosaitini vo bu vosaito goro faizini geri
alinmasina hiiquq veran sonaddir. Bank sertifikatlar1 investorlar iictin colbedicidir.
Belo ki, inkisaf etmis Olkolordo etibarliligina goro bank sertifikatlar1 dovlot
giymatli kagizlarindan sonra ikinci yerdo durur. Sohm vo istigrazlarla miiqayisado
bank sertifikatlar1 lizro vosaitlorin qaytarilmasina daha ¢ox zomanat verilir. ©gor
emitent bank 0z Olkosi {lizro “Omanatlorin  sigortalanmasi  fondu”nun
geydiyyatindan ke¢misdirso bank logv olundugda omanatlori qaytarmaga imkan
olmasa bela, bu fond omanat¢ilore homin amanatlori qaytarir.

Umumiyyotlo bank sertifikatlar belo tosniflasdirilir:

o depozit vo omanat sertifikatlar
o adl vo togdimatlr sertifikatlar
o miiddatli vo tolab olunanadok sertifikatlar

Depozit sertifikati. Depozit sertifikatt omanat¢cidon vo ya omanatgi iigiin
banka daxil olmus pul mablagini (depoziti) vo onun iigiin faizlori bankdan almaq
hiiququnu tosbit edon qiymotli kagizdir. Yoni, bankin hiiquqi soxslorin onda
yerlosdirdiyi depozitlorin 6donilmasino olan yazili sshadstnamoasidir. Depozit
sertifikati miioyyon miiddato adli vo ya adsiz qiymaetli kagiz kimi buraxila bilar.
Depozit sertifikatlar1 birdofalik vo ya seriyalarla, sonadli formada buraxila bilor.

Bu sertifikatin nominal qiymati yiiksak olur.
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Omanat sertifikatt iso bankin fiziki soxslorin onda yerlosdirdiyi omanat
qoyuluslarinin 6danilmasine dair 6hdsliyidir. Bels sertifikatin nominal qiymati is9
asag1 olur. Hor iki sertifikatin buraxilis vo todaviil sortlori eynidir. Forq yalniz
ondadir ki, depozit sertifikatlar1 hiiquqi soxslor, omanat sertifikatlort iso fiziki
soxslar {iciin totbiq olunur.

Miiddstli sertifikatlarda sahibin sertifikati aldig1 tarix vo depoziti faizlorlo
birlikdo geri almaq hiiququnun olds etmo tarixi gostorilir. Adaton, sertifikatlarin
todaviil miiddati bir ildon cox olmur. Lakin istisnalar da ola bilar.

Sertifikatda todaviil miiddsati gostorilmayibsa, onda bu Talob olunanadak
sertifikatdir. Bu sertifikat toqdim olunan kimi bank, depozit mablogini faizlorlo
birlikds ddayir.

Depozit (emanat) miiqavilesindon forgli olaraq, miivafiq hiiquglarn toslim
etmokla sertifikat bir soxsdon digarine keca bilar ki, bu da onu qiymotli kagiz edir.
Togdimath sertifikatlar tizro hiiquglarin toslim edilmasi sertifikatin  omanatci
torafindon digor soxso adi yolla otiiriilmasi vasitasilo bas verir. Adi sertifikat iizro
hiiquglarin otiiriilmasi i1so miioyyon qaydalara osason hoyata kecirilir. Adh
sertifikat iizra tolob hiiquglarinin toslim edilmasi tsessiya adlanir vo 6z hiiquglarin
toslim edon soxslo (tsedent) onlar1 aldo edon soxs (tsessionari) arasindaki ikitorafli
razilasma ilo sertifikatin oks torofindo rosmilosdirilir.

Sertifikatin foaliyyot miiddati bitondo vo onu 0danise toqdim edonds, bank
sertifikati dovriyyadon ¢ixarir vo pul vasaitini sertifikat sahibins togdim edir.

Buraxilmis sertifikatlar miitloq rekvizitloro malik olmalidirlar. Bunlarin
birinin olmamas sertifikati yararsiz edir. Bunlara sertifikatin adi, verilmo sobabi,
vasait qoyulusunun mablagi (rogom vo yazi ilo), omanstin miitloq gaytarilmasi
haqda bankin sortsiz 6hdsliyi, amanatin qoyuldugu tarix, amanat¢inin mablogi faizi
ilo birikds talob etdiyi tarix,depozito gora Odonilocok golir daracasi (faizls), iki
nafar bank miivokillorinin imzasi, bankin mohiirii aiddir.

4) Veksel. Veksellor orderli qiymotli kagizlardir, veksel veron onlarin
vasitosi 1lo miloyyon soxso miioyyon moblog O0domok barasindo basga soxso

(0dayiciya) gostaris verir (kOclirma vekseli) vo ya hor hanst miisyyan soxsa vo ya
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bu soxsin saroncamina miioyyoan mablog 6domoyi 6hdasina gotiiriir (sads veksel).
Basqga sozls, veksel ganunla miisyyan olunmus qaydada tortib edilmis, {izorinda
gostorilmis miiddotdo vo yerds ©donilocok mablog gostarilon borc 6hdsliyidir.
Veksel ohdaliyinin obyekti kimi yalniz pul veosaitlori ¢ixis eds bilor. Vekselin
sacilyyavi olamatlori onun sortsizliyi, miicorradliyi, miistorok mosuliyyatliliyi,
todaviil gabiliyyatliliyidir.

Vekselin miixtalif novleri mévcuddur vo asason asagidakilar forqlondirilir:

e Kommersiya (omtas) vekseli ~ kommersiya aqdlorindo totbiq olunur.
Kommersiya vekseli vasitasila satic1 alictya mohlatlo satilmis omtoonin doyarinin
O0donilmasi qaydasinda vekseli gobul etmoklo kommersiya krediti verir. Bu hom
borc dhdaliyidir hom do 6doma vasitasi.

e Maliyyo vekseli. Bunun osasinda omtos alqi-satqist ilo bagli olmayan
maliyyo omoliyyatlar1 durur. Bu veksel kreditin alinmasi ilo olagodar maliyyo
oqdini rosmilagdirir. Kreditorla borcalan arasinda kredit miigavilesi baglanmur.
Sadaca borcalan investora vekseli satmaqgla maliyys resurslart colb edir. Maliyya
vekseli vasitasilo miiasissalar bir-birlarine kredit vers bilar.

e Saxta veksel. Bu ciir veksel firildaq¢iliq omaoliyyatlarinin kegirilmasi
mogsadi ilo istifado olunur. Onun osasinda no kommersiya noa do maliyya
omoliyyati durur. Veksel todaviiliinds istirak edon soxs torafindon uydurulur. Saxta
veksel emissiyasinda mogsad vekselin girovu ilo bankdan kredit almaq yaxud
omtoa aqdlari vo ya maliyys 6hdaliklari iizra veksella hesablasmaqdir.

e Dostlug veksellori. Bu veksellor ¢ox six miinasibatlordo olan vo bir-
birlorina etibar edon soxslor torofindon yazilir. Dostluq veksellori he¢ bir real
omoliyyata asaslanmir. Onlarin buraxilisinda asas mogsad maliyya c¢otinliyi ilo
tizloson toroflordon birino yardim etmokdir. Bu vekseli alan miiassisa onun
vasitosilo malgondaranlarle hesablasa yaxud nagd pul almagdan 6trii banka girov
vera bilar. Bu ciir veksellarin risk deracasi yiiksak olur.

e Xozina veksellari. Bu dovlatin borc 6hdaliyidir. Xozino veksellori kredit

bazarinda an ¢ox tadaviil xassasina vo likvidliya malik olan, risk saviyyasi do asagi
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olan qiymotli kagizlardir. Bu veksellorin dovriyyaya buraxilmasi vo ya cixarilmasi
dovriyyadaki pul kiitlasinin tonzimlonmasina effektiv sokildo komok edir.

Biitiin buraxilan veksellor sado vo kociirma (6tiiriicii) veksellora ayrilir. Sads
veksel borcalanin kreitora miioyyon maoblogin miioyyon yerds vo toyin olunmus
miiddotdo 6doyacayi yaxud kreditorun omri ila iiciincii soxso kogiirocayi haqda
Ohdaliyidir. Belo vekseli homiso borcalan tartib edir.

Kociirma veksel (tratta) iso kreditorun vekseldo gostorilon mablagin
gostorilon miiddotds iigiincii soxso (remitent) Odonilmosi hagda borclu soxso
(trassat) verdiyi omrdir. Borc veran torof iso trassant adlanir.

Vekseli alan remitent orada gostorilon trassatin 6domani kecgiracoyina amin
deyil. Ona goro borclunun vekseldoki mablogi 6domoys raziliginin olduguna omin
olmaqdan otrii veksel aksept olunmaqdan otrii trassata gondarilir. Aksept veksel
tizra 6hdsliyin yerina yetirilmasi haqda yazili raziligdir. Aksept tam vo natamam
ola bilor. Tam aksept bildirir ki, trassat vekseldoki maoblogi toyin olunmus
miiddotde tam hocmdo 6doyacak. Natamam aksept iso borclunun mablagin yalniz
bir hissosini 0domoys razi oldugunu bildirir. Kogiirma veksel indossoment
vasitasilo bir soxsdon digar soxsa oOtiiriiliir.

5) Cek. Cek orderli giymatli kagiz olub, ifado etdiyi pul mabloginin ¢ek
sahibino ©6donilmasi barado c¢ek veronin banka verdiyi vo he¢ no il
sortlogdirilmayaon yazili soroncamindan ibaratdir. Hesab sahibinin kredit togkilatina,
ceksaxlayana iizorindo gostorilon moablogi 6domasi barads verdiyi omri Oziindo
toronniim edon, miisyyan olunmus formada qiymotli kagiz noviidiir. Basqa sozla
cek, faktiki olaraq koc¢tirma vekselin, hesab sahibinin kommersiya bankina yazdigi
bir novii kimi ortaya c¢ixir. Cek todaviilinde do Trassant, trassat vo remitent
movcuddur. Trassantla trassatin adi ¢cekin blankinda gostorilir. Remitentin adi is9
cekveran torafindon ¢ekin mablagi vo yazilma tarixi ilo birgoe yazilir. Vekseldon
forgli olaraq isa cek aksept tolob etmir. Cek iizro 6doyici yalniz bankdir. Bundan
basqa, cek tapsirigla yazila bilmoz, ciinki bank onda olan imza niimunasindon
forglonon imzali ¢eki 6domokdon imtina edir.

Ceklaro hesablagma ¢eki, bank ceki, pul ceki va yol ceki aiddir.
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Hesablasma ceki hesablardan nagdsiz qaydada hesablagsmalarin aparilmasini
nazords tutan ¢ekdir.

Bank ceki bir bankin basqa banka banklararasi hesablagmalarin aparilmasi
ticlin toqdim etdiyi cekdir.

Pul c¢eki miistorinin bankda olan hesabindan nagd pul vesaitini almaq ii¢iin
yazil1 saroncamdan ibarat olan ¢ekdir.

Yol c¢eki bir montogado verilmis c¢ekdo imza niimunasi gostorilon ¢ek
sahibing, cekdo yazilmis moblogi 6domayi lizorina gotiiran toskilatin 6hdsliyi olub,
digor mantagads nagdlasdirilan ¢ekdir. Yol ¢eklorinin 6donilmasi sahibinin imzasi
asasinda ¢ekin emitenti, onun filiali vo yaxud emitentin gostordiyi digor toskilat
torafindon hoyata kecirilir.

Digor qiymotli kagizlar kimi c¢eklorin do bozi novleri vardir. Onlar
asagidakilardir:

e Adh cek konkret soxsin adina yazilir vo basqa soxso Otiiriilmasi geyri
miimiikiindiir.

® Orderli cek do konkret soxsin adina yazilir, lakin belo ceklor
indossoment vasitasilo digar soxslora 6tiiriils bilar.

e Adsiz ceklorin {iizorindo iso ad gOstorilmir vo digor soxslora adi
togdimedilma ilo 6tiiriilo bilor.

e Hesablasma ceki nagdsiz hesablasma sferasinda foaliyyat gostoron
ceklordir.

e Aksept olunmus ceklor lizro bank miistorilori cari hesablarinda olan
depozit hiidudunda ceklori akseptlosdira bilarlor. Yoni bu c¢eklorin {izorindo
gostarilon moblag bank torofindon onun depozitindo bu maoblog olmasa bels,
miistariys 6donilon ¢eklordir.

Ceklordon bankdan nagd pullarin alinmasi magsadilo (adli ¢eklar), mal vo
xidmaotlora goro hesablagsmalar liclin (orderli vo adsiz c¢eklor), nagdsiz
hesablagmalar1 ifado edon alot kimi (hesablasma vo aksept olunmus ceklar),

qiymatli kagizlarla birja sovdalosmalari {i¢iin istifads olunur.
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6) Konosament. Yiikiin dasinmasi iiciin onun yiiklonmosi, dasinmasi vo
alinmas1 hiiququnu tesdiq edon beynoslxalq standart sonad formasidir. Konosament
yiik dasiyicisinin dasima miigavilasinin sartlori ilo tosdiglonmis, yiikiin linvanina
catdirilmas1 haqqinda sortsiz ohdsliyidir. Adli konosament yiikiin, iizorindo adi
gostorilmis soxso moxsus oldugunu bildirdiyi vo digor soxso Otiiriilo bilmadiyi
halda, orderli konosament yiikii gondoronin vo ya qgobul edonin omri ilo
indossoment vasitosilo, togdimatlt konosament iso adi yolla togdim etmok
vasitasilo ligiincii soxso Otiirtiliir.

Xotti (sada), carter (carter reyslori edildikds), sahilyan (yiikiin sahilds qabul
olunmasini tasdiglayan), gdyarts (yiikk gominin goyartasinda gabul edildikds) va s.
konosament ndvlori do malumdur.

Bunlardan basqa, toromo qiymotli kagiz novlori do var. Onlar alqi-satqr
miigavilalorini toronniim edirlor. Toroma qiymotli kagizlar sahibino ilkin fond
giymatli kagizlarin algisina vo ya satqisina olan hiiququnu tosdigloyan qiymatli
kagizlardir. Toromo qiymsotli kagizlarin todaviill mogsadi osas fond qiymatli
kagizlarin mazonnasinin doyismasindon manfaat alds etmokdir. Bu kagizlar 1970-
ci illordon maliyys miihitindo 6zlorino yer tapmaga baslamislar. Bunlara opsion
aqdlari, fyiicers agdlari, forvard aqdlari, svoplar, hom¢inin varrantlar vo depozitari
gobzlori do aid edilir. Toromo qiymotli kagizlar ii¢iin baza aktivi kimi xarici
valyuta, qiymatli kagizlar, birja indekslori, omtas va s. ¢ixis edo bilar.

7) Opsion. Latin sozii olub secim monasini verir. Opsion sahibino miiayyon
edilmis tarixdo miioyyon baza aktivinin ovvalcadon razilasdirilmis qiymotlorlo
almaq vo ya satmaq hiiququnu ifado edon qiymotli kagizdir. Opsion miigavilo
formas1 olmaqgla qiymetli kagizlarin alqi-satqi proseslorini yerino yetirmok
hiiququnu toranniim edir. Lakin bu omaliyyatiyerino yetirmomok do olar. Bu
omoaliyyat 6hdslik formasinda olur. Opsion amoaliyyatlarinin 2 novii movcuddur:
“call” (alq1) vo “put” (satq1) opsion amaliyyatlari.

“Call” opsion miigavilodo gostorilmis miiddet orzindo miioyyon miqdar
giymatli kagizlari, bu miigaviloni basa ¢atdirmaq 6hdsliyi olmadan, razilasdirilmis

giymato opsionu yazan soxsdon almag, “Put” opsion miigavilasi is9 opsionu yazan
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soxsa satmaq hiiququ verir. Belaliklo, opsion alicist qiymatli kagizlar1 almaq vo ya
satmaq hiiququndan istifado eds do bilar, etmoys do bilor. Lakin opsion saticisi
miiqavilonin sortloring asason istonilon halda s6vdalagsmani yerino yetirmoalidir.

Opsionun giymati kimi opsion alicisinin saticiya 6dadiyi miikafat ¢ixis edir.

Opsionun bir sira iistiin cohatlori vardir. Masalon, opsion alicisinin geyri
mohdud haocmds monfast almaq imkam oldugu halda, itkilori 6donilon miikafatla
mohdudlasir. Homginin, opsion omaliyyatlar1 yiiksok rentabelliys malikdirlor.
Yoni, kicik mablogdo miikafat 6domoklo ondan dofslorlo artiq hacmdo monfoat
oldo etmok imkani1 vardir.

8) Fyucers. Miioyyan edilmis tarixdo miioyyon baza aktivinin avvolcadon
razilasdirilmis giymatlorlo alinmasi vo ya satilmasi hagqinda 6hdsliyini tosbit edon
standartlagdirilmis birja miiqavilesini ifade edon qiymotli kagizdir. Fyucgers
miigavilalorinds iki istirak¢1 6z tizerine miiqaviloda gostorilon miiddotde amtoonin
miiqvilonin baglandig1 ana olan qiymatlo miivafiq olaraq alinmas1 vo satilmasi iizra
ohdalik gabul edir.

Fyucgers miiqavilasi baglandigi an he¢ no alinmir vo he¢ no satilmir. Sadaca
miiqavilo baglandigda har iki torof 6z {izorino aktivin alinmasi vo satilmasina dair
ohdalik gobul edir. “fyucers kontraktinin alqisi” anlayisi kontraktin icra ani
catdigda ilkin birja aktivini, kontraktin oks torofindon gobul etmok vo onun
dayarini, kontrakt baglanan andaki mazonns ilo 6domok 6hdsliylr monasini verir.
“fyucers kontraktinin satqisi” dedikds, kontraktin icra ami ¢atdigda, ilkin birja
aktivini, kontraktin oks torofino catdirilmasi vo bunun miigabilinds kontraktin satis
qiymating asason miivafiq pul vasaitlorinin alinmasi basa diisiiliir.

Hor bir fyugers kontraktinin 6mrii mohdudur. Onunla ticarstin son giinii vo
bu giiniin hanst aninadak ticaratin aparilacagi avvalcodon malumdur.

Fyucers kontraktlarinin icrasi vo biitiin hesablasmalar fond birjas1 vo ona
hesablasma orqami kimi xidmot edon hesablasma (klirinq) palatasi torsfindon
zomanatlondirilir. Hor bir fyucers kontrakti izra sigorta fondu yaradilir. Bir qayda
olarag bu kontraktlarla omsoliyyat kecirmokdon &trii investorlar miigavilo

omtoasinin dayarinin miisyyon hacminds (8-15 %) pul girovu qoyur. Bu vasaitlor
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miiqavilo toroflorinin gotiirdiiyii 6hdsliklorin maliyys zomanoti kimi cixis edir.
Fyucers kontraktlarinin tarixi salofi Forvard kontraktlaridir.

9) Svop. Miioyyan edilmis sortlorlo golocokde 6domolorin miibadilasi
haqqinda iki torof arasinda baglanilan razilasmadir. Svop iizro miibadilo obyekti
kimi doyismoz va doyison faiz doracali borc ohdaliklori (faiz svoplari), valyuta
vosaitlori vo valyuta faizlori (valyuta svoplar1), hocmi miioyyon omtoanin
qiymatindon asili olan doyismoz vo doyison 0domalor (amtos svopu) cixis edo
bilor. XX asrin 80-ci illorinde dinamik faaliyyat gostoran beynalxalq svop bazari
formalasmisdir. Faiz svop omoliyyatlont xiisusilo bouiik viisot almis, artiq 90-c1
illarin avvallarinds onun hacmi 3 trilyon dollardan cox olmusdur ki, bu da valyuta
svoplart bazarinin dévriyyasindon toxminon 3 dofa artigdir. Miiasir dévrda svop
dilerlorinin beynalxalq assosiasiyasi da yaradilmigdir.

10) Varrant. ingilis sozii olub (warrant) vokalot, ixtiyar, solahiyyat
demokdir. Varrant anlayisi iki mona verir. Birincisi, sertifikat olmagla bu sertifikati
saxlayana miioyyon miiddot orzinde vo ya miiddatsiz razilagdirilmis qiymato
giymatli kagizlar almaq hiiququnu veron sonaddir. Yoni, Varrant osas qiymatli
kagizlarin buraxilisi ilo birgo yaranmagla sahibina toyin edilmis gqiymatlo miioyyon
miiddat arzinds qiymatli kagiz almaq hiiququ verir.

Ikincisi iso, anbar sohadatnamosi olmagla miioyyon malin saxlamaq iigiin
gobul edilmasini tosdigloyon sonoaddir. Yoni, varrant omtaslori saxlamaqdan otrii

anbara tohvil verildikdas tortib olunan girov sohadatnamoasi kimi da ¢ixis eda bilar.

1.3. Qiymaotli kagizlar bazarimin infrastrukturu va diinya tocriibasi

Diinya tocriibesindo formalasan qiymatli kagizlar bazarinin 2 modeli var:
«Avropa» va «Amerika» modellori. Bu modellor asason bazarda istirak edon
pesokar istirakcilarin foaliyyot novleri ilo forglondirilir. «Avropa» modelinda
bazarda osason kredit togkilatlar1 vo mohdud bank foaaliyyati ilo masgul olan digor

toskilatlar istirak edir. «Amerika» modelindo iso pesokar istirak¢ilar gismindo
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osason iri maliyya sonaye qruplari, pensiya fondlari, xiisusi fondlar vo iri
investisiya sirkatlori ¢ixis edir.

Ogor qiymoatli  kagizlar bazart modelino bu prizmadan yanasilsa
Azarbaycanda formalasan bazarin «Avropa» modelina yaxinligint gorarik. Belo ki,
qiymetli kagizlar bazarmin osas istirak¢ilar osason kredit vo mohdud bank
foaliyyati i1lo masgul olan toskilatlardir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin effektiv foaliyyat gostormasi vo 6z funksiyalarim
yering yetirmasi liciin qiymatli kagizlar bazarinin infrastrukturunun yaradilmasi,
fond bazarinda bu vo ya digor foaliyyat sahasindo istirak edon ixtisaslasmis
togkilatlarin olmasi1 zoruridir. Qiymatli kagizlar bazarimin istirakcilart dovlet,
sohmdar comiyyatlori, qiymoatli kagizlar bazariin pesokar istirakcilari, miixtalif
investisiya tosisatlari, kommersiya banklari, fond morkozlori, digor tosorriifat
subyektlori, homg¢inin adi vatondaslardir. Moahz bazarin istirakcilart arasinda
igtisadi miinasibatlorin yaradilmasinda bazarin infrastrukturu énomli rol oynayir.
Qiymatli kagizlarin ifrastrukturu dedikdo bu bazarda faaliyyot gostoron pesokar
istirak¢ilar, investorlar, ticarat aparmaq iciin nozords tutlan elektron sistemlar,
O0donis sistemlori vo s. basa diisiiliir.

Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilart bazar infrastrukturunun
osasini toskil edir. Pesokar istirak¢ilar investorlarin bazara ¢ixisini tomin etmoklo
yanasi ticarotin toskilini, ©Odonislorin kecirilmasini, miilkiyyat hiiquqglarin
otliriilmasinin geydiyyatint hoyata kecirir. Qiymatli kagizlar bazarinin asas pesokar
istirak¢ilan asagidakilardir:

1. Broker foaliyyati

Broker qiymaotli kagizlar bazarimin pesokar istirak¢ist olub, onun asas
vozifoesi qiymotli kagizlarla alqi-satqr omoliyyatlarin1 hoyata kegirmok istoyon
miistorilor ii¢ciin qarst toroflorin  tomin olunmasinda agent kimi foaliyyat
gostormokdan ibaratdir. Broker foaliyyati yalniz hiiquqi soxslor torsfindon hoyata
kecirilo bilor. Beloaliklo broker foaliyyoti dedikdo tapsiriq vo ya komisyon
miiqavilosi osasinda miistorilorin maragina uygun vo onlarin hesabina qiymatli

kagizlar bazarinda alqi-satqu omoliyyatlarinin hoyata kegirilmosi basa diisiiliir.
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Miistori giymaotli kagizlar1 satmaq vo ya almaq sifarisini barado brokers tapsiriq
verir. Broker miistorinin sifarigini ticarat sistemino daxil edorak vo onun {iciin
gars1 torafi taparaq homin tapsirigr (sifarisi) icra edir. Broker 6z hesabina bazarda
omoliyyat aparmir. Broker omoliyyatlar1t yalmiz miistorinin tapsirigr osasinda
miistorinin hesabina hoyata kecirir.

2. Diler foaliyyati

Oz adundan vo ya 6z hesabindan qiymotli kagizlarla ticarat edon soxs diler
adlanir. Diler foaliyyoti yalniz hiiquqi soxslor torafindon hoyata kecirila bilor. Onlar
alis vo satis qiymotlori arasindaki forqe miivafiq olaraq golir gotiirmok timiidi ilo
qiymatli kagizlar1 alir vo satirlar. Dilerlor har hansi1 bir basqa soxslorin adindan
foaliyyot goOstormirlor. Onlar komisyon golirdon deyil, 6z hesablarina alqi-satqi
omoaliyyatlarindan galir olds edirlar.

3. Investisiya fondlarinm idara olunmasi

Investisiyalarin idars olunmasi basqa soxslor adindan investisya fondlarinin
idaro olunmasidir. Investorlar fondun miidriyyatini 6z adlarindan qiymeotli kagizlar
bazarinda investisiya edilmok ii¢iin maliyys vasaiti (pul) ilo tomin edir. Belaliklo
investisiya miidriyyatina qiymotli kagizlar bazarinda investisiya yatirmaq vo
investisiya gozlayon pulu idaro etmok solahiyyati verilir vo onlara sifaris¢ilorin
hesabina investisiyadan odonilir. Azarbaycanda investisiya fondlarimin iki novii
movcuddur: aciq vo qgapali investisiya fondlari.

Ac¢iq fondlar aciq tipli sohmdar comiyyati formasinda yaradilir vo ¢oxsayli
investorlara malikdir. Qapal1 fondlar iso «investisiya klubu» formasinda yaradilir
va yalmiz mohdud sayda investorlar onun foaliyyastinds istirak eds bilar.

e Aciq investisiya fondlar1 buraxdigir sohmlari fondun sohmdarlarindan geri
satin almaq o©Ohdsliyino (sohmdar investorlar 0z investisiyalarini lovg etmok
istodiklori halda) malikdir.

e Qapali investisiya fondlariburaxdigi sohmlori fondun sohmdarlarindan

geri satin almaq 6hdsliyina malik deyillar.
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e Hor bir investisiya fondu fondun tasiscilorinin iimumi yi1gincaginda gabul

edilon va Oziinin nizamnamaoasinda

hazirlamali vo tosdiq edmalidir.

gostarilon  investisiya boyannamasini

Cadval 1.2. Aciq va gqapali investisiya fondlar:

Aciq investisiya fondlari

Qapal1 investisiya fondlan

Xalis aktivlorinin doyarinin 15 % -9
gadarini bir emitentin qiymatli

kagizlarina investisiya qoya bilor

Xalis aktivlorinin doyorinin 25 %-9
gadorini bir emitentin qiymatli

kagizlarma investisiya qoya bilor

Xalis aktivlorinin 25 %-9 qadari
dovlat, yaxud baladiyye organlarn
torafindon buraxilan qiymaotli kagizlara

investisiya eda bilor

Xalis aktivlorinin 35 %-9 qodori
dovlat, yaxud baladiyys orqanlar
torafindon buraxilan qiymotli kagizlara

investisiya edo bilor

Bir emitentin qiymatli kagizlariin
ganunvericiliklo miiayyon edilmis
gaydada geydiyyata alinmis imumi

mobloginin 15 %-5 qadarini ala bilar.

Bir emitentin qiymatli kagizlarinin
ganunvericiliklo miiayyon edilmis
gaydada geydiyyata alinmis imumi

mabloginin 25 %-o gadarini ala bilar.

Qapal1 investisiya fondu kimi yenidon

toskil oluna bilmoz

Ac¢iq investisiya fondu kimi yenidon

toskil oluna bilmoz

Monba: A.Abbasov. “Qiymotli kagizlar vo onlarla omoliyyatlar”.Darslik.Baki 2007

Investisiya fondu asagidaki omlaklara sahib ola bilor: Pul vasaiti, qiymotli

kagizlar, investisiya fondunun omlakinin doyarinin 20 faizindon artiq olmamaq

sartila, investisiya fondunun foaliyyati {iciin zoruri olan digor dasinan vo dasinmaz

omlaka

Fondun miidriyysti fondun adindan investisiya fondunun aktivlorini idars

edir. Investisiya fondunun miidiriyyati istonilon taskilati-hiiquqi formada hiiquqi vo

ya fiziki soxs (miidir) kimi foaaliyyat gostora bilor vo investisiya fondundan ayridir

vo eyni bir vaxtda miiqavilo asasinda bir ne¢o investisiya fondunun aktivlorini

idaro edo bilor. Investisiya fondu depozitar yaratmalidir va biitiin qgiymatli
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kagizlarim1 saxlamaq {iiciin investisiya fondunun yalniz bir depozitarisi ola bilor.
Investisiya fondu homginin sohmdarlarinin reyestrinin aparilmasi ii¢iin reyestr
saxlayict yaratmalidir. Bu funksiya hamginin depozitra torofindon do yerina yetirilo
bilar.

4. Fond Birjasinin togkili vo foaliyyati

Fond Birjasi - miistosna olaraq foaliyyot predmeti qiymotli kagizlarin normal
todaviilii ticliin zoruri goraitin yaradilmasi, onlarin bazar giymatlorinin miioyyan
edilmasi (qiymotli kagizlara olan tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdiron
giymat), hamginin onlar hagqinda lazzimi molumatnin yayilmasi, qiymoatli kagizlar
bazan istirakcilarimin yiiksok pesokarliq soviyyosi niimayis etdirmelori iiciin
soraitin yaradilmasi olan toskilatdir. Fond Birjas1 - qapali sshmdar comiyyati
formasinda yaradilan, 6z tizvlori arasinda giymatli kagizlarla ticarati togkil edon vo
baglanmig agdlorin icrasini tomin edan ticarat toskilatgisidir.

Fond birjas1 6z foaliyyatini Qiymoatli kagizlar iizro Dovlet Komitasi
torofindon verilmis xiisusi raziliq (lisenziya) osasinda yerina yetirir. Yanliz bu
raziliq verildikdon sonra qurum 6ziinii fond birjas1 adlandira bilar. Fond birjasinin
tizvlori birjanin daxili qaydalarina uygun olaraq birja ticaratinda bilavasito istirak
etmok hiiququna malik olan broker va ya dilerlordir.

Fond birjast ticarat toskilatgist kimi olavo olaraq depozitar foaliyyati vo
qarsiliglt 6hdaliklorin miiayyon olunmasi (klirinq) fealiyyati ilo masgul ola bilar.
Bu faaliyyat novlarindon slavo fond birjas1 qiymatli kagizlar bazarinda har hansi
bir digor pesokar foaliyyot novii (masoalon, ticarotin togkili, broker vo ya
investisiyanin idars olunmasi) ilo masgul ola bilmaz.

Fond birjas1 0Oziiniin xiisusi toloblorine vo sirkoto qiymoatli kagizlar
buraxmaga icaze veron QKDXK-nin tolablorine uygun olaraq 6z bazarlarinda
qiymatli kagizlarin ticaroto buraxilmasi iiclin mosuliyyat dasiyir. Birja homg¢inin
giymatli kagizlar onun tolablarine uygun golmadikds onlarin ticaratdon ¢ixarilmasi
(delistinq) ti¢iin masuliyyat dasiyir.

Fond birjast qiymaotlori gostormok vo qiymotli kagizlarla ogdlorin

baglanmasina imkan vermak liciin ticarat sistemi yaradir.
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Fond birjasinin qulluggulart giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢isi,
birjanin tosis¢isi va istirak¢ist ola bilmazlar, elojo do fond birjasinin faaliyyatinda
sahibkar sifati ilo sorbast istirak edo bilmozlor.

Fond birjasinin ticaratin aparilmasi iig¢tin harraclar togkil etdiyi giinlor ticarat
giinlori kimi taninir vo hor ticarst giinii daxilindo bir vo ya daha cox ticarat
sessiyalart ola bilar.

Harracin istirakc¢ist fond birjasinin tizvii olan broker vo (vo ya) diler
foaliyyotini hoyata kecirilmosi liclin qiymatli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢isinin xiisusi raziliga (lisenziyaya) malik olan vo fond birjasinin qaydalarina
uygun sifariglor elan etmok vo qiymotli kagizlarla bagl oqdlori hayata kecirmak
hiiququna malik olan hiiquqi vo (vo ya) fiziki soxsdir. Onlar fond birjasinin
tolobloring uygun olaraq 6z sifariglorini elan etmali vo agdlor baglamalidirlar.

Qiymaotli kagizlar bazarinin biitiin pesokar istirakcilar: fond birjasinin tizvlari
ola bilorlor. Kimin iizv kimi gobul edilmasi maosolosi iso fond birjasinin
solahiyyatindadir.

5. Klirinq foaliyyati

Kliring (clearing — ingilis dilindon torciimasi tomizlomok demokdir) -
qiymatli kagizlarin gondarilmasi tizra qarsilighh 6hdsliklorin miisyyan edilmasi, bu
Ohdoaliklorin hesaba alinmasi1 vo qiymatli kagizlar iizro hesablasma aparilmasidir.
Kliring giymatli kagizlar alan soxs lciin onlarin gobul etmasini (almasini) vo
giymatli kagizlar satan soxs liclin iso bu qiymotli kagizlarin 6donilmasini tomin
edir. Bu proses qiymatli kagizlarla ogdlor tizro malumatin toplanmasi, yoxlanmasi,
toshih edilmasi vo onlar iizro miihasibat sonadlorinin hazirlanmasini ohato edir.
Klirinq birbasa istirakcilar arasinda vo ya daha normal olaraq adaton kliring evi
molum olan klirinq teskilati vasitasila hoyata kegirilir. Kliring evi hiiquqi soxsdir
vo Azorbaycanda bu foaldiyyat novii ilo masgul olmaq iiciin Qiymaotli Kagizlar
tizro Dovlat Komitasindon lisenziya alinmalidir. Kliring evi kliringi xidmatlor va
mexanizmlorlo tomin edorkon o, onu 0z oqgdlerine vo agent kimi foaliyyat
gostordiklori torofloro dair molumat ilo tomin edacok iizvlor kimi  kliring

istirak¢ilart tolob edir.



34

Bu faaliyyatlo masgul olan istirak¢ilar cox vaxt ticarat togkilatgilart adlanir.
Kliring toskilatgist 6z golirini har bir oqd iizorine qoyulan riisumdan olda edir.
Onlar 6z golirlorini qiymotli kagizlarla bagl ticarot movgelorindon deyil kliring
foaliyyatindon gotiirtirlor.

6. Depozitar foaliyyat

Depozitar qiymotli  kagizlarn vo onlarin  sertifikatlarin1  onlarin
miilkiyyatcilorinin adindan tohliikesiz saxlanilmasini tomin edon institutdur
(hiiquqi soxs qisminds, fiziki soxs deyil) vo bu qiymotli kagizlar iizorindo
miilkiyyat hiiquglarinin 6zgoninkilosdirilmasi ilo bagh xidmatlor gostorir. Bu iso
qiymetli kagizlarla ticarot edon qiymotli kagizlarin pesokar istirakgilart iiciin
doyismanin siiratini vo effektivliyini artirir. Belaliklo depozitarlar tizvlor arasinda,
eloco do lizvler vo geyri-iizvlor arasinda qiymotli kagizlara dair sovdelogma
proseslarini asanlasdirir vo siiratlondirir. Basqa depozitarlar istifade edon qiymatli
kagizlar bazarinin istirak¢ilart ilo biitiin sévdslosmalar do hamg¢inin, yerina yetirilo
bilor. Depozitar homg¢inin, qiymotli kagizlara olan miilkiyyst haquglarimin
O0zgoninkilosdirilmasinin hesablar vasitasi i1lo bas vermosini, yalniz xalis
0zgoninkilosdirma proseslorinin har bir emitentin qiymatli kagizlarinin miilkiyyaot
hiiquglarin1 geyds alan reyestrsaxlayici ilo ucota alinmasini tomin eds bilor. Bu
bazarda miintozom sokildo giymotli kagizlarla alqi-satqi omsliyyatlarin1 hoyata
keciron istirakcilar arasinda birbasa reyestrsaxlayict ilo islomokdonsa qiymatli
kagizlarin daha effektiv kliringino imkan verir. Depozitar foaliyyati yalniz hiiquqi
soxslor tarafindon hoyata kegirilo bilor. Depozitarin giymatli kagizlarin saxlanmasi
v ucotu iizra xidmatlarindan istifads edon soxs deponent adlandirilir.

Depozatar homginin, reyestrsaxlayict qisminds do cixis eds bilar, lakin o,
diler, broker, investisiya meneceri va ya fond birjasi ola bilmaz.

7. Reyestrsaxlayici foaliyyati

Reyestrsaxlayicilar buraxilmis qiymsotli kagizlarin vo geydiyyat alinmis
qiymetli kagizlarin miilkiyyatcilorin geydiyyatim aparirlar. Qiymaotli kagizlar
buraxan hor bir comiyyat (sirkat) liciin yalmiz bir reyestrsaxlayici olur. Lakin bir

reyestrsaxlayict istonilon sayda comiyyoto xidmot gostora bilor Qiymatli kagiz
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sahiblarinin reyestrinin aparilmasi iizro foaliyyatlo yalniz hiiquqi soxslor mosgul
ola bilar.

Qiymotli kagizlar bazarinda bu istirakcinin rolu asagidakilardan ibaratdir:

¢ Emitentlor vo qiymatli kagiz miilkiyyat¢ilori iigiin hokumatlar, sirkatlor
va digar emitentlar torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin miilkiyyat hiiquqglarinin
ilkin u¢otunun aparilmast;

e Reyestrsaxlayicida qiymotli kagizlarin miilkiyyat hiiquglariin / alisinin /
satisinin doyiskliklorinin geydiyyati;

e Bu qiymatli kagizlarda divident vo ya faiz 6danislori kimi tosbit olunmus
hiiquglarin boliisdiiriilmasinin idars olunmas;

e Qiymotli kagizlarin miilkiyyst¢ilorine illik @imumi yigincaqlarin,
fovgalads timumi y1gincaqglarin naticalarinin vo hesabatlarinin ¢atdirilmasi;

e Tonzimloyici qarsisinda hesabat.

Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi

Qiymoatli Kagizlar iizro Dovlet Komitesi qiymotli kagizlar bazariin
prinsipial tonzimloyicisi, inkisaf etdiricisi vo miidafio¢isidir vo asas rola malikdir.

Qiymaotli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi qiymatli kagizlara nozarat sahasindo
digor qurumlar qarsisinda ilkin mosuliyyat dasiyir. O, qiymotli kagizlarla bagh
dovlat strategiyasini, dovlot nozaratini vo dovlot tonzimlonmasini yerino yetiron
markoazi ijra orqani olub birbasa Azarbaycan Respublikasinin prezidentins tabedir.

Komitonin aasas funksiyalar1 asagidakilardan ibaratdir:

e Qiymatli kagizlarla faaliyyat sahasindo dovlat strategiyasinin tomin
edilmosi

¢ Qiymatli kagizlar bazariin toskili vo inkisaf etdirilmasi

¢ Qiymatli kagizlar bazarinda nazaratin tomin edilmasi

e Qiymotli kagizlar bazan istirak¢ilarimin hiiquglarinin miidafissinin tomin
olunmast

Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitosi qiymotli kagizlar bazarinda

asagidakilara gora mosuliyyat dasiyir:
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e Qiymatli kagizlarin buraxilisi vo doriyyasi

¢ (Qaydalar vo standartlar

¢ Qiymotli kagizlar bazarinda qaydalarin vo standartlarin tomin olunmasi

e Qiymotli kagizlar bazarinda istirak¢ilara (sorkatlor vo fordi qulluggular)
lizensiyalarin verilmosi

e [Lotereya ilo bagl biitiin masalalor

e Oqdlar iizro hesabatlarin verilmasi

e Informasiya sistemi

e Qiymaotli kagizlar bazarinda istirak¢ilarin vo emitentlorin hesablasma
standartlari

e Investorlarin vo sohmdarlarin ganuni maraqlarimin gqorunmasi

e Informasiya miibadilosinda barabarlik

e Reklamla bagli normativlarin yaradilmasi

Baki Fond Birjas1 (BFB)

Baki Fond Birjasinin yaradilmasi Azerbaycanda miiasir fond birjasinin
yaradilmasinda vacib addim idi. Stabil vo inkisaf etmis qiymotli kagizlar bazariin
movcudlugu investorlarin Azorbaycanin iqtisadiyyatina vo biitovliikdos regiona
inaminin artirilmasinda shomiyyatli rol oynayir.

Baki Fond Birjas1 (BFB) - qapali sohmdar comiyyati formasinda yaradilmis
vo foaliyyat gostoron kommersiya togkilatidir. BFB 15 fevral 2000-ci ildo tosis
edilmisdir. BFB-nin yaradilmasinda asas mogsad 6lkado miitosokkil fond bazarinin
formalasdirilmasi olmusdur.

Hazirda BFB-nin siralarinda Istanbul Fond Birjas1 da olmaqla 18 sohmdari
vardir. Birjanin iizvlori banklar, investisiya fondlari, broker firmalar1 kimi
togkilatlar vo qiymaotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyystlo mosgul olan
soxslordir.

BFB asagidaki lisenziyalara malikdir:

¢ fond birjas1 foaliyyati lizro lisenziya

e depozitar foaliyyati iizra lisenziya
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e klirinq faaliyyati iizra lisenziya

BFB korporativ qiymotli kagizlar iizro ticarot vo hesablasma (klirinq)
omoliyyatlarin1  hoyata kecirir. Dovlot qiymotli kagizlarmin (AR Maliyys
Nazirliyinin dévlot qisamiiddatli istiqrazlari (DQI) vo AR Morkozi Bankinin
Notlar1) ilkin vo tokrar bazari iizro ticarat, depozitar vo kliring omoliyyatlar
biitiinliiklo BFB-da icra edilir.

BFB-nin mogsadi asagidakilardan ibaratdir:

e Dovlat, baladiyys, korporativ vo basqa giymatli kagizlar ticiin (soshm va
ya borc alatlori) bazarlarin toskili;

e Listanq kateqoriyalarina klassifikasiya oluna bilon qiymotli kagizlar
ticlin bazarlarin tomin edilmasi;

¢ Birjada omoliyyatlarin aparilmasinin prosedurlasdirilmasi

e Omoliyyat (diling) sistemlarinin tomin edilmasi

e Qiymat vo ticarat malumatlarinin tomin edilmasi

¢ Kilirinq vo hesablasma mexanizmlorinin tomin edilmasi

¢ Aidiyyati orqanlar qarsisinda hesablarin verilmasi
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II FOSIL.
AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLi KAGIZLAR
BAZARININ FORMALASDIRILMASI XUSUSIYYOTLORI VO MUASIR
INKISAF MEYLLORI

2.1. Azarbaycanda giymotli kagizlar bazarimin yaranmasi vo taskili
xiisusiyyotlori

Azorbaycan 6z dovlet miistoqilliyini olds etdikdon sonra daxili vo xarici
siyasot istiqgamatlorini sorbast miloyyon edorok bazar iqtisadiyyati yolunu
tutmusdur. Bu baximdan 6lkodo maliyys bazarinin, eloca do onun torkib hissasi
olan giymatli kagizlar bazarinin formalasmasi yalniz iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin
aparilmast yolu ilo miimkiin idi. Bu magsadlo maliyyo-kredit sahasindo hoyaga
kecirilon islahatlar daha c¢ox Onom dasiyirdi. Bu sahads aparilan islahatlar
sayasindo yerli vo xarici investisiyalari, miiasir texnologiyalar1 calb etmok vo
miiasir idarsetma tocriibasindon istifado etmokls rogabatodavamli mahsul istehsal
edon miiassisalarin yenidon qurulmasina, yeni is yerlorinin yaradilmasina va natico
etibarilo Azaorbaycanin igtisadi qiidratinin artirilmasina yonaldilmisdir.

Azaorbaycanda giymatli kagizlar bazarinin yaranmasi XX asrin avvallaring
tosadiif edir. Olkomizdo ilk sohmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Banki torofindon
buraxilmisdir. Bu bankin asas sohmdarlart Azarbaycanin taninmis sahibkarlar -
suranin sadri H.Z.Tagiev, lizvlori M.S.9sadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov vo
basqalart olmuslar. XX osrin 1lk iki onilliyinde Bakida bir sira sshmdar
comiyyatlori foaliyyot gostormisdir. Bu comiyyatlorin oksariyyati neft istehsali,
emal1 va ticarati ilo mosgul olurdu. Onlardan "Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati",
"Biil-Biilo neft vo ticarot sohmdar comiyyati", "Balaxani-Zabrat neft istehsali
sohmdar comiyyati" vo digorlorini geyd etmok olar. Yeni-Baki neft emali
zavodunun, “Baki Tacir Banki”nin vo basqa iri sirkotlorin sohmlori Moskvanin,
Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor iri soharlorinin fond birjalarinda satisa
cixarilirdi. Homin dovrde Baki Tacir Banki vo Bakida foaliyyat gostoron digor

banklar torofindon veksellor vo faiz kagizlar1 buraxilmisdir. Veksellordon 6donis
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prosesinda vo borc miinasibatlorinin formalagmasinda genis istifado olunmusdur.
Veksel bazart Azarbaycan Demokratik Respublikasi dovriinds do inkisaf etmis,
lakin Sovet hakimiyyati dovriindo mohdudlasdirilmisdir. Sovet Azorbaycaninda
biitin MDB mokaninda oldugu kimi ddvriyyada olan asas qiymatli kagiz uduslu
dovlat istigrazlar: olmusdur.

Umumiyyotlo, Azorbaycanda qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafin1 3
morhaloys bolmak olar:

1) I morhosls, yaranma (1992 — 1995-ci illar);

2) II morhalo, formalasma (1995 — 2000-ci illar);

3) III marhalos, inkisaf (2000-ci ildon indiki dovro kimi).

[Ikin morhalodo osason qgiymotli kagizlar bazarmin foaliyyatinin normativ
hiiquqi bazasi formalasdirilmis vo dovlet torafindon bu bazarin normal faaliyyat
gOstarmasi iigiin bir sira tadbirlor goriilmiisdiir.

XX asrin 90-c1 illorindon baslayaraq Azorbaycanda qiymotli kagizlarla
faaliyyat sahasina diggeat xeyli artmisdir. Bu dovradak kohna ganunvericilik aktlart
giiniin talabina cavab vermirdi va bir ¢cox iqtisadi islahatlar1 talab olunan soviyyada
aparmaq miimkiin deyildi. Bu sobobdon ganunvericiliyi tokmillogdirmak tolob
olunurdu.

Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasinin hiiquqgi biindvrasini
1992-ci ildo qobul edilmis «Qiymotli kagizlar hagqinda» Azorbaycan
Respublikasinin Qanunu togkil edir. Lakin gqiymatli kagizlar bazarinin real inkisafi
1996-c1 ildon baslandi.

1991-ci ildo toskil olunan BAKI Qiymaotli Kagizlar Birjast Azorbaycan
Respublikasinin yeni yaranan qiymatli kagizlar bazarinda ilk birja oldu. Bir ne¢a il
sonra 21 iyun 1993-cii ildos gapali tipli sschmdar comiyyati olan Baki Banklararasi
Valyuta Birjas1 Azorbaycan Respublikasinin bes on iri banki torofindon tosis
edilmisdir. Bu banklar — Azorbaycan Respublikasi Milli Banki, Sonaye -
Investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-Sonaye Sohmdar Kommersiya
Banki, Azorbaycan Respublikasi Beynolxalg Banki vo Sohmdar-Kommersiya

Banklarndir. Qeyd etmok lazimdir ki, 2000-ci ilo kimi, yoni BFB yaranana kimi
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giymatli kagizlarla aqdlor mohz Baki Banklararast Valyuta Birjasinin Fond
Sobasinda hoyata kecirilirdi.

12 iyun 1994-cii ildo Azorbaycan Respublikasi orazisinde sohmdar
comiyyatlorinin yaradilmasini vo foaliyyatini tonzimlonmok, onlarin faaliyyatinag
hiiquqi tominat verilmasini tomin etmok magsadilo «Sehmdar comiyyati hagqinda»
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu qgobul edildi. Bu ganuna goro sohmdar
comiyyati gapali, yaxud aciq tipli sohmdar comiyyati formasinda yaradila bilar.
Sohmlari yalniz tosis¢ilor arasinda boliisdiiriilon vo tasisgilorin oksariyyatinin
razilig1 ilo 6zgoninkilasdirilo bilon comiyyat is9 aciq tipli sschmdar comiyyati hesab
edilir. Qanunda sohmdarlarin vozifa va hiiquglari, comiyystin fondlar1 vo omlaki,
idaraetma orqganlar1 hagqinda maddalor daxil edilmisdir.

IT marhala (1995-2000-ci illar) Azarbaycanda qiymaotli kagizlar bazarinin
inkisafinin osas morholosi hesab olunmalidir. Belo ki, bu marholoda 6zallosdirmo
prosesi baslamis, Maliyyo Nazirliyinin Dovlot Qisamiiddotli Istiqrazlar1 emissiya
etmosilo qiymetli kagizlar bazar1 real olaraq foaliyyot goOstormoyo baslamis,
giymotli kagizlar bazarinin qanunvericilik bazasi tokmillosdirilmis, «Qiymatli
kagizlar hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu dovriin talablorine uygun
yeni redaksiyada gabul edilmis, qiymatli kagizlar bazarinda dovlat tonzimlonmasi
orqani1 olan Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizro
Dovlat Komitasi (QKDK) yaradilmis vo nohayat miiasir talablors cavab veran fond
birjasi foaliyyato baslamisdir.

Mbolum oldugu kimi postsovet Olkalarinds inzibati amirlik sistemi movcud
oldugundan burada qiymotli kagizlar bazar1t ¢cox mohdud c¢orgivads foaliyyat
gostorirdi. Miistoqillik gazandigdan bu oOlkslordo giymaotli kagizlar bazarinin
formalagsmasinin katalizatoru rolunda dovlat miilkiyyatinin 6zollogdirilmasi prosesi
cixis etmigdir.

29 sentyabr 1995-ci il tarixdo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti
torofindon «Azarbaycan Respublikasinda 1995-1998 illordo dovlaet miilkiyyatinin
0zollosdirilmasinin  Dovlat Programmi» tosdiq edildi. Program Azarbaycan

Respublikasit ganunlarina miivafiq olaraq hazirlanmis vo 6zsllosdirmonin baslica
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magsad vo voazifalarini, istigamatlorini, miiddatini vo moarhalalorini, 6zsllosdirilon
miiossiso vo obyektlorin tosnifatini, onlarin sshmdar comiyyatlora cevrilmasini,
0zollosdirmo payimin hocmi, verilmasi vo ondan istifado gaydalarini miioyyan
edirdi.

6 fevral 1996-c1 ildo «Hiiquqgi soxslorin dovlet geydiyyati haqqinda»
Azarbaycan Respublikasinin Qanunu gobul olundu. Bu Qanun toskilati-hiiquqi,
miilkiyyot formasindan vo tabeliyindon asili  olmayaraq Azorbaycan
Respublikasinda yaradilan hiiquqi soxslorin, xarici hiiquqi soxslorin filiallarinin va
niimayondoaliklarinin dovlat geydiyyatinin hiiquqi vo toskilati asaslarini miioyyon
etmak ii¢iin nozordo tutulmusdur. Olkomizdo giymatli kagizlar bazarinin miihiim
hissosini taskil edon Qisamiiddatli Dovlet Istiqraz Voraqlari (QDIV) bazar1 1996-c1
ilin sentyabirindan foaliyyoto baslayib 1997-98-ci illordo QDIV-in yerlosdirilmosi
tizro 13 harrac kegirilib. Rasmi molumatlara gora, 1997-ci ilds dovlet giymatli
kagizlar bazarinin liberallasmas1 tamamilo basa catmis, hokiimot QDIV-in
dovriyyasi hagqinda osasnamoyo doyisiklik etmisdir. Homin doyisikliya goro
QDIV bazarinda geyri-rezident toskilatlarin istirakina icazo verilib. Eyni zamanda
giymatli kagizlar bazarinin ganunvericilik bazasi kimi ¢ixis eds bilocok "Qiymatli
kagizlar haqqinda" vo "Sohmdar comiyyotlori haqqinda" qanunlar qobul
olumusdur.

Qiymotli kagizlar bazarimin formalasdirilmas: sahasindo daha bir miithiim
addim 14 1yul 1998-ci il tarixdo gobul edilmis «Qiymoatli kagizlar hagqinda»
Azarbaycan Respublikasinin Qanununun gobul edilmasi hesab oluna bilor. Bu
Qanun Azorbaycan Respublikasinda giymotli kagizlarin buraxilist vo todaviili
gaydalarin1 miioyyon edir, qiymoatli kagizlar bazar istirak¢ilarinin foaliyyatini
tonzimloyir.

Bu sahada gobul edilmis daha bir normativ sanad 24 sentyabr 1996-c1 ildo
«Aciq tipli sohmdar comiyyatina ¢evrilon dovlot miiossisalorinin sohmlarinin omok
kollektivino giizostli satis1 hagqinda» ©Osasnamo Azorbaycan Respublikasinin

Prezidenti torafindon tosdiq edildi.
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Qisa miiddat sonra 29 noyabr 1996-c1 il tarixds Azorbaycan Respublikasinin
Prezidenti torofindon «DOvlot miiassisalorinin sohmdar comiyyatine ¢evrilmasi
gaydalart haqqinda» Osasnamo tosdiq edildi. 9sasnamo dovlot miilkiyyatinin
0zallasdirilmasinin Dovlat Programinin hayata kecirilmasini magsadini dasiyir vo
homin Programda 6zoallasdirilmasi nazards tutulan miivafiq dovlet miiassisalorinin
sohmdar comiyyatlorinag ¢evrilmasinin qaydalarint miisyyon edirdi.

14 may 1997-ci ildo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti torofindon
«Dovlot 6zallosdirmo opsionlart haqqinda», «ixtisaslasdirilmis cek investisiya
fondlar1 hagqinda», «Milli Depozit sistemi hagqinda» vo «Dovlat miiassisalorinin
sohmdar comiyyotlorinin vo ixtisaslasdirlmis ¢ek investisiya fondlarinin
sohmdarlarinin reyestrinin aparilmasi gaydalar1 hagqinda» Osasnamoalorin tasdiq
edilmosi barodo Formanlar, 16 may 1997-ci ildo isa «Ozollosdirmo prosesindo
ixtisaslagdirilmis cek investisiya fondlarinin formalagdirilmasina yonaldilmali olan
dovlat miiassisalarinin ¢evrilmasi naticasinds yaradilan soshmdar comiyyatlorinin
sohmlori barode» Forman imzalandi.

Qiymotli kagizlar bazarinin foaliyyati inkisaf etdikco, onun dovlat torafindon
tonzimlonmasi masalasi meydana ¢ixdi. Bu vazifoni bu vaxta kimi xiisusi dovlat
tonzimlonmasi organinin olmadig ti¢iin Azarbaycan Respublikasi Markozi Banki
hoyata kecirirdi. Mohz buna goro do 0©lko bascist torsfindon 1999-cu ilin
dekabrinda «Aznki hoyata kecirirdi. Mohz buna goro do 6lko bascisi torafindon
1999-cu ilin dekabrinda 1 mosolosi meydan verdiyi Forman diinya maliyyo
toskilatlari, xarici sormayadalar vo sirkatlor torafindon yiiksok doyorlondirilmisdir.
26 iyul 1999-cu il tarixindo «Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda
Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin (QKDK) faaliyyatinin tomin edilmasi
hagqinda» Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formaninin imzalanmasi ila
Olkado miitagokkil giymatli kagizlar bazarinin formalasmasinda ¢ox miithiim rol
oynamisdir.

Bu mihim sonado miivafiq olaraq, qiymotli kagizlar bazarinin
formalasdirilmasi, tonzimlonmosi, bu sahado dovlat siyasatinin hoyata kecirilmasi

vo nozarat Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizro
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Dovlat Komitasine havalo edilmis, tosdiq edilmis «Qiymatli kagizlarla foaliyyat
sahasindo bazi foaliyyot novlorinin lisenziyalagsdirilmasi Qaydalari» Olkada sivil
giymotli kagizlar bazar1 infrastrukturunun yaranmasi, 12 faaliyyat ndoviiniin
tonzimlonma va stimullasdirmaq, korporativ kagizlar bazarinin genislondirmok vo
investisiya axinin giiclondirmok maqgsadils onlarin dovlat torafindon nizamlanmasi
yolunda yeni prioritetli addimlardan biri olmusdur. Mohz bu Formandan sonra
Komitonin tosabbiisii vo yardimi naticasinda 6lkamizds ilk fond birjast yaradilmus,
Baki Fond Birjasina daxil olmus sohmdarlar 6lkomizin iqtisadi inkisafina 0z
Onomli paylarin1 qoymus, bununla da miitoroqqi addim atmislar.

Homin formana osason QKDK-do goriilmiis islor noticosinds diinya
standartlarina uygun hiiquqi-normativ bazanin tomoli qoyulmus, respublikada
qiymatli kagizlar tizra qabul olunmus 60-a yaxin normativ hiiquqi aktlarinin boytik
oksariyyatinin layihalori hazirlanmis. 50-don artiq normativ hiiquqi senadlar tosdiq
edilmis, tiitin momulatlart vo alkogollu igkilor iiciin totbiq olunan aksiz
markalarinin dovriyyasi izra yeni mexanizm islonmis, borc 6hdsliklori bazarinin
tonzimlonmasi vo girov omoliyyatlarinin ucotu aparilmis, sivil lotereya bazari
formalagsmis, Milli Depozitar Markozinin isi qurulmus, onlarla hiiquqi soxs
qiymatli kagizlar bazarinin professional istirak¢ist lisenziyas: almis, 150-9 yaxin
soxs bu bazarda miixtalif foaliyyat novlori ilo mosgul olmaq iiciin attestasiyadan
ke¢cmisdir.

QKDK-ds Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafi
tizro qisamiiddatli Program hazirlanmigdir. 2001-ci ilin dekabr ayina kimi nazardo
tutulan bu Proqramda Azerbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
vaziyyati, sivil bazar infrastrukturunun yaranmasina vo inkisafina yonolmis dovlat
siyasoti, qoyulmus vozifolorin hoyata kecirilmosi metodlari, institusional
investorlar sisteminin yaradilmast vo investorlarin hiiquglarinin gorunmast,
giymatli kagizlar bazar lizro miitoxassislorin hazirlanmasi, beynalxalq alagslorin
inkisafi, bu sahado aciq informasiya sisteminin yaradilmasi masalolori ohato

olunmusdur.



44

Programa goro, iqtisadiyyatin movcud voziyyatini nazora alaraq dovlatin
qiymatli kagizlar bazarinda siyasati asagidaki asas mogsadlori miioyyon edilmisdir:

- Azorbaycan Respublikasinda miitosokkil qiymaotli kagizlar bazarinin
formalasdirilmasi;

- Olkenin daxili maliyys ehtiyatlarinin iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiya olunmasi ii¢iin soraitin yaradilmasi;

- xarici investisiyalarin colb edilmasi mogsadi ilo alverisli investisiya
miihitinin yaradilmasi;

- qiymoatli kagizlar bazarinda maliyya sabitliyinin vo tohliikasizliyinin
tomin edilmosi;

- Azorbaycanin qiymaotli kagizlar bazarmmin diinya kapital bazarlarina
inteqrasiyast liciin soraitin yaradilmasi.

Yuxarida gostorilon mogsadlora nail olmaq iligiin asagidaki funksiyalarin
hayata kecirilmasi zoruridir:

- ganunverici funksiya (qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf programinin
hayata kecirilmasi, qiymotli kagizlar bazarinin inkisafin1 tomin edon qanunvericilik
vo normativ-hiiquqi aktlarinin hazirlanmasi);

- 1inzibati funksiya (qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmaesi vo bazar
istirak¢ilar torafindon miivafiq qanunvericiliys riayat olunmasina nazaratin hoyata
kecirilmasi);

- qiymatli kagizlar bazarinda informasiya sisteminin yaradilmasi vo
investorlar ii¢iin acigliginin tomin edilmasi;

- qiymatli kagizlarinin emitentlorinin, qiymatli kagizlar bazarimin pesokar
istirak¢ilarinin, investorlarin  hiiquq vo maraqlarinin  miidafiyo sisteminin
formalasdirilmast;

- qiymoatli kagizlarla omaoliyyatlarin aparilmasi zamani ortaya ¢ixa bilon
risklorin minimal soviyyays endirilmasi;

- beynolxalq vo xarici dovlatlorin maliyye institutlart ilo omokdashgin

inkisaf etdirilmasi;
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- qiymatli kagizlar iizro beynalxalq hesablagsmalar vo kliring sistemlorino
gosulmasi;

- qiymatli kagizlar bazarinda geyri-ganuni faaliyyastin qarsisinin alinmasi;

- bazar istirak¢ilar iigiin saglam raqabat miihitinin yaradilmasi.

Tacriiba gostarir ki, qiymatli kagizlar bazar1 6zollosma prosesinin kiitlovi
sokildo baslamasi va dovlat miiassisalorinin sohmdar comiyyatlorine ¢evrilmosi ilo
olagodar dinamik inkisafina tokan veran vasitolordon biridir.

Ozallosdirma prosesinin siiratlondirilmosi mogsadilo 2000-ci il 16 sentyabr
tarixdo Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti «Azorbaycan Respublikasinda
dovlet omlakinin 0zsllosdirilmosinin II Dovlet Programimin tosdiq edilmasi
barodo» Formanini gobul etdi. Bu Qanunun asas mogsadlori asagidakilardan
ibaratdir:

- Dovlat amlakinin 6zsllosdirilmasi hagqinda Azorbaycan Respublikasinin
Qanununa uygun olaraq «Do6vlat amlakinin 6zallosdirilmasi»;

- Igtisadiyyatin qurulusunun tokmillogdirilmosi vo konkurent miihitin
formalasdirilmasi;

- Sahibkarligin inkisaf etdirilmosi;

- Yerli vo xarici kapital qoyuluslarinin calb edilmasi;

- Dovlat amlakinin ¢ek horraclarinda satilmasi vasitosi ilo ohalinin boyiik
hissasinin 6zallagdirma prosesing calb edilmasi;

- Dovlat amlakinin 6zallosdirilmasinin 1-ci programi zamani 6zallosdirma
ticlin elan edilmis, lakin Ozallosdirilmomis miiassisalorin  6zallasdirilmasinin
yekunlasdirilmas.

Bu proses 6lkads aparilan dovlat miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi naticosindo
irt dovlot miiossisalori bazasinda yeni sohmdar comiyyotlorin tosis edilmasi,
respublikanin daxili iqtisadi infrastrukturunda yeni maliyys institutlarinin
yaranmasi, xarici investorlarin respublikaya maraginin artmasi vo respublika
iqtisadiyyatinin inkigsaf morholosini xarakterizo edon amillordon biridir. Lakin,
geyd etmok lazimdir ki, bu proseslor 06z-6zlilylindo miixtalif problemlorlo

garsilasir. Bu baximdan bas veron proseslorin, o ciimlodon qiymotli kagizlar
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bazarinin inkisafina sorait yaratmaq {clin respublikanin beynalxalq qiymatli
kagizlar bazarinin ¢ixmasina imkan yaradan problemlari hall etmoak lazimdir.

Azarbaycan Respublikasinin beynslxalq qiymatli kagizlar bazarma c¢ixisi
yuxarida qeyd edilon masalalorlo yanasi, Azorbaycan beynolxalq maliyyo
qurumlar1 arasinda niifuzunun vo Azorbaycan dovletine inamin artmasi, yerli
miiossisalorin beynolxalq bazara ¢ixisina sorait yaradilmasi asas masalolordon
biridir.

Son illordo qiymatli kagizlar bazarinda faaliyystin daha somarali hoyata
kecirilmasi mogsadilo goriillon miihiim tadbirlordon biri do, Azorbaycanda 12
foaliyyat noviiniin, o ciimlodon fond birjasinin faaliyystinin lisenziyalasdirilmasi
Olko prezidentinin 8 noyabr 1999-cu il tarixli formani ilo tesdiglonan qaydalar
hesab oluna bilor. Homin tarixdon respublikada Fond birjasinin yaradilmasi tizro
islora basglanib vo 2000-ci ilin fevralin 15-do 18 tosiscinin istiraki ilo kecirilon
iclasda Baki Fond Birjas1 yaradildi (BFB). Birjanin tosiscilori bir ne¢s iri bank va
maliyya strukturlaridir. Bunlarin sirasinda Istanbul Fond Birjast da var. BFB-nin
osas funksiyalar1 Azarbaycan Respublikasinin qanunvericiliyindo nazards tutulmus
biitin nov qiymoatli kagizlar iizro algi-satqinin toskil olunmasindan ibaratdir.
Bundan olavo, BFB 06z tizvlorino depozitar xidmatlori, homg¢inin dovlat giymatli
kagizlarnn daxil olmaqgla qiymatli kagizlarin biitiin saxlayicilart iigiin reyestrin
apartlmas1 xidmatlorini gostormok imkanindadir. Alqi-satqr istirak¢ilarinin
qiymatli kagizlarinin vo pul vesaitlorinin horoketi «6denise qarsi tochizat» (OQT)
prinsipi lizra hoayata kecirilir.

Fond Birjasinin yaranmasi Azorbaycanda miiasir vo sivil fond bazarinin
inkisafinda miithiim bir addim idi. Oziiniin geosiyasi yerlosmasi sayasindo
Azaorbaycan miithiim regional isgiizar foaliyyst morkozidir. Buna gors stabil vo
inkisaf edon qiymatli kagizlar bazarinin movcudlugu Azorbaycanin biitiin
regionunun iqtisadiyyatina investorlarin inaminin artmasi ii¢iin asas sortdir.

Birja lizvii qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatlo mosgul olan, bu

foaliyyoti hoyata kecirmok liclin Qiymotli Kagizlar lizro Dovlot Komitasi
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torafindan verilmis xiisusi raziliga (lisenziyaya) malik olan hiiquqi vo fiziki soxslor
ola bilarlar.

Birjada qiymaotli kagizlar ii¢ soviyyaya ayrilir:

v" Umumi listing;

v' Ikinci daracali listing;

v' Prelisting.

Sohmin imumi vo ya ikinci doracali listingo diismasi iigiin onu buraxan
miiassisonin 0zii arizo vermali vo homin giymatli kagizlar qoyulan taloblara cavab
vermolidir. Masalon, buradaki sortloro gora timumi listingo salinacaq qiymatli
kagizlarin ayliq dovriyyasi toyin olunmus miqdardan az olmamalidir. IT daracali
listingds homin sartlor bir godor yumsaqdir. Prelistingds iso istonilon miiossisonin
sohmlori salina bilor. Qiymoatli kagizlarin giiclonib-zoiflomasinden asili olaraq
listing cadvalinds onlarin yeri doyise bilor. Komisyon haqqglarimin doracalari s har
bir saviyya ii¢iin forglonir.

BFB-da asagidaki bazar sektorlar1 vardir:

v Dévlat qisamiiddatli istiqraz veragolari (DQIV);

v' REPO;

v' Korporativ qiymatli kagizlar;

v' Miiddatli aqdlar.

IIT moarhala 2000-ci ildon indiki dovra gadar olan miiddsti shato edir. Bu
morhalada qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin sayr hom komiyyat, hom do
keyfiyyat baximindan genislonmis, birjada oqdlorin hocmi artmis, beynalxalq
olagoalar genislonmis vo yeni inkisaf meyllori meydana golmisdir.

Olkoda gedon iqtisadi islahatlar, strateji zollosdirmonin aparilmasi qiymaotli
kagizlar bazarinin inkisafina tokan verib. Hazirda dovriyyads dovlat qisamiiddatli
istigrazlari, 6zallogsdirmo paylart vo opsionlari, sochmdar comiyyatlorin sohmlari,
kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlart vo istigrazlan veksellor do vardir.
Qiymatli kagizlarin infrastrukturunun osasini togkil edon pesokar istirakgilar —
broker, diler toskilatlari, fond birjalari, depozitariya, reyestrsaxlayicilar foaliyyat

gostarirlor. Qiymotli kagizlar bazarinda institusional qurumlardan on dinamik
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inkisaf edoni mohz depozitariyadir. Bu giino comi iki togkilat bu faaliyyat novii
izro lisenziyaya malikdir.

Son illar orzinds 6lkomizin bazar miinasibatlorine ke¢gmasi istigamatlorindo
goriilon islor naticasindo Olkenin iqtisadiyyatinda miixtalif saholor iizro boyiik
inkisaf miisahido olunur: inflyasiyanin templorinin azalmasi, ildon-ilo imumi
daxili mohsulun vo sonaye istehsalinin gostoricilorinin artmasi, milli valyuta
sabitliyinin oldo edilmosi, kicik vo orta miiassisolorin  6zallosdirilmasinin
kecirilmasi, xarici investisiyalarin aximinin ¢oxalmasi, milli bank sisteminin
yaradilmasi vo s. Bununla yanasi tadaviilo dovlst qisamiiddatli istigrazlari, dovlat
0zollosdirmo  paylart  (¢eklori), dovlat 0Ozsllosdirmo opsionlari, sohmdar
comiyyatlorinin sohmlori, kredit togkilatlarinin depozit sertifikatlar1 vo veksellor
buraxilmisdir.

Azaorbaycanda daxili ictimai-siyasi sabitliyin yaranmasi, 6lke bascisinin
ugurlu vo ardicil xarici siyasatinin hayata kegirilmasi, respublikamizin beynalxalq
alomdo niifuzunun artmast vo diinya birliyindo sivil 6lke kimi tanimmmasi
Azarbaycana yiiksok suveren kredit reytinqginin verilmasi iliciin mohkom zomin
yaratmusdir. 2000-ci ildo diinyada niifuzu ilo secilon Ingiltoronin Fit¢ Ibka (Fitsh
IBCA) reyting agentliyi Azorbaycana B+, 2001-ci ilin yayinda iso daha yiiksok BB
— kredit reytingi verilmisdir. Xiisusi qeyd etmok lazimdir ki, miihariba soraitindo
yasayan Olko iiciin bu cox yiiksok gostaricilordir. Reyting gostoricising gora
Azorbaycan Tiirkiya vo Rusiya kimi iri dovlotlori gqabaglamisdir. Olkoya kredit
reytinginin verilmasi qisa vo uzun miiddatli sormayslorin 6lks igtisadiyyatina calb
edilmosinds halledici rol oynayacaqdir. Bu o demakdir ki, Azorbaycana verilmis
yiiksok suveren kredit reytingi 6lkomiz qarsisinda diinyanin biitiin maliyys vo fond
bazarlarina yol acir, sormayadarlarin 6lkomiz haqqinda bilgilorin artmasma vo
onlarin investisiya qoyulusu iizro foaliyyatlorinin foallagmasimi stimullagdirir.
Gorlindilyti kimi, Azorbaycanin iqtisadi vaziyyati yaxsilasdiqca ona pozitiv
goriiniislo verilmis kredit reytingi daha da yiikssldilir. Bununla 6lkays giiclii vasait,

investisiya qoyulusuna sorait yaranir, bu da igtisadiyyatin inkisafina tokan verir.
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2.2. Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarimmn inkisafinin
miiasir marhoalasi

2014-cii 1l orzinde qiymotli kagizlar bazarmin artim tempi 0lko
igtisadiyyatinin inkisaf dinamikasini bir neco dofo iistoloyon tendensiya niimayis
etdirmis, bazarda pozitiv komiyyot gostoricilori ilo yanast onomli keyfiyyot
doyisikliklori miisahide olunmusdur. Belo ki, qiymoatli kagizlar bazarinda
omoaliyyatlarin hacmi 2014-cii il arzinds 6ton 1l illo miiqayisads 50 faiz artaraq 13,2
milyard manat togkil etmisdir ki, bu da Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin
formalasdig1 dovrdon bari geyde alinan on yiiksok gostoricidir. Homginin, hesabat
dovrii orzindo bazarin korporativ qiymatli kagizlar sektoru yiiksok artim tempi
nimayis etdirorok  Azaorbaycanin  qiymetli  kagizlar  bazarmmin  dovlet
tonzimlonmasinin baslandigi dévrdon etibaron an yiiksok hadds ¢atmis, korporativ
giymatli kagizlar sektorunun bazar payi ilk dofe olaraq 50 faizi otmiis, ilk dofo
olaraq iri regional layihoalorin korporativ qiymotli kagizlar bazar1 vasitosilo
maliyyolosmasi vo qiymaotli kagizlar bazarinda toromo alotlor ilo ticarat
omoliyyatlar1 hoyata kecirilmisdir.

2014-cii 1l orzindo sirkotlorin qiymotli kagizlar bazari vasitosilo
maliyyologsmasi vo qiymaotli kagizlarin tokrar ticaratindo ohomiyyatli canlanma
miisahido olunmus, bazarin hor iki seqmentinde Azorbaycan qiymotli kagizlar
bazar tarixinin on yiiksok hoddi geydo alimmuisdir. Belo ki, qiymaotli kagizlar
bazarinin ilkin bazarinda bas tutmus agdlorin say1 6ton il ilo miiqayisods 37 faiz,
hocmi iso 3dofo artaraq 3,6milyard manat, tokrar bazar ticarsti lizra omsliyyatlarin
hocmi 6tan il ilo miigayisads 26 faiz artaraq 9,6 milyard manat togkil etmisdir. Eyni
zamanda, 2014-ciiil orzinds hoyata kecirilon amoliyyatlarin 98 faizi miitogokkil
bazarda bas tutmusdur ki, bu da 2009-cu ildon bori geyds alinmus on yiiksok
gostaricidir.

Hesabat dovrii orzindo 06zal vo dovlet sektoru sirkotlorivo regional
layihaloringiymatli kagizlar bazar vasitosilo maliyyalosmasi, hom¢inin korporativ

alotlorlo tokrar ticarstin artmasi noticasinda bazarin korporativ qiymotli kagizlar
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seqmentindoaqdlorin sayive omoliyyatlarin hocmindo yiiksok templi artim
miisahido olunmusdur. Belo ki, 2014-cii ilorzinde korporativ giymatli kagizlar
bazarinda oqdlorin say1 oton il ilo miigayisodo 38faiz, hocmi iso 2,7 dofo artaraq
4, Tmilyard manat toskil etmisdir ki, buda qiymatli kagizlar bazarmin korporativ
sektorunda Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin formalasdigi dévrdon bori

geydo alinmis on yiiksok gostaricidir.

Cadval 2.1. Qiymatli kagizlar bazari iizra miigayisali gostaricilar

2014-cii il 2013-cii il
lari Mablog

Qiymatli kagizlarin novlari Oqdlarin Moablag Oqi > Moblag HZ; f;rg

say1 (AZN) (AZN) d

sayl

KORPORATIV
QIYMOTLI KAGIZLAR 6 534 4737505901 | 4749 1736 888 767 | 2,7 dafo
[lkin bazar 770 3312683 938 463 769 112 114 | 4,3 dofo
Tokrar bazar 5764 1424 821964 | 4286 967 776 653 47%
DOVLOT QITMOTLI
KAGIZLARI 421 4 156 582 849 757 7 087 500 660 -41%
[lkin bazar 78 238 366 093 156 397 877 589 -40%
Tokrar bazar 343 3918216 756 601 6 689 623 070 -41%
TORSOMO QIYMOTLI
KAGIZLAR 29 779 4 299 420 507 - - -
Tokrar bazar 29779 4 299 420507 - - -
QIYMOTLI KAGIZLAR
BAZARI 36 734 13193509257 | 5506 8 824 389 427 50%
[lkin bazar 848 3551 050 030 619 1166989 704 | 3dofo
Tokrar bazar 35 886 9642459 227 | 4887 7 657 399 723 26%

Monba: Azorbaycan Respublikasi Qiymatli Kagizlar uzro Dovlot Komitasinin hesabatlari.

Korporativ qiymotli kagizlar sektorunda son illor orzindo miisahido olunan

siiratli artimi artiq biitovlikkdo qiymstli kagizlar bazarimin strukturuna da tosir
etmisdir. Belo ki, 2014-ciiill orzindo korporativ qiymotli kagizlar sektorunun
biitovliikkdo bazar payr toromo maliyya alatlori istisna olmagla isa 53%, toroma
maliyya alatlori daxil olmagla isa 36% toskil etmisdir ki, Azarbaycanda qiymatli

kagizlar bazan tarixinds geyds alinan rekord gostaricidir.
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Cadval 2.2. Korporativ qiymatli kagizlar bazari

QIYM OTLI KAGIZLARIN 2014-cu il 2013-cu il u'1\Z/Ir;;b%;>;gq
NOVLORI Oqdlorin . Oqdlorin -

say1 Moblog (AZN) say1 Mablog (AZN) (%)
KORPORATIV QiYM@TLi
KAGIZLAR 6 534 4737 505 901 4749 1736 888 767 | 2,7 dofa
Sohmlor 6 033 1279 438 125 4 405 573 204 618 2,2 dofa
Sohm (ilkin bazar) 661 1 137 879 086 352 424 714 981 2.7 dofa
Sohm (tokrar bazar) 5372 141 559 039 4 053 148 489 637 -5%
Korporativ istiqrazlar 501 3458 067777 344 1 163684149 3 dofa
anz‘“ai‘)’ra“v istigrazlar (ilkin | 159 | 5 174804852 | 111 344397 133 | 6.3 dofo
Ea"zrfr‘)’ra“v istigrazlar (tokrar | 30, |} 5g3960 005 | 233 819287016 | 57%

Manba: Azorbaycan Respublikast Qiymatli Kagizlar uzra Dovlat Komitasinin hesabatlari.

2014-cii 1l orzinds real sektor tomsilgilorininve maliyys institutlarinin fond
bazan vasitasilo 0z kapitallarim artirmaq toesabbiislori korporativ qiymatli kagizlar
bazarinin schm seqmentindo omaliyyatlarin sayinin 37 faiz, hocminin iss 2,2 dofo
artaraq 1,3 milyard manat togkil etmasina sobab olmusdur ki, bu da Azarbaycanda
qiymatli kagizlar bazarmin togokkiil tapdigi dovrdon etibaron geyde alinmis on
yiiksok gostaricidir. Belo ki, sohmlorin ilkin bazarinin on aktiv istirak¢ilart olan
kommersiya banklarina qarst kapital toloblorinin  sartlogdirilmasi  fonunda
banklarin, eloco do real sektor tomsil¢gilorinin sohm bazar1 vasitosi ilo
maliyyologsmasinin  aktivlosmasi  noticasindo  sohmlorin  ilkin  bazarinda
omoaliyyatlarin say1 oton il ilo miigayisads 1,9 dofs, hocmi iso 2,7 dofs artaraq 1,1
milyard manata catmisdir. Eyni zamanda, sohmlorin tokrar bazar ticarstindo
hesabat dovrii orzinds omaliyyatlarin say1 6ton il ilo miigayisads 32 faiz, hacmi is9
ortalama ayliq 2,3 dofo artaraq 141,6 milyon manata yiiksolmis vo bu nov alatlorlo
ortalama giinliik ticaratin hocmi 592 min manat togkil etmisdir.

Hesabat dovrii orzindo Azorbaycan Ipoteka Fondunun (AIF) tominath
istigrazlarinin  tokrar ticaratinin aktivlosmoasi vo bununla yanasi beynolxalq
ohomiyyatli layihalorin fond birjasi vasitasilo maliyyslosmasi korporativ istiqrazlar

bazarinin yiiksok artim dinamikasimi tomin etmis vo bazarin bu seqmentindo
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Azarbaycan qiymotli kagizlar bazari tarixinin on yiiksok haddi geyde alinmusdir.
Belos ki, korporativ istigrazlar bazarinda omaliyyatlarin say1 6ton il ilo miigayisada
46 faiz, hocmi iso 3 dofo artaraq 3,5 milyard manat togkil etmisdir. Artim
korporativ istiqrazlar bazarinin har 2 seqmentindo miisahido olunmusdur. Bels ki,
hesabat dovrii orzinds 2,2milyard manathiq korporativ istiqraz yerlosdirilmis, 1,3
milyard manatliq korporativ istiqrazlarin tokrar ticarsti bas tutmusdur ki, bu da
oton il ilo miigayisado miivafiq olaraq 6,3 dofo vo 57 faiz coxdur. Hesabat dovrii
orzindo pesokar istirak¢ilar torofindon 13 maliyye aloti iizro marketmeyker
foaliyyotinin hoyata kecirilmasi bu ndv qiymetli kagizlarin tokrar bazarinda
likvidliyin tomin olunmasina pozitiv tosir gdstormisdir.
2014-cii ilorzindo korporativ istiqrazlar bazarmin on likvid aloti olan AIF
istigrazlart ila ticarstin hocmi 6ton il ilo miiqayisads 47 faiz artaraq 1,1milyard
manata catmisdir ki, bu da qiymetli kagizlar bazarinda AIF istiqrazlarinin ticaratina
baslanildigi dévrdon bori geyds alinmis on yiiksok gostaricidir. Belo ki, hesabat
dovrii orzindo 40,2 milyon manat hocmindo AIF istiqrazi yerlosdirilmis, bu
alotlorin tokrar bazar ticarati iso 6ton il ilo miigayisodo 53 faiz artaraq 1,1 milyard
manat toskil etmisdir.
2014-cii il arzindos bir rogomli inflyasiya gostaricisi soraitinde Markozi Bank
torofindon hoyata kegirilon pul siyasotinin yumsaq vo stimullasdirici xarakter
almasi, eloco do Maliyys Nazirliyi torafindon konservativ borclanma siyasatinin
hayata kecirilmasi dovlat qiymotli kagizlar bazarinin hacminin azalmasina sabab
olmusdur. Belo ki, hesabat dovrii orzindo repo vo oks repo omoliyyatlarinin
hocminin 46 faiz azalmasi naticosinda biitovliikde dovlat qiymatli kagizlar bazar
seqmenti 41 faiz azalaraq 4,2 milyard manat toskil etmisdir. Lakin repo
omoliyyatlart istisna olmaqla dovlot qiymotli kagizlar bazarmin ilkin vo tokrar
bazar seqmentlorinds do canlanma miisahids olunmusdur. Bels ki, repo va aks repo
omoaliyyatlari istisna olunmaqla 2014-cii il arzinds dovlat giymatli kagizlar sektoru

otan il i1lo miiqayisads 29 faiz artaraq 615 milyon manat togkil etmisdir.
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Cadval 2.3. Dovlat qiymatli kagizlar bazari

QIiYMOTLI 2014-cii il 2013-cii il Mablog
KAGIZLARIN Oqdlarin ) Oqdlarin ) lizro forq
NOVLORI say1 Mablog (AZN) say1 Moblog (AZN) (%)
DOVLOT QIYMSTLI

KAGIZLARI 421 4156 582 849 757 7087 500 660 | -41%
Dovlat istigrazlari 48 107 908 649 65 134 605 780 -20%
Dovlat istigrazlart (ilkin 31 80311 321 51 98048952 | -18%
bazar)

bDaOZValf)t istigrazlar (tokrar 17 27 597 328 14 36556828 | -25%
Moarkazi Bankin notlari 76 507 865 060 109 343 784 250 48%
Maricezi Bankin notlan 47 158 054 772 105 200828 638 | -47%
(ilkin bazar)

Maricezi Bankin notlan 29 349 810 288 4 43955612 | 8 dofo
(tokrar bazar)

Repo/oks-repo 297 3540 809 140 583 6609 110 630 | -46%
Korporativ istiqrazlar 46 192 740 357 0 0 )
(repo/oks-repo)

Dgvlat istigrazlan 2 2005 474 9 12189617 | -84%
(repo/oks-repo)

Maricezi Bankin notlan 249 3 346 063 308 574 6596921014 | -49%
(repo/aks-repo)

Manba: Azorbaycan Respublikas1 Qiymatli Kagizlar uzra Dovlat Komitasinin hesabatlari.

2014-ciiilin mart ay1 arzindo Maliyys Nazirliyi torofindon xarici bazarlarda
ilk dofa olaraq 1,25 milyard manat hocminds avroistiqraz yerlasdirilmasi ugurla
bas tutmusdur. Avroistiqrazlara 160-dan c¢ox Olkonin institusionalinvestorlari
torafindon boyiik maraq gostorilmis vo avroistiqrazlara olan tolobat toklifden 4 dofo
artiq olmusdur. Bununla yanasi, hesabat dovrii arzinds yerli bazarda 80,3 milyon
manat hocmindo qiymatli kagizlar bazarinin on asagi risko malik olan alatlori
yerlosdirilmis, bu nov alotlorin tokrar bazar ticaroti iso 27,6 milyon manat
hocmindo olmusdur.Hesabat dovrii orzindo Maliyys Nazirliyi nisbaton
uzunmiiddatli  borclanma  strategiyasina  ustiinlik vermis vo  naticado
yerlosdirilondovlat istiqrazlarinin 76,2 faizini ortamiiddotli istigrazlar togkil
etmisdir.Biitovliikkdo, son illor orzindo o6lko iqtisadiyyatinin niimayis etdirdiyi
maliyys dayamghligi, eloco do strateji valyuta ehtiyatlarinin siirotlo artmasi
fonundadovlst qiymatli kagizlari iizro orta golirlilik gostaricilorinda avvalki illards

oldugu kimi azalma miisahido olunmusdur. Bels ki, 6ton il ilo miigayisads orta
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golirlilik qisamiiddatli dovlet istigrazlart iizro 0,24 faiz, uzunmiiddatli dovlat

istigrazlari tizra 1s9 0,05 faiz bondi azalmisdir.

Cadval 2.4. Dovlat qiymatli kagizlan iizrs orta golirlilik

2014-cii il 2013-ci il
Qisamiiddatli dovlat istigrazlart 1,63% 1,87%
Uzunmiiddatli dovlat istiqrazlari 4,50% 4,55%
Moarkazi Bankin notlari 1,01% 1,21%

Monba: Azorbaycan Respublikasi Qiymotli Kagizlar uzro Dovlot Komitasinin hesabatlari.

2014-cii 1l orzinde Morkozi Bankin giymat stabilliyinin tomin olunmasi
funksiyasi ¢or¢ivasinds hoyata kecirdiyi sterilizasiya omaliyyatlari notlar vo onlarla
aparilan repo omoliyyatlarinin dinamikasinda Oziinii gabariq sokildo biiruzo
vermisdir. Belo ki, hesabat dovrii orzindo Morkozi Bankin notlarinin
yerlosdirilmasinin 6ton il ilo miiqayisado 47 faiz azalaraq 158,1 milyon manat
toskil etmasina baxmayaraq, bu nov alatlarin tokrar bazar ticarati 8,0 dofs artaraq
349,8 milyon manat togkil etmis, biitovlilkdo not bazar1 48 faiz artaraq 507,9
milyon manata catmisdir.Hesabat dovrii arzindo Markozi Bankin notlar1 iizra orta

golirlilik 1,01 faiz togkil etmisdir ki, bu da 6ton il ilo miiqayisads 0,20 faiz bandi

asagidir.

Cadval 2.5. Toroms giymatli kagizlar bazar:
QIYMOTLI KAGIZLARIN %Ol4—cu il i 2913—cu il _ "Mablag
NOVLORI Oqdlarin Moblog Oqdlorin Moblog | Uizra forq

say1 (AZN) say1 (AZN) (%)

TOI%SMS QIYMOTLI 29779 4 i i i
KAGIZLARI 299420507
Srzltaa osasl toromo qiymotli 2992 204686236 i ) )
kagizlar
Va}yuta osasl toromo qiymotli 26787 4 094 734 i i i
kagizlar 271

Manba: Azorbaycan Respublikas1 Qiymatli Kagizlar uzra Dovlat Komitasinin hesabatlari.
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2014-cii il orzindo 3,5 milyard manat hocmindo repo/oks-repo
omoliyyatlaribas tutmusdur ki, bu da 6ton 1l ilo miigayisado 46 faiz azdir. Hesabat
ilinin birinci riiblindon etibaron qiymatli kagizlar bazarinda ilk dofs olaraq
korporativ istiqrazlarla repo/oks-repo omaoliyyatlar1 hoyata kecirilmosino start
verilmisdir.
2014-ct 1l arzindo ilk dofo olaraq qiymetli kagizlar bazarinin miitosokkil
ticarat togkilat¢ist olan Baki Fond Birjasinda fordi vo institusional investorlar liciin
likvidliyi miivafiq marketmeykerlor torofindon tomin olunmaq sortiilo valyuta vo
omtos asash toromo maliyya alatlorinin ticarati magsadilo yeni ticarst platformasi
istifadoyo verilmisdir. Hesabat dovrii orzindo soziigedon platforma iizerindon
imumi mablagi 204,7 milyon manat olan omtos asash vo timumidayari 4,1 milyard
manat olan valyuta asash toromo giymatli kagizlarla ticarat amoaliyyatlar1 hoyata
kecirilmisdir ki, naticads toromo qiymsotli kagizlar bazarimin hocmi 4,3 milyard

manat toskil etmisdir.

Cadval 2.6. Bazarinfrastrukturu iizra gostaricilor

Faaliyyat novil iizro qiivvads olan lisenziyalar 2014-cii il 2013-cii il

Broker foaliyyati 14 15
Diler foaliyyati 14 14

Aktivlarin idars olunmas: foaliyyati 3 1
Klirinqg fealiyyati 2 2

Depozitar foaliyyati 3 3
Reyestrsaxlayici foaliyyati 2 2

Fond birjasi foaliyyati 1 1

Comi 39 38

Monba: Azorbaycan Respublikast Qiymatli Kagizlar uzro Dovlot Komitasinin hesabatlari.

2014-cti 1l orzinds geyri-investisiya alotlori olan ipoteka kagizlart vo
veksellorin buraxilist vo qiymaotli kagizlarla girovun geydiyyat1 foaliyyati davam

etmisdir. Belo ki, Azorbaycan Ipoteka Fondunun vosaitlori hesabma ipoteka
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kreditlorinin verilmasi ilo alagodar hesabat dovrii arzinds 2709 adad ipoteka kagizi
dovlat geydiyyatina alinmuis, 2833 adad ipoteka kagizinin slavo geydiyyati bas
tutmusdur.Eyni zamanda hesabat dovriindo 39 milyon manat mablaginda 72 veksel
buraxilis1 dovlat geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 6ton ilin miivafiq gostaricisindon
maoblag tizra 60 faiz ¢oxdur.

Yaxin golocokdo Azorbaycanda qgiymsotli kagizlar bazarinin osas inkisaf
prespektivlari asagidakilar olacaqdir:

« Kapitalin tomarkiizlogsmasi vo markozlogmasi;

* Bazari beynalmilallogsmasi va qloballagmast;

* Ticarot arxitekturasi infrastrukturunun tokmillosdirilmasino;

* Qiymotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlara olan tolobin artirilmasi,
eloco do toklifin stimullasdirilmasi;

* Beynolxalg, eloco do biitiin tolobloro cavab veron milli maliyyo
hesabatlilig1 standartlarinin birgs istifado edilmasini 6ziinds oks etdiron korporativ
1dars etmo standartlarinin inkisaf etdirilmosi;

e Maliyys vasitacilorinin institutsional baximindan tokmillogdirilmasi va
potensialinin artirilmasi;

* (Qabagcadan xobordarliq sistemi infrastrukturunu yaratmaq mogsadilo
tonzimlayici orqanin potensialinin tokmillogdirilmasi va inkisaf etdirilmasi;

* Treyninglor vo molumatlandirma faaliyyatinin genislondirilmasi;

* Digor kapital bazarlar ilo qarsiligh alags.

2.3. Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin dovlat tonzimlonmasi
xiisusiyyotlori
Iqtisadi-siyasi soraitdon asili olmagla foaliyyotds olan biitiin giymatli kagizlar
bazar1 dovlet qurumlar1 torafindon dinamik siirotdo tonzimlonmalidir. Homin

prosesinin haoyata ke¢irilmasini asagidakilar togkil edir:
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1. Ideoloji vo qanunverici qaydalara asason bazarm inkisaf konsepsiyasinin
hazirlanmasi, onun ger¢oklosmo programinin togkili vo idaro edilmosi bazar
foaliyyotinin inkisafi ticiin zoruri aktlarin tortibi vo reallasdirilmasi.

2. Maliyys bazarinda hokm siiron voziyyato dair giindslik malumatlarin ilkin
monbalordo toplanmasi (dovlot vo soxsi kanallardan istifado etmoklo qiymatli
kagizlarin satisina dair) va tohlilinin aparilmasi.

3. “Oyun gaydalarim1” toyin etmok omsoliyyat vo geydiyyat standartlarinin
istirak¢ilarin taloblorine uygunlasdirmagqla, onlardan istifadoni genislondirmak.

4. Qiymoatli kagizlar bazarinda maliyys sahibkarligina vo tohliikasizliyino
nozarot yeni bazarlara girisin nozarotdo saxlanmasi, qiymatli kagizlarin ucotu,
sarmays qoyulusuna maliyyos toskilatlar torafindon nozarat, onlarin saglam roqabot
foaliyyati aparmalar tiglin todbirlorin goriilmasi, etik vo hiiquqi normalara riayot
edilmomasi hallarinda sanksiyalarin tatbiq edilmasi.

5. Qiymatli kagizlar bazarinin voziyyoti hagqinda molumat bazasinin
yaradilmasi, sormayas sahiblari liciin malumatlarin aciglanmasinin tomin edilmasi.

6. Sormayodarlarin  bas vera bilocok itkilordon qorunma sisteminin
formalasdirilmast o, ciimlodon sormayslorin dovlot vo qarisiq sigortalanma
formalarindan istifads.

7.Fond bazarinda digor qeyri-dovlet pul formala-rinin vo maliyyo
vasitolorinin daxil olmasinin qarsisinin alinmasi yeni sikkolarin, qizil kiil¢olarinin,
miixtalif valyutalarin miidaxilasinin garsisinin alinmasi.

8. Dovlat torofindon qiymatli kagizlarinin haddin-don artiq buraxilmasinin
garsisinin  alinmasi, dovlat vosaitlorinin geyri istehsal sahslorino sorf olunan
xarclorin garsisinin alinmasi va s.

Azarbaycan Respublikasinin son illora godar qiy-maetli kagizlar bazarmin
foaliyyatini tonzimloyon osas aktlart asagidaki kimi tosnifatlasdirilir vo onlarin
asasinda bazar istrak¢ilar ilo miinasibatlor qurulur va reallagdirilir:

e Azorbaycan Respublikasinin miilki kodeksi;

e “Bank foaliyyoti” haqqinda Azarbaycan Respublikasinin qanunu;

e “Azorbaycan Respublikasinin Markozi Bank1” hagqinda ganun;
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e “Dovlat vo baladiyys miiassisalarinin 6zallosdirilmasi” hagqinda ganun;
® “Omtoo birjalarn  vo birja  alqi-satqist” haqqinda  Azorbaycan

Respublikasinin qanunu;

“Azorbaycan Respublikasinin dévlat borcu™ hagqinda ganun;

e “Sohmdar comiyyatlori” hagqinda Azarbaycan Respublikasinin ganunu;

® “Qiymoatli kagizlar bazar1” hagqinda Azarbaycan Respublikasinin ganunu;

¢ Prezidentin qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi hagqinda saroncamlart;

e Azorbaycan Respublikasi hokumsotinin cari  qorarlart  vo  hoyata
kecirilmasino dair gostarislor.

Hal-hazirda maliyys bazan istirakcilarin foaliyyotinin miixtalif istigamatlorini
tonzimloyan coxsayli qerarlar vo ganunverici sanadlor hokumotin strateji, iqtisadi
siyasatinin istigamatind uygun tartib edilir. Lakin mévcud olan sonadlor ¢ox zaman
bir-birini tamamlamaq avozina bir ¢ox hallarda slavedan c¢ox, aksina bir-birino zidd
maddoalorlo zongin olurlar. Qiymatli kagizlar bazarimin foaliyystinds azad rogabot
mexanizmind ciddi amal olunmasi va 6lko prezidentinin ssroncamina asason dovlot
torafindon bir-birine zidd olmayan gorar vo ganunlarin gobulunda baslica magsad
bazar istirak¢ilar arasinda alqi-satqi prosesinds razilasma mexanizminin talabloring
donmadon amal olunmasi maliyys amaliyyatlarinda soffafligin tomin edilmasidir.

Hazirda giymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlome mexanizmi onu icra
edon moarkoazi vo yerli togkilatlarin garsiligh amokdasligi soraitinds aparilir. Dovlot
soviyyasindo qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmosinds asagida gostorilon
qurumlar da istirak edirlor.

1. Dovlat hakimiyyatini tomsil edon yuxart maliy-ya-kredit toskilatlarinin, o
climlodan:

a) Milli Maclis asason qiymati kagizlar bazarini tonzimloyon ganunlar gabul
edir ;

b) Prezident (soroncamlar va tapsiriglar verir);
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¢) Hokumati tomsil edon qurumlar (adoton prezidentin ssroncamlarin yerino
yetirilmasi mexanizmini miioyyon edir) 6z solahiyyotlori dairssinds bazara tosir
edir;

2. Qiymatli kagizlar bazarinin biitiin foaliyyat sahslorini tonzimlayen yiiksok
idars etma salahiyyotli dovlat idaroetms togkilatlart:

a) qiymatli kagizlar bazarmin faaliyyotino nozarotedici komissiya. Onlar
sahibkarlq foaliyyatinin aparilmasi liciin xiisusi icazo verir va reyestr xidmatinin
gostorilmosi ilo mosgul olurlar. iqtisadi miihitdon asili olaraq homin qurumlar
lazim goldikda qiymatli kagizlar bazarinda tonzimloyici vo nozaratedici solahiyyat
va vazifalarin icrasim 6z lizoring gotiira bilar;

b) Azarbaycan Respublikast Maliyys Nazirliyi giymatli kagizlarin buraxilisini
hoyata keciron tosorriifat subyektlorini qgeyds alir, yerli Oziintiidaroetma
togkilatlarini fond birjalarini, sarmaye qoyulusu sirkatlorini vo fondlarin faaliyyato
baslamasi li¢iin xiisusi icaza verir, dovlat torafindon giymatli kagizlarin buraxiligini
va dinamikada dovriyyesini tonzimlayir;

c) Azarbaycan Respublikasi Morkozi Banki kredit toskilatlar1 torafindon
giymatli kagizlar buraxilisina nozarot edir. Kredit omsliyyatlarin1 aparmagla
qiymatli kagizlarin satis1 vo antiinhisar qaydalarim toyin edir vo giymatli kagizlar
bazarinin istirak¢ilar arasinda etibarli vo genis miqyash iqtisadi slagoaler yaradir;

d) antiinhisar siyasot {izro dovlet qurumlart (anti-inhisar qaydalarini
miloyyanlosdirmoklo onlarin icrasina nozaroti hoyata kecirir) bazar foaliyyatini
tonzimloyir;

e) dovlat sigorta nozarati qiymotli kagizlar baza-rinda sigorta sirkstlorinin
foaliyyoti ilo risk soviyyasini miioyyon etmok, onun icrasimi daima nozaratdo
saxlamaq islorine xidmot edir. Dovlat tonzimloyici togkilatlarinin asas vozifosi
birbasa qiymotli kagizlar bazarinin idars edilmosi gaydalarinin vo normalarinin
toyin edilmasindan va onlarin icrasini hoyata kecirmokdon ibaratdir. Bundan alava
dovlat giymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi vergi daracelarinin totbigi yolu
ilo maliyyo sanksiyalarindan istifado etmok qaydalarma vo digor iqtisadi

mexanizmlarinin tasir qiivvasing asaslanirlar.
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Miiasir toloblor baximindan hazirda qiymsotli kagizlar bazarimin foaliyyati
iqtisadi miinasibatloro miivafiq suratdo asagidaki amillors istinad etmoklo aparilir
vo real soraitdo uygun tonzimlonir:

1. Dovriyyado olan pul kiitlosine vo alinmis kreditin komiyyatine borc
kapitalinin bank togkilatina birbasa tosir godstormasi doracasi nozora alinir va
omoaliyyatlarin iqtisadi mahiyyati genislondirilir.

2. Qiymatli kagizlar bazarmin vergiya colb edilmasi sahasindos olverisli
doyisikliklorin aparilmasi vo dovlat monafelorinin qorunmasi.

3. Hokumoati tomsil edon toskilatlarin zomanoati ilo depozitlor iizro maliyya
bolmasindan borc almaq imkanlarinin genislondirilmasina nail olmagq.

4. Xarici dovlatlarls siyasi foaliyyot dairosindo miixtalif xassali miiqavilalorin
miiddotinin azaldilmasi vo yaxud dayandirilmasi, xarici 6lkslorin hokumatloring
ticarotlo bagl iqtisadi alagalora,haorbi omoaliyyatlara tosir gostoron daha olverisli
mohdudiyyatlarin totbiq olunmasi.

Dovlatin iqtisadi-siyasi tadbirlori diinyada bas veron maliyys bohranin tasir
dairosini vaxtinda zoiflotmasi noticasindo geyd etmok lazimdir dollarin kursu
respublikamizda qiymoatli kagizlar kursuna bir o godor do ciddi tosir etmir.
Qiymatli kagizlarin birjadaki kursunun tez-tez doyismasi banka qoyulan pulun borc
faizinin soviyyosi miitloq surotdo qiymatli kagizlarin vo dovriyyado olan
istigrazlarin  kursuna miioyyon tosir gostorir. Bununla yanasi vergiqoyma
gaydalarinda  aparilan  doyisikliklorin ~ ©ozlori  do  qiymotli  kagizlarin
giymatlondirilmasi kursuna tosiri bir monali deyildir. Vergilorin 6domo haddinin
artirtlmas1 shalinin {izerina qoyulan yiikii artirtb vo qiymat doyismolarinin hacmini
azaldir ki, bunlar da qiymatli kagizlar bazarinda pul kapital ii¢iin alverisli manba
ola bilor. Vergilorin noinki timumi artiminin, hom ds onun totbiq olunma forma-
lariin mithtim ohomiyyeoti var. Aksiz paymin artmasi vo gonimotlore goro
miloyyan olunmus vergi payinin saxlanmsi galocokda gonimatlorin artmasina sabab
ola bilar.

Korporasiyalarin vergi yiiklorinin artirillmasi soraitindo onlarin istehsal

foaliyyotini davam etdirmok {iciin bank togkilat¢ilarinin borc vasaitlorine olan
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ehtiyaci da artir. Bu zaman miiassisonin galirinin hansi hissasine vergi mablaginin
artirtlmasi bilmak vacibdir. Eyni qaydada amortizasiya ayrilmalarinin normalarini
va borc 6doma faizinin saviyyasi miiassisa-taskilat ii¢iin ¢ox vacibdir. Bundan asili
olaraq giymatli kagizlarin vo qisamiiddatli istigrazlarin hocmi artmaqgla timumi
borc kiitlasinin kamiyyatinin artimina sabab ola bilar.

Vergi daxilolmalarmin artmasi dovlatin sarbast pul kapitalina olan talobatini
azaldir. Bu zaman birjada schmdarlarin alds etdiklori golirlorin komiyyatinin asag1
diismosi tosirindon giymatli kagizlarin kursunun zaiflomasi ilo onlarin galirlorinin
azalmasina gotirib c¢ixaracaq. Homin amillorin tosir dairasini mohdudlasdirilmasi
yenidon digor qiymatli kagizlarin alinmasi {i¢iin hiiquqi soxslorde maliyye vasaiti
catimasmazligl yarada biler.

Ictimai kapitalin tokrar istehsali iiciin soraitinin pislosmosi dovlatin maliyyo
catigsmamazligin1 aradan qaldirmaq mogsadilo digoar maliyye monbalorina ol
atmaga mocbur edir. Qiymotli kagizlarin birjada kursunun enmasi korporasiyalar
torofindon ohaliys verilon dividentlorin vo faizlorin 6donilmosi iiclin ehtiyat
maliyys vasaitlorini xorclomoya macbur edir. Bu amil ohalinin soxsi galirlorini
artirmaga sobab olsa da, miiassisa vo toskilatlarin g6zlonilon maliyya naticolorini
zaifladir.

Olko orazisindo istifads olunan xarici sarmayo qoyuluslarinin sigortalanmasi
da qiymotli kagizlarin bazarinin foaliyyatine miioyyon tosir gostorir. Sigorta
miiqavilolori asason dovlot qurumlarina aid olan sigorta toskilatlari torafindon
aparilir. Xarici torofdaslarin foaliyyotino {istiinliik veron hokumot idarsetmo
togkilatlar1 xarici bazarlarda olkonin gqiymotli kagizlarinin satis paymni artirmaga
cohd edirlor vo eyni zamanda Milli bazarlarda beynalxalq kapitalin harokatindo,
dovlat maraqlarinin tomin olunmasinda iqtisadi hiiquq normalarindan genis istifado
olunur. Korporasiyalarin galirlorinin paylanmast xidmati proseslori mexanizminin
inkisaf etmomasi iqtisadi cohotdon onlarin gerido qalmasina aparib cixarir vo
naticads alavo kapitaldan istifadoys goro aldo olunmus golirlorin bir hissasinin
xarclonmasini talab edir. Bu halda milli iqtisadiyyatin istehsal qiivvalorinin inkisafi

longiyir va 6lkads ragabat gabiliyyatliyi gismon asagi salir. Bundan basqa o, xeyli
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itgi verir ki, bu da Beynolxalqg amok bdolgiisiiniin imkanlarindan somorali istifado
edilmomaosi, xalq tosarriifati sahalorinds siini suratds itkilorin hacmini artirir. Bozi
diinya dovlatlori amak bolgiisiiniin maliyyslogsmasinds asason birja mexanizmindon
istifado etmokls is¢i axinin tonzimlonmasinds faal istirak edirlar.

Dovlatin giymatli kagizlarin buraxilist vo dovriyyesinin togkilindo vo idare
edilmasindo asas mogsadi-iqtisadi yiiksalisi maliyya vasaitlori ilo fasilosiz tomin
etmok vo bazar istirak¢ilarimi stimullasdirmaqdir. Qiymatli kagizlar bazarmin daimi
istirak¢ilarmin - maraglarina qay@ gostormok, qiymotli kagizlarin alqi-satqisimi
miikafatlandirmaq vo igtisadi miinasibatlori yeni taloblor baximindan vaxta vo mokana
uygun tonzimlomak cox shomiyyatli amillordondir.

Bazar iqtisadiyyati inkisaf etmis digor dlkalordon forgli olaraq hansilarda ki,
qiymatli kagizlar bazar tokamiil yolu ilo inkisaf edir, bu hal tamamilo qanuna
uygundur. Hazirki seraitdo giymotli kagizlar bazarinin inkisafi tobii olaraq yalniz
miistoqil siyasi-igtisadi foaliyyot dovriina tosadiif edir. Bu ondan irali galir ki, ilk
novbads Olkads dirgalis iiciin iqtisadi zaruri inkisaf soviyyasinin mévcud olmasi,
ikincisi bu prosesin gedisatinda basga Olkolorde artiq genis tocriibado sinanmis
forma vo iisullardan istifado etmok imkanlart yaranmisdir. Bu sobobdon
respublikada son illordo oldo olunan iqtisadi-sosial naticolor xarici kapitallarin
istirak etdiyi maliyys bazarlarina yeni toyinatli vo saha ii¢iin sorfali olan yiiksok
rogabat qabiliyyatliyi nozoro almagla qiymotli kagizlarin buraxilisi  va
dovriyyasinin toskili mithiim shomiyyato malikdir.

Qiymoatli kagizlar bazarinin ilkin inkisaf morhslosinds tokamiil qaydasinda
deyil, kortobii formada aparilan faaliyyato {istiinlikk verildiyi toqdirds birja
foaliyyotindo bohran bas verir. Bu iso potensial sormayadarlarin fond bazarina va
onun istirak¢ilarina etibarinin itmasi ilo naticalonmasina sabab ola bilor. Qiymatli
kagizlarin satis bazarinda miixtolif sobablordon elementlorin doyismaesi dovlatin
maliyyo idarsetma qurumlari torofindon ganunvericilik bazarina istinad etmoklo
aparitlir. Demali, giymatli kagizlarin alqi-satqis1 ilo masgul olan fond bazarinin
mohkomlonmo prosesinin bazar istirak¢ilar iigiin igtisadi vo hiiquqi cohoatdon

diistiniilmiis ganunlarin totbigi boyiik rol olmaya bilar.
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Gostorilon biitiin magamlar qiymotli kagizlar iizro fond bazarinin yeni toskil
olunan dovriinds onlarin faaliyyati tonzimlonmakls idars olunmasini tolab edir. Bu
sobabdon yaranan asas problemlor idarsetma faktorunun 6ziinds yox, onun hoyata
kecirmo Usullarindan vo formalarindan asilidir. Bundan basqa dovlet 6zii boyiik
sohmdarliq imkanlarina malik oldugu iiciin 6lkads qiymatli kagizlarin buraxilisi
mexanizminin vo onun idarsetma qaydalarinin miioyyan edilmalidir.

Respublikada qiymatli kagizlar bazarinin idars etmo qurumlarinin yenidon
qurulmasina 1994-cii ildo baslamis vo sonraki illorde homin proseslor daha da
tokmillosmisdir. Iqtisadi hoyatda yenidonqurma noticesindo qiymotli kagizlarin
reallagdirilmasina dair standartlarin satis bazarlarinda moévcud olan qaydalari,
baozi hallarda xiisusi icazoalorin verilmasi vo nozaratin aparilmasilo slagodar asas
vozifalorin ohato olunmasim Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi torofindon hoyata kegirilir.
Qiymotli kagizlar bazarimin foaliyyat dairasi vo onun iqtisadi-hiiquqi cohatdon
nozarat funksiyalart Oziinii idaroetmo qaydasinda qiymetli kagizlar bazarimin
pesaokar istirakcilarinin salahiyyatine aid edilir.

Iqtisadi miinasibatlorin qurulma xiisusiyyotlorindon asili olraq qiymotli
kagizlar bazarinda foaliyyat bolgo lizro komissiyalar vo bazi hallarda iso homin
omliyyatlarda maragi olan nazirliklor do istirak edirlor. Molum iqtisadi-ictimai
soraitlo olagodar olaraq 1995-1996-ci illordo Respublika orazisindo miixtalif
hiiquqi vo fiziki soxslor torafindon buraxilmis qiymetli kagizlarin dovriyyadon
cixaritlmasi liclin lazim olan todbirlor hoyata kecirmoklo, onlarin faaliyyati
dayandirildi. Bunlarla toqdimat sohmlori, depozito qoyulmus sohmlorin
sohadatnamalori, xozinadarliq ohdsliliklari aiddir.

Iqtisadi inkisafin tomin olunmasinda hor bir olkonin daxili maliyya
ehtiyyatlarinin artinlma  istigamatlorinin diizgiin miioyyon edilmosindon asili
oldugu kimi, dovloatloraras1 alagolordo maliyya-kredit, valyuta miinasibatlorinin
movcud saviyyasido ¢ox boyiik rol oynayir. Diinya olkslori arasinda maliyya
vasaitlorinin bolgiisii vo yenidon bolgiisii tokca iqtisadi alagalorinin gorginlogsmasi
ila deyil, eyni zamanda siyasi-ictimai miinasibatlorinin miioyyon monada bir cox

dovlatlorin maliyya-kredit valyuta durumunun zsiflomasi ilo miisayat olunur.
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Miiasir diinya inkisafinda miithiim rol oynayan maliyya-valyuta ehtiyatlarinin
hegemon super dovlatlorin alinds toplanmasi, digor Olkslorin inkisafina ciddi
maneslor yaratmagla, onlarit imumi inkisafdan saxlamaqgla, daimi maliyyo
catisgmamazligr ilo iizlosmays sovq edir. Uzun miiddot orzinds maliyys
catismamazligindan azab ¢okon Olkoalor, imumi inkisafdan konarlagsmagqla, daha
boyiik dovlatlordan siyasi-igtisadi asililiq soviyyasino diisiirlar.

Xalq tasarriifat1 sahslorinin proporsional inkisafi vo 6lkonin diinya dovlatlori
icarisinds yiiksok reytingo malik olmasi ii¢iin on miihiim amil kifayst qodar sabit
igtisadi-maliyys durumunun yaradilmasi tolob olunur. Maliyys vasaitlorinin
iqtisadi-sosial artima istigamotlonmasi masalalori bilavasito yuxar1 idaro etmoa
toskilatlarinin bir basa vozifosi olmaqla, onlarin bolgiisii vo yenidon soforbeor
olunaraq tokrar bolgiiniin aparilmasi xiisusiyyati homiso nozarstds saxlanilmalidir.
Maliyys vosaitlorinin toplanmasi vo xarclari iizarinds daimi nazarat dovlstin idars
etmo faaliyyotinin on aktiv hissasi olmagqla, digor sahalor iizro dinamikani hoyata
kecirir.

Maliyys mosalalorinin  dovlet qurumlart torofindon mogsadyonlii idaro
olunmasi, markozlosdirilmis sokildo qiivvado olan iqtisadi qanunlara istinad
etmoklo, onlart yeni iqtisadi miinasibatlordon irali golon vo miiasir dovr lciin
sociyyavi sayillan ganuna uygunluglarla tonzimlomok tolob olunur. Bu sobobdon
son illordo 0lke miqyasinda maliyys-kredit vo valyuta dovriyyosino dair Milli
Maoclis torofindon gobul olunmus Miilki Macallonin tolablorine uygun olaraq
maliyyo (qiymatli kagizlar) bazarinin giindslik foaliyyat sahalorinin tonzimlonmasi

zarurati getdikco artmaqdadir.
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111 FOSIL. )
AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ INKISAF ISTIQAMOTLORI

3.1. Azarbaycanda giymotli kagizlar bazarmin inkisafi sahasinds moévcud
problemlar va hoyata Kecirilon islahatlar

Qiymoatli kagizlar bazarinin  movcud problemlori sirasinda asagidakilan
geyd etmoak olar:

Emitent problemi:

Investisiya qiymotli kagizlari kiitlovi iisulla bazarda yerlosdirilmis olan
sohmdar comiyyatlorin vo digor toskilati-hiiquqi formada olan emitentlorin
ganunvericiliyin tolablarina uygun olaraq idars olunmasi vacib masoladir. Qeyd
olunan emitentlorin korporativ idaroetmo standartlarimi yetorli soviyyoade totbiq
etmomolori, qanunvericiliyin = toloblorine  uygun maliyys ugot sisteminin
formalasdirilmamasi, investorlari qane edacok soviyyads vo ardicilligda
molumatlarin agiglanmamasi vo s. masalalori kapital bazarinin tolablorine uygun
emitentlorin formalasmasinin baslica problemlori kimi geyd etmak olar.

Saffafliqg problemi:

Kapital bazarlarinda investisiyalarin pul bazarina goro daha uzun miiddatli
olmasi, yatirimg¢inin investisiyasini sirkatin golacok performansini vo strategiyasini
nozora alaraq hoyata kecirmasi emitentlor haqqinda daha daqiq informasiya aldo
etmoalorini sortlondirir.

Maariflondirma problemi:

Bu bazarlarin isloya bilmasi ligiin tolobin toklifi dostoklomasi, kifayat qodor
maliyyo alatinin vo investorun olmasi sortdir. Hazirda 6lko maliyys bazarlarinda
kifayot goder az investorun vo yatirimg¢inin olmasi, bazarin imkanlarindan iqtisadi
subyektlorin az istifado etmasi bazar hagqinda molumatlarin yetorsiz oldugunun

gostaricisidir.
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Investor institutlarinin formalasmamast:

Bazarin asas strukturlarinda olan investisiya banklari, investisiya fondlari,
pensiya fondlar1 kimi strukturlarinformalagsmamasi bazarda omoliyyat hocminin,
dorinliyin vo likvidliyin yiiksalmasine monfi tosir gdstormokdadir.

Investorlarin hiiquglarinin gorunmasi problemi:

Bunun ii¢iin dovlat vo ya gqismon dovlat, ictimai togkilatlar kimi investorlarin
goruma sistemi formalasdirmalidir.

Moalumatlarin aciqlhigi prinsipinin reallasmasu:

Bu, qiymotli kagiz emitentlorinin faaliyyoti hagqinda nosrlorin
genislondirilmasi, emitent-kompaniyalarin gobul olunmus reyting
giymatlondirmasinin totbiq olunmasi, ixtisaslasmis nasrlorin (investisiya obyekti
kimi ayri-ayr1 saholori xarakterizo edon) sobokasinin inkisaf etdirilmosi, qiymatli
kagizlar bazarin1 qiymetlondirmok {iciin gobul olunmus Umumi gostaricilor
sisteminin yaradilmasi va s.-dir.

Bazarnn kicik hacmli va geyri-likvid olmast:

Bu bazarin osas fuksiyalarindan biri likvid bazarinin olmasi, yani investor
sahib oldugu aktivlori daha siirotli sokildo basqa aktivlora vo nogdo ceviro
bilmosidir. Likvid vo dorin bazarin formalasmamasi, fonunda riskin yiiksalmasi
investorlarin qiymaotli kagizlar bazarindan uzaglasmalarina vo digor bazarlara
yonalmasing sasbab ola bilir.

Son dovrlor orzindo azorbaycanda qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi
sahasinda bir neca istiqgamatlords genis islahatlar hoyata kecirilmisdir.

Bu dovr arzinds giymatli kagizlar bazarinin hiiquqi vo tonzimloayici bazasinin
gabaqcil beynolxalq tocriibays uygunlasdirilmas:t vo sahasindo bir sira todbirlor
goriilmiisdiir. Belo ki, miiasir, beynalxalq standartlara cavab veran, iqtisadiyyata
genis kapitalizasiya imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli idaro edilmasini
tomin edon yeni nasil ganunvericilik, “Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun
layihesi  hazirlanmis  vo  Prezident  Administrasiyasinda — miizakiralori
tamamlanmisdir. Qanun layihasinin Milli Maclisin ndvbati  sessiyast zamani

miizakiroys c¢ixarilmasi nazords tutulur. Bununla yanasi, “Qiymatli kagizlar bazar
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hagqinda” Qanun layihosindon iroli golon 35 qanunaltt normativ sonodlor
hazirlanmisdir. Qeyd olunan normativ hiiquqi aktlarin “Qiymaotli kagizlar bazari
hagqinda” Qanun layihosinin tosdiglonmasindon sonra qiivvoys minmasi
planlasdirilir.

Eyni zamanda, qiymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatin
tokmillosdirilmasi, risk osasli prudensial tonzimlomo vo nozarot sisteminin
yaradilmas1 maqgsadilo “Qiymatli kagizlar bazarinda broker foaliyyatinin hoyata
kecirilmasi” vo “Qiymatli kagizlar bazarinda diler foaliyyatinin hoyata kecirilmasi”
Qaydalan tasdiq olunmus vo Azorbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarin Dovlat
Reyestrino daxil edilmisdir. Homginin, qiymotli kagizlar bazarimin pesokar
istirak¢ilan torofindon QKDK-ya toqdim edilon hesabatlara dair tolablori, habels
onlarin QKDK-ya toqdim edilmasi vo agiglanmasi proseslorinin tonzimlonmasi
magsadila “Qiymatli kagizlar bazariin pesokar istirakc¢ilart torafindon hesabatlarin
toqdim edilmosi” Qaydalarina doyisikliklor edilmis vo Azorbaycan Respublikasinin
Hiiqugi Aktlarinin Dovlat Reyestring daxil edilmisdir.

Bunlarla yanasi, qiymetli kagizlar bazarinin ticarot vo post-ticarat
arxitekturasinin sadolosdirilmasi, optimallasdirilmast vo institusional inkisafi
istigamatinda bir sira yeniliklor hoyata kegirilmisdir. Qiymatli kagizlar bazarmin
ticarat vo post-ticarot omsliyyat infrastrukturunun modernlosdirilmasi masadila
Diinya Bankinin “Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmasi” layihasi ¢ar¢ivasinda
giymatli kagizlar bazarmin inteqrasiya olunmus ticarst, hesablasma vo nozarat
sistemlorinin satinalinmas1 prosesine 2014-cii 1l orzindo start verilmisdir.
Satinnalma prosesinin 2015-ci ilin birinci riibii arzinde 10 yekunlasdirilmast,
sistemlorin qurasdirilmasinin 2015-ci il orzindo tamamlanmasi vo 2016-ci ildon
etibaron istismara verilmasi planlagdirilir.

Dovr orzinde giymotli kagizlar bazarimin omoliyyat infrastrukturunun tam
avtomatlasdirilmasi, kliring sistemini morkozlosdirilmasi vo elektron 0Odonis
sistemina tam inteqrasiyasinin tomin olunmast magsadilo QKDK sadrinin miivafiq
omri ilo is¢i qrupu yaradilmis vo toadbirlor plani hazirlanmigsdir. Qeyd olunan

carcivada giymotli kagizlarla hesablagsma-kliring omaliyyatlar1 zamani vasaitlorin
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oncadon bloklasdirilmasi tocriibasinin mohdudlasdrilmasi vo amaliyyatlarin birbasa
emal prinsipi osasinda hoyata kecirilmasinin tomin edilmasi magsadilo cari ilin
sentyabr ayindan miitosokkil bazarda baglanmis aqdlor {izro hesablagmalarin yeni
tislubda aparilmasina start verilmisdir. Yeni hesablasma sistemina asason dovlot
qiymatli kagizlar ils ilkin bazar aqdleri vo REPO omaliyyatlar1 ticaratdon avval
giymatli kagizlarin vo pul vasaitlorin bloklasdirilmasi (T ticarat giinii), korporativ
qiymatli kagizlarla ilkin bazar vo tokrar bazar oqdlori lizro qiymsotli kagizlarin
ticaratdon avval bloklagdirmagqla, qiymatli kagizlarin va pul vasaitlarinin alava bir
1s giinii zamaninda (T+1 ticarat giinii) tochiz edilmosino imkan yaradir. Todbirlor
planinin icrasinn ndvbati marhalasi olaraq 2015-ci il arzindos giymatli kagizlarla
omoliyyatlarin nagdsizlasdirilmasi, birjadankonar qiymoatli kagizlar bazarinin
omoliyyat-hesablasma sistemlorinin kliring sistemino tam inteqrasiyast Vo
hesablagma banklariin foaliyyatinin tomin olunmasi nazards tutulur.

Eyni zamanda qiymaotli kagizlar bazarinda toklifin stimullasdirilmasi tizro
tadbirlor davam etdirilmisdir. Dovr orzinds qiymotli kagizlar bazarinda sirkstlorin
kapital bazarlarina cixis iiciin hazirlanmast vo bu sahodo onlara maslohat
xidmatlarinin gostorilmasi moagsadilo 2014-cii ilin aprel ayinda Baki Fond Birjasi
torafindon “Listing Maslohat Proqgrami”-na (LMP) start verilmisdir. LMP-nin asas
mogsadi Olks iqtisadiyyatinin miixtalif sektorlarinda faaliyyat gostoron sirkatlori
korporativ idareetma tocriibasinin tokmillogdirilmasi, maliyys soffafliginin tomin
edilmasi, hesabatliligin tosviqi, kapital bazarimin {istiinliiklori vo buradan vasait
calb etmoyin yollar1 barado molumatlandirmagdan vo bununla da homin sirkatlorin
kapital bazarlarindan alverisli sortlorlo maliyys vasaitlori calb etmasina pesokar va
tam Odonissiz oasaslarla dostok olmagdan ibarotdir. Cari il orzinds Proqram
carcivasinda Listing komitasi formalasdirilmig, komitonin torkibi vo ©Osasnamasi
tosdiq edilmis, audit, broker vo hiiquq xidmatlori gostoron 10 togkilatla torafdasliq
miiqavilosi i1mzalanmisdir. Eyni zamanda, dovr orzindo Listing Maslohat
Programina qosulmaq magsadils 2 sirketlo memorandum imzalanmisdir.

Hesabat dovrii Baki Fond Birjasinin ticarot platformasinda likvidliyi tomin

olunmus korporativ istiqrazlar vo Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqrazlarinin
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repo predmeti olaraq istifadasi iigiin zoruri texniki vo hiiquqi baza yaradilmis vo
cari ildon korporativ qiymatli kagizlarla repo omoliyyatlar1 hoyata kecirilmasina
start verilmisdir.

Bu illor orzindo QKDK yaninda Kapital Bazarn iizro Tolim Moarkozinin
foaliyyatina start verilmis, Azorbaycan Fond Bazan Istirak¢ilar1 Assosiasiyasinin
foaliyyotinin canlandirilmas1 tomin edilmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin
somarali foaliyyot gostormosi, maliyys vasitogilorinin, potensial emitentlorin vo
investorlarin  bazar hagqinda biliklorinin  artirillmasi, tUmumilikde kapital
bazarlarinda yiiksok pesokarligin vo molumathligin formalasdirilmast magsadila
2014-cii ilin mart ayinda KIV niimayondolorinin istiraki ilo Morkozin rosmi
togdimat morasimi kegirilmis vo todris planina miivafiq olaraq tolimloro start
verilmigdir. Hazirda Markaz torafindon 4 istigamat iizra 23 treyninq toklif olunur.
Homginin, hesabat dovrii arzindo KBTM omokdasliq ¢arcivasinin genislondirilmasi
istigamoatindo Azaorbaycanin asas aparict 0zal vo dovlat ali tohsil miiassisalorindon
olan Baki Dovlat, Qarb vo Baki Avrasiya Universitetlori, eloco do aparict
kommersiya banklarindan olan “Domirbank” ASC arasinda Anlasma
Memorandumu imzalanmisdir.

Dovr orzindo QKDK-nin togviqi noticesinde Azarbaycan Fond Bazan
Istirak¢ilar1 Assosiasiyasinin foaliyyati barpa olunmusdur. Belo ki, 1 avqust 2014-
cii il tarixinde Assosiasiyanin ndvbadankenar iclas1 kecirilmis vo toskilatin yeni
idarat heyoati, strukturu va tizvlori tosdiglonmisdir.

Bununla yanasi, giymotli kagizlar bazarina dair malumathligin vo soffafligin
artirdlmasi, aciq hokumotin tosviqi ilo bagh foaliyyotin tokmillogdirilmasi
istigamoatindo tadbirlor davam etdirilmisdir.Belo ki, QKDK-da votondaslarin
miiraciotlorino baxilmasi isinin tokmillosdirilmasi, eloco do vatondaslar arasinda
daha operativ vo somarali miinasibatlarin qurulmasi1 magsadils vatondaslarin video-
gobulu mexanizmi istifadoys verilmisdir. Eyni zamanda, genis ictimaiyyatin va
KIV niimayandolorinin komitonin struktur bolmolarinin foaliyyati ilo daha
yaxindan tanis olmaq imkani yaradilmasi1 moagsadilo QKDK-da qiymatli kagizlarin

buraxilisi, geydiyyati, lisenziyalasdirma, nozarat vo tonzimlonmo mdovzularinda
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“Ac1q qap1r giini” toskil edilmisdir. Homginin, dovrii oarzindo KBTM torafindon
kiitlovi informasiya vasitolori (KIV) niimayondalori iiciin “Azorbaycan Kapital
Bazarinin Prinsiplari vo Alatlori” mévzusunda seminar togkil edilmisdir.

Hesabat dovrii arzindo QKDK-nin toskilat¢iligr vo Azarbaycanda intellektual
oyunlarin inkisafina komok etmok vo daha cox sayda goncin intellektual miihito
colb olunmasmna tokan vermok mogsadilo yaradilmis Azorbaycan intellektual
Klublar Assosiasiyasi ilo birga ali tohsil miiassisalarinin tolabslori arasinda “Breyn
Ring” intellektual yarismasi ke¢irilmisdir.

24 iyun 2014-ci il tarixindo Baki soharindo Azaorbaycan Respublikasinin
Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitesinin togkilatcilign ilo  sohmdar
comiyyatlorinds korporativ idarosetmonin vo hesabatliq sisteminin effektivliyinin
artirlmasina dair konfrans toskil edilmisdir. Konfransda beynalxalq prinsiplora
uygun korporativ idarsetmo qayda vo prosedurlarinin yaradilmasi istigamatlorinda
goriilmiis islor, eloco do schmdar comiyyatlorinds korporativ idaroetmo sahasinda
ganunvericilikds edilacak yeniliklar barasinds investorlara malumat verilmisdir.

Bundan olavo, xarici dovlatlorin qiymatli kagizlar bazar1 tonzimlayicilori ilo
miiqavilo-hiiquq  bazast vo  olagolor  genislondirilmisdir.  “Azorbaycan
Respublikasmin giymotli kagizlar bazar iizro qanunvericiliyinin Avropa Ittifaq:
ganunvericiliyina uygunlasdirilmast vo Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin
institusional inkisafi” Tvinninq layihasinin ugurla hoyata kecirilmosi QKDK il
Polsa Maliyyo Nozaroti Agentliyt arasinda omokdashi@in hiiqugi 9sasinin
formalasdirilmasi, ikitorofli miinasibotlorin daha da genislondirilmasi vo
davamliliginin tomin edilmasing sorait yaratmigdir. Bu baximdan cari ilin 21 may
tarixindo Baki sohorindo “Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar iizro
Dovlot Komitasi ilo Polsanin Maliyye Nozaroti Agentliyi arasinda ikitorofli
omokdasliq hagqinda” Memorandum imzalanmisdir.

Homg¢inin, Azorbaycan ilo Moldova arasinda ikitorofli miinasibatlorin
yiiksalon xatla inkisaf etmasi vo iqtisadi olagalorin durmadan genislonmasi har iki
Olkonin kapital bazarlar1 institutlar1 arasinda birgo omokdashiq olagslorinin

mohkomlondirilmasi ii¢iin zomin yaratmisdir. Bunun montiqi naticasi olaraq, 23
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oktyabr 2014-cii il tarixinde “Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro
Dovlot Komitasi vo Moldova Respublikasinin Maliyye Bazarlart iizro Milli
Komissiyasi arasinda qiymatli kagizlar bazarlar1 sahasinde omoakdasliq vo molumat
miibadilesi haqqinda” Anlasma Memorandumu imzalanmigdir. Bununla da,
QKDK-nin xarici 6lkalorin qiymatli kagizlar bazar1 tonzimlayicilari ilo imzaladigi
ikitorafli omokdasliq sazislorinin say1 7-ya ¢atmisdir.

Miistoqil Dovlatlor Birliyine tizv dovlstlorinin qiymatli kagizlar bazarlarinin
tonzimloyici dovlat organlar1 rohbarlori surasinin iclasi1 kegirilmisdir. 24 oktyabr
2014-cii 1l tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot
Komitasinin sadrliyi ilo kegirilon todbirds Rusiya, Moldova, Belorus, Qazaxistan,
Qurgizistan, Tacikistan, MDB Icraiyyo Komitosinin niimayondalori istirak
etmisdirlor. Tadbirdo MDB iizv dovlotlori arasinda qiymaotli kagizlar bazar
sahasindos iqtisadi inteqrasiyanin dorinlosdirilmasi, bazar tonzimlonmasina gabaqcil
beynolxalq standartlarin totbigi vo MDB cor¢ivasindo kapitalin  harokatinin
liberallasdirilmasi istiqgamatinds omokdasligin, elaca do, iizv dovlatlorin qiymatli
kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarinin vo ganuni maraglarinin effektiv
gorunmasinin tomin olunmasi masalalori miizakirs olunmusdur.

Homginin, 2014-cii il orzindo QKDK-nin togkilati-funksional cohatdon
giiclondirilmasi vo kadr potensialinin inkisaf etdirilmasi iizro bir sira todbirlor
hoyata kecirilmisdir.QKDK omokdaslarinin bilik vo bacariglarinin artirilmasi
istigamoatindo Kapital Bazarlarimin Miiasirlosdirilmasi Layihasinin ekspertlari,
eloco do Tvinninq layihasi ¢orcivasindo Polsa Maliyyo Nozaroti Agentliyinin
miitoxassislori torafindon giymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi vo maliyyo
bazarlarina dair miixtalif treyninglor toskil olunmusdur. Biitovliikkds, 2014-cii il
orzindo QKDK-nin 5 omokdasinin 20 giin miiddstinds xarici 6lkads vo 33
omokdasinin iso 96 giin miiddatindo Olkedaxili miixtolif mOvzularda tolimlords

istiraki tomin edilmisdir.
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3.2. Azarbaycanda qiymotli qiymatli kagizlar bazarimin gabaqcil beynalxalq
tocriibays uygun tokmillasdirilmasi istigamoatlori

burnH 25k Ba mHKUMIAd €TMAKAS OJIaH FOJKSUIIp KuMu A3spOaibkad na,
HeHM UTTUCAJM CUCTEMS KeUU ISl OabJIbl 3IpypH MCIAIIATIIApbIH HsiaTa KeYupuil-
MSICUHJIS BSI UTTUCATH TYPYITYXKYJIYyT UIIITPUHAS WHKUIIAG) STMUII TIOBISITISPUH
TSOKPUOSCUHASH HapapiaaHManblablp. by, eiiHu 3amaHna AIOBISAT TMUMSTIN Ka-
pbI3J1ap OazapbiHa Ja auaaup. Muacup AIHHAHBIH HHKUIIAG) €TMUIIT IOIKSUTSIPUHIS
JIOBJIAT TUAMSTIIN KabbI3iap 0a3zaphl IO3MHIH (opMaanimMa JIOBPITHI] HallaMbIIIT
BS IIa3BIPKH MISAPAUT/ISA OUP YOX UCTUTAMAT/S HHKUIIAG eTMSIKIAIUp. benmsmmkis,
WHKHUIIAd €TMUII OJIKSIISAPAS TIOBISAT THUMSITIM Kabbl3jaap Oa3apbIHBIH MIIACHD
WHKHUIad UCTUTAMATIISIPUHY alllabblaKbl KUMU cajiajjaMar oJiap:

] Kommurepnsimanpms;
bertnsanMuisuuianiMa Bg rio0asniaiima;
JIIOBIAT TAH3UMIITHMSICUHUH apThIPbLIMACHI;
ﬁeHHnﬂmﬂHpMa;
MIOLIKAMIISTHIUPMS;

Judsip kanuTan 6a3zapiapbl WISl TapIIbUIBITIIB SUTATSUISTHAUPMS;

O o oo o O o

KoncenTpacuiia Bs KanuTanblH MAPKA3IALAUPUIMICH.

JIIOBIIAT TUMMSITIIM Kabbl3J1ap 0a3apbIHbIH KIOMRYMEPIAUOUPUIMACY — UHCAH

LIAMATaHbIH ILIp CALSICHHIA KOMIUTEPJSIPUH POJYHYH HWHAHBUIMA3 CSBUUMUAIA
apTMAcbIHbIH HATIKAcHaup. JKsacapsatins aemsak onap Kk, coH 10 wn sap3uHas
KOMIILTEP — UHCAH IIAHAThIHBIH OUp IHUCCACHUHS YEBPUIMUILIUD.

Muacup nuHia urtTucaguiiaThIHAA AIOBISAT THUMSTIN Kabbl3nap O0a3apbIHbIH
Oy >KUp CUPATIIA TAKMWUIAIIMSCH ISPAUTUHIS KOMILTEPIIAIIMS aMUJIMHU HA3APS
anMaMar MIOMKIH Aeruuinaup. KoMnurepiasmMs HUKCAK CUPSATIN Bl YOXKSAIIATIN
miecabammManapsl mgiaTa KSUUPMSKIIS AIOBISIT THUMSATIIN KabbI3aap Oa3apblHbIH
UIITHPAKYbLIapbl apachblHAa 4YOXJy caija sMsuMiiariapbl BS MIHAcCUOATISApU

Jaia CAIMSIpSITN MISKUIAS peayutamasipslp. MHKUIadp eTMu 10aKaaspas JIOBIST
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TMUMSITIN Kabbl3jdap 0a3apblHbIH MIACUP MHKUIIA(] MEPCHEKTUBISPU OuIaBacuTA
KOMIIITEP TEXHOJIOINHACHIHBIH HAMTUUHAATIISIPY WIS CIX OabJIBLABIP.

belinsavunaniawmsa B 2nobaniauwima Muacup AIHHAA WrTHCAAUMHATBIHAA

KSApsiiaH esH sIH CLPSATIN MPOCeCIsSIpAsSH Oupuaup. byHyH Mamuitiisitu urrucaau
MIHACUOSTISPUH, O SKUMJISASH, KaNWUTajblH FOJKA CAPLISIIUHU  allIMachl,
OMYM/JILIHAA MMTHachlHAA JIOBp eTMsicuaup. by urrucaay MUHacuOSTIApUH OUp
dopMacel KUMU A5 THUMSTIM Kabbl3Nap Oa3apbIHBI SIOCTAps Oumnsipuk. Miacup
HISIPauTAs] UHBECTOP 103 CAPOSICT BACAUTIISIPUHU MCTSHWISH FOJIKSSHUH THHAMSTIN
KabbI3Jap Oa3zapblHa HIOHAIAA Owisgp. Msms, Oy XICYCUHUHSITHHS S10psS s
TUUMSATIN Kabbl3nap Oa3zapbl TI00an xapakTep Namibldblp. AWpbDKa wsAp Oup
IOJIKAWS MSIXCYyC OJaH TUHMATIAM Kabbl3dap Oazapbl ucAd calsks, riao0dan,
IMyMAIHIIA THAMSTIA Kabbi3jgap Oa3zapeiHbIH Oup mmccscuaup. Cro3mpensH
MITHACUOSTISPUH TAPKUO MIMCCACH OJIaH AIOBISAT TMUMATIN Kabbl3nap Oazapbl aa
OUTUH Oy XUCYCUHUATIAPY F03LH OUpAsAaupup. JIakuH, rei eTMsIK Ja3bIMIbIp
K{, T100an XUCYCHUMMSATHHS 3I0psl AIOBISAT THHMSTIN KabbI3lapbl KOPIOPATHB
TMUMSITIIN KabblI31apAaH HUCOSTSH 3€pH rajiblp.

I'mobamnaman quHiambl3a AOBISAT THAMSATIM Kabbl3jap 0Oa3apbl AIHJSH-
SIIHS 3EHUIUIHUD BSl Oy UCTUTAMSTAS 151 MHKUIIA(QBIHBL JaBaM €TAUPHP.

[IMyMUMHSTISA, THUMATIN Kabbl3aap Oa3apblHJa MHBECTOPY MaparyiaHjblpaH
WIK OKIIIAT WHaM Bs eTuOapnbablp. JIOBIST TUHMATIAM Kabbl3napsl Oy
XIICYCUHUUATHHS d10ps OUTIH AMISPISIPUHM apxajaa roiyp. YIHKH, €MUTEHTU
JIOBJIAT OJIaH THUUMSATIIM Kabbl3Jlap SH €TUOapibl Bs a3 puckiauaup. JlakuH,
OyHyHJa HaHamibpl mwsAp OUp IOJKAAS Oy ManMifiisl ansTISIpUHS MIHACHOST €WHU
nevnuiaup. benst Ky, TIOBISAT TUMMSATIM KabbI3JIapblHA WHAMBIH CSBUUWSCH
TIOBJISITUH Oy OO K IOIUSUTMKIISIPUHY IAHCHI CABUUMSA eprHs HeTUPMSICUHISH
aceUIbIbIp. By 00090 1 mslp Oup  mroBiAT Oy HMHAMBIH - TOPYHYO
CaxJIaHBUIIMACBIHA YKaH aThIp.

Wuukmad eTrmMuin auHiAa IOIKAISApUHIAS Oy TUHMSTIM Kabbl3japa HIIKCAK

CABUMMUSANS WHAM (QopMallalliMbIll Ojica Ja, Oy HCTUTaMsATAs JavMa JIOBJIAT



74

cuiacaTH UisgiaTa KeYUPUINpP, WEHU—HEHW BS ONMTHUMAJ TSH3UMIISMS IICYJUIAphI
TATOUT OJYHYD.

JIFOBAAT TUMMSTIM Kabbl3Niap Oa3apblHbIH UCHULAUOUPUIMACY TETAKAS 114

UCTUTAMSITAS SFOPIVISIH TSAOUPIISIp Oarma JIIIIpiip:

1.  baszappiH MieHU MalAs aATIISIPU WIS TAMUH €IUIMSICH;

2. JIOBJIST TUMMSTIN KabbI3apbl 13psI HEHU THUXKAPAT CUCTEMUHUH TATOUT
SIUIMSICH

3. Menn 6azap nundpacTpyKTYpyHyH HapaabUIMaChL.

JIIOBIAT TUUAMSTINA  Kabbl3jap Oa3apblHbIH  MIOUWKAMIAHOUPUIMACY — 2
VUCTUTAMATAS sIdaTa KEUUPUInp:

1. Ilyn BAcauTIApuHUH SHAHIBU (hopmanapiaH, HeHu popmManapa — JIOBIAT
TUAMSITIIA Kabbl3J1apblHA YEBPUIIMSICH;

2. KamurtanelH IOBISAT THUMSTIA KabbI3dapbl I3psSs OWUP HIOBIHISH
JTUISPYHS KEUMSCH.

Wukumad eTMumn IOoNKsUIIpAs MIOMIKAMIISSHIAPMS TMPOCECH Jala 490X
WKUHKU UCTUTAMATS 1IsiiiaTa KEUUnpUIup.

MsutyM  oniyby KHUMH, JIOBIAT THAMSTIM Kabbl3jIap 0a3zapbl Maluiiiis

0a3apbIHBIH AMAAP IHUCCAISIPU WISl JIauM 2apuublibleiibl Anaeadaoup. J{ioBusT

TUUMSTIN Kabbl3Jlap 0a3apbhlHbIH MIIACHP MHKHUIIA( XICYCUMUSTISIpUHA YHbYH
omapar Oy TrapLIbUIBINIBI SUIATSUIAP DCTAMKKS SCHUUUIHHUD. MSAHM, TIOBIST
TUAMSITIAN Kabbl3JIapbl IO3LHIAA AUAAp KanuTan OaszapiiapblHbIH BSICAUTIISIPUHU
AKAMIAIApUp. byHa Mucan onapar cbibopTa 0azapbIHbI d1OCTsps Oumsipuk. bens
KM, JIIOBJSIT TMUMSATIN KabbI3JAPBIHBIH ChIbOpPTaJIaHMAachl WS sarsgap ojapar
MaJuiiiis 6a3apbIHbIH Oy UKW TAPKUO IIMCCICH, USTHU, TIOBJIST TUUMSITIIA Kabbl3iap
0a3apsl B CBILOPTA 0a3aphl TauM TapIIBUIBITIIBI MITHACUOS TS AUPIISP.

KOHCBHI’I’ZDGCMZZ& B KanumajlblH M}ZDK}B]Z}ZW()MDI/UZM}ZCLI, MOACup MsIpanTasd

TIOBJISIT TUAMSTIIN Kabbl3nap 0a3apblHbIH WIKCAK WHKUIIA(BIHBIH HATHKICUIMP.
bens xu, 6up TApSPASH TIOBIAT TMAMSATIN Kabbl3nap Oa3apblHa WEHU MEIIsKap
UIITUPAKYBLIAP JaXWI OJIybY IIanaa, Juddap tapsadasH Oy 0azapaa y3yH MIJIST

neusikap QpAaaTuiisaTIsE MAMIbYJ OJIMYII UPU HINTUPAKYBUIAPBIH KAMMUTANIbI JAauM
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apThlp (KOHCEHTpacuiia) Bsl OCNSIUKIA Jania TaHbIHMbBII (OHJA MUPKITIAPU
MeWaHa dSIIHP.

Olkanin fond bazariin inkisafinda daha cox dovlat qiymatli kagizlarin iistiin
movqgeyi nazars carpmaqdadir. Xususilo bazarin dovriyyasindo Markazi Bankin
qiymatli kagizlarmin xususi cokisi 6z yuksokliyi ilo nozara carpir. Korporativ
giymatli kagizlarin satisinda vo dovriyyasinda artim bas verso do, lakin sohmlarin
tokrar bazarinin inkisafina ehtiyac vardir. Sohm tokrar bazarinin mévcud inkisaf
soviyyasi daha ¢ox muassiso va tasarrufatlarin, asasonds ozal sektorun, geyri-neft
sonaye muassisalorinin burada kifayat godor foalliq gostormomoasi ilo baghdir.
Tosniflogdirilmis qiymaetli kagizlar bazan kateqoriyasina kec¢idin tomin edilmasi
Olkonin fond bazarinin inkisafi baximindan zoruridir. Bu kecid eyni zamanda sohm
bazarinin kapitallasma saviyyasinin artimi ilo s1x baghdir. Olkenin fond bazarinin
kapitallasma saviyyosinin artimi bas versoa do, lakin bu muossise vo tosorrufat
subyektlorinin kapital-investisiya ehtiyaclarinin qarsilanmasi1 da yetorli sayila
bilmaz. Bels ki, asas kapitala investisiya qoyuluslarinin hacmi, homin subyektlorin
digor monbalordon maliyys resurslarinin calbi bazarin kapitallasma saviyyasindon
halo ki, istiindiir. Fond bazarinda muassiso vo tosarrufat subyektlorinin istirak
saviyyasi vo onlarin bazardan investisiya coalbi, imkanlan kifayst qodor yiiksok
deyildir. Bu amil, xususilo do 6zal sektorun, geyri-neft sonaye muassisalorinin
foaliyyatindo Oziinii gostarir.

Sonaye sektorunda aparict rol oynayan moadongixarma sahosinin texniki
imkanlarinin yiiksok olmasi vo fond tutumlugu onun osas istehsal fondlarinin
hocminin boyiiklilytinii zorurilogdirir. Lakin bir 6nomli cshati do nazoro almaq
lazimdir ki, modongixarma sonaye muassisalorinin oksor hissosi tobii inhisar
subyekti olmaqla, dovlat mulkiyyastindadir. Bu baximdan onlarin maddi-texniki
tochizatinin vo investisiya-kapital qoyuluslart talobatinin qarsilanmasinda asas rol
da dovlato moxsusdur.

Qeyri-neft, asason do emal sonaye muassisalori 6zal sektora aid olundugu
ucun onlarin butun maddi-texniki vo maliyya ehtiyaclart oz foaliyyatinin

naticalorina gora qarsilanir. Mahz bu nov milli muassisalorin kapital-investisiya
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toloblorinin qgarsilanmasinda dunya tocrubasinds oldugu kimi olkonin do fond
bazarinin rolu daim yuksok giymatlondirilmalidir.

Azarbaycanda fond bazarinin inkisafi ilo bagl yerli muassiso vo tosorrufat
subyektlorinin ticarot markalarinin bir brend kimi formalasmasina ehtiyac vardir.
Belo ki, fond bazarinda 6z sshmlorini yerlogsdiron muassisa vo subyektlorin
brendino inam investorlarin bu istigamatdo investisiya-kapital qoyuluslarinin
artirlmasinda ohomiyyatli rol oynamagqla, fond bazarmin ticarat ddvriyyasinin
artmasina, sohm bazarinin kifayat godar kapitallagmasina miisbat tosir gostarir.

Beynolxalq tocriibodo fond bazarinda satisa cixarilan giymsotli kagizlarin,
sohmlorin bazar giymotini muoyyon edon muxtalif indekslordon istifade edilir.
Azorbaycan bazarinda belo qiymotlondirici indekslordon, sohmlorin bazar
qiymotini daha aydin muoyyon edon vasitolordon istifadoe yubanmagdadir. Belo
indekslor Olko iqtisadiyyatinin inkisafinin baglica qiymatlondirici gostaricising
cevrilmakla, asason do tokrar sohm bazarinin inkisafinda énomli rol oynaya bilar.
Quiymoatli  kagizlarin  dovriyyasinin artirllmasinda, bu sahodo soffafligin
yuksaldilmasinda giymatlondirici indekslorin totbiqinin zaoruriliyl nazaors alinmali,
onun istifadasini tomin edacak texniki-igtisadi metodoloji sonadlarin hazirlanmasi
mosolosi do xususi diqqet markozindo saxlamlmalidir. Umumilikde, bazarin
muoyyon dorinliyine nail olmaqla, indekslorin totbigino nail olmaq daha
mogsadouygundur. Belo ki, bazarin tokmillogdirilmasi, aparilan omsoliyyatlarin
cesidinin vo keyfiyyatinin yuksaldilmasi bu darinliyin tomin edilmasindo xususi
ohomiyyat kosb edir. Bazarin inkisafi, burada istirakcilarin vo investorlarin
foalliginin yuksoldilmasi, onlarin garsiligh maraglarin qorunmasi masuliyyatlik-
inam saviyyasinin guclondirilmasi kimi masalalarlo six baglidir. Bununla bagl,
homcinin informasiya soffafliginin artirllmasi da zaruri masalolordon hesab olunur.
Saho uzro huqugi-normativ bazanin mohz bu baximindan tokmillogdirilmasing
ehtiyac artmaqdadir. Miivafiq hiiqugi-normativ bazanin tokmillosdirilmasi vo
informasiya sisteminin guclondirilmasi ilo bagh asagidaki amillore diggatin
artirtlmas1 magsadouygundur:

] informasiyanin acilmasi ucun zaruri olan tolablar sisteminin somaraliliyinin
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artirilmast;

[} muassisalarin informasiya soffafliginin soviyyasinin yuksaldilmasi;

] informasiyanin agilmasi sisteminin somaraliliyinin artirilmast;

[Jinformasiyanin ac¢ilmasinin hiiquqi muhitini muayyan edan qanunvericiliyin
tokmillasdirilmasi, informasiyanin ac¢ilmasi uzra toloblorin yerina yetirilmasi uzra
yoxlama vo nozarat mexanizmlorinin giiclondirilmasi, bela taloblorin pozulmasina
gora mosuliyyatin artirilmasi;

] emitentlorin masuliyyatinin artirilmasi.

Fond bazarmin inkisafi baximindan yeni alot kimi baladiyyslorin qiymotli
kagizlarinin buraxilmasina ehtiyac vardir. Bu qurumlar genis ohali kiitlasi ucun
borc qiymotli kagizlar1 buraxa, colb olunmus vasaitlori baladiyys programlarinin
reallagsmasinda istifads edas bilorlor. Hazirda regionlarda sosial-igtisadi inkisafa nail
olmagin on vacib amillorindon biri kimi yeni maliyyslosmo alati olan baladiyyo
giymatli kagizlarinin buraxilmasi da hesab oluna bilar.

Azarbaycanin fond bazarinda xarici investorlarin foaliyyotinin toskili olka
igtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasindo vacib amillordon biridir. Azarbaycan fond
bazar xarici investorlar vo beynslxalq qurumlar ucun colbedicidir. Onlar kapital
yatirtlmast imkanlar1 baximindan Azorbaycan bazarimi kifayot godor perspektivli
bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkads alverisli investisiya mubhiti ilo slagadardir.

Homcinin bazarin foaliyyotinin genislondirilmasi ilo baglh investorlarin
maariflondirilmasine, investisiya vo Kkorporativ idarsetmo modoniyyatinin
yuksaldilmasina vo bu istigamatds xiisusi programlarin islonib hazirlanmasina vo
hoyata kecirilmasina ds ehtiyac vardir.

Olkodo iri vo orta muassisalor asason avval dovloto moxsus vo blok halinda
0zollosdirilon vo sohmdar comiyyatina cevirilon muassisalordir. Bu muassisalarin
sohmdarlarinin tokrar bazarin inkisafinda neco maraqli olacaqglarini arasdirmaq
zaruridir.

Homcinin kicik vo orta muassisalor fond bazarindan maliyys vosaiti oldo
etmok maogsadilo istifado edo bilorlor, ancag bu zaman yeni sohmdarlarin da

mogsadi miihiimdiir. Onlarda tokrar bazarin, xiisusilo do sohm bazarinin
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inkisafinda maraqli olmasalar, demak ki, birja yena ovvalki bazar kimi foaliyyot
giistaracokdir. Fond bazarnin inkisafi ilo bagli onun institusional, infrastruktur
sistemin tokmillosdirilmasing, beynolxalq bazarlarla daha genis ticarat olagolori
yaratmaq potensialinin giiclondirilmasina digqgat artirtlmalidir. Homcinin bazarda
maliyys vasitaciliyi foaliyyaotinin artirilmasi, korporativ idarsetma mexanizminin
genislondirilmosi, istirakcilarin pesokar hazirliginin yuksaldilmasi masalalari do
sistemli sokilds hoall edilmalidir.

Olkonin fond bazarinin inkisafi ilo bagli miihiim rol oynayan yerli miiassiso
vo tosarriifat subyektlorinin foalligr amili do 6z hallini tapmalidir. Movcud amil
muassisa va tosarriifatlarin maddi-texniki bazasinin giiclondirilmosi, maliyye-
tosorrufat foaliyyotinin genislondirilmasi, rogabotqabiliyyatli mohsul istehsalina
yoniimliilityiin artirnlmast kimi muhum istigamatlorle six baglidir. Bu baximdan
yerli muassisa vo tasarrufatlarin idarsetms sisteminin tokmillogdirilmasi, onlar iizro
daha somarali dostok mexanizminin muayyonlasdirilmasi, bu sahads metodoloji-
standart bazasinin beynolxalq toloblor baximindan tokmillogdirilmasi kimi
kompleks tadbirlorin hoyata kecirilmasi siirotlondirilmalidir.

Olko prezident ilham Oliyevin saroncamu ilo tosdiq edilmis “2011-2020-ci
illordo Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot
Programinin baslica magsadi miiasir, beynolxalq standartlara uygun, iqtisadiyyata
genis kapitalizasiya imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli idaro edilmasini
tomin edon, yiiksok somors ilo foaliyyot gostoron qiymatli kagizlar bazarmin
formalasdirilmasidir. Eyni zamanda, qiymotli kagizlar bazart 1ilo bagh
molumatlandirma vo maariflondirms islarinin aparilmasidir

Bu mogsado nail olmaq iiciin asagidaki vozifolorin hoyata kecirilmosi
nazords tutulur:

- qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi mexanizmlorinin gabagqcil
beynolxalq tocrilbboys uygun tokmillosdirilmasi, qiymsotli kagizlar bazarimin
institusional inkisaf soviyyesinin yiiksoldilmasi vo onun beynolxalq standartlara

uygunlugunun tomin edilmasi;
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- Olko 1iqtisadiyyatinda kapitallasma doracasinin yiiksaldilmasino nail
olunmasi, iqtisadi layiholorin maliyyslosdirilmasinde qiymatli kagizlar bazar
vasitasilo calb olunan geyri-inflyasiya monsali investisiya vasaitlorindon istifadonin
genislondirilmasi;

- iqtisadi subyektlorin vo ohalinin yigimlarinin fond bazarinda somarali
yerlosdirilmasi ii¢iin investisiyalarin qorundugu va risklarin etibarl idars olundugu
miivafiq soraitin yaradilmasi;

- 0lkonin qiymatli kagizlar bazarinin tadricon beynalxalq kapital bazarlarina
inteqrasiya olunmasi ii¢iin miivafiq soraitin formalasdirilmasi.

Qiymaotli kagizlar bazarinin somorali foaliyyot goOstormoasi {iciin fond
bazarinda ticaratin artiritlmasi vo bunun ii¢iin alverisli miihitin yaradilmasi, mévcud
kapital bazar1 alatlorindan istifadonin genislondirilmasi, o climlodan:

- yeni maliyya alatlorinin buraxilisinin tosviqi;

- miiasir kapital bazarimin formalasmasi, ilk névbada dovlat istigrazlarinin
likvid va dorin bazarinin tomin edilmasi;

- qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin genislondirilmasi magsadilo qiymaotli
kagizlar bazarlarindan maliyyslogsmoyo hazir olan bir sira dovlot miiassisalorinin
qiymatli kagizlarimin fond birjasinda toklif edilmasi vo dovlat xatti ilo sarmayalarin
goyulmasinda fond birjasinda kotirovka olunan sirkatlors iistiinliik verilmasi;

- kicik vo orta sahibkarligin kapital bazarlarindan maliyyslogmasi
imkanlarinin artirllmast mogsadilo Baki Fond Birjasinda alternativ ticarat
platformasi yaradilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, BFB-nin 1-ci va 2-ci saviyyali listingine daxil ola
bilmayan sirkotlorin geyri-katirovka varagino daxil edilirok kapital bazarina
cixisinin tomin edilmasi bu magsadin hayata kecirilmasini dastakloyir.

Xarici fond bazarlarinda ticarst olunan qiymatli kagizlarin yerli bazarda vo
yerli emitentlorinin qiymaotli kagizlarin xarici kapital bazarlarinda toklif edilmasi
iclin miivafiq hiiquqi bazanin yaradilmasi; hazirda yerli broker sirkatlorinin xarici

fond bazarlarinda omaoliyyat aparmasi1 vo xarici pesokar istirakcilarin Azarbaycan
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maliyyo bazarina maraq gostormasi fonunda prosesin siirotlonacoyindon xabar
Verir.

Bunu nozoro alaraq, qiymotli kagizlar bazarinda vergiyo colb olunma
sortlorinin gabaqcil beynolxalq tocriiba asasinda tokmillogdirilmasi, o ctimlodon
qiymatli kagizlardan slde edilon investisiya golirloring, qiymetli kagizlarin alqi-
satqisindan aldo olunan golirlora vergi giizostlorinin totbiq olunmasi giindslikda
olacaqdir.

Homg¢inin investisiya fondlarinin faaliyyatini, sirkotlorin fond birjasinin

listingina ¢ixmasim tasviq edan alverisli fiskal soraitin yaradilmasi nazords tutulur.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Qiymotli kagizlar bazar i1lo slagodar aparilan tohlillori limumiloasdirarak belo
naticoye golmok olar ki, miiasir soraitdo maliyye bazarimin torkib hissesi kimi
giymatli kagizlar bazari maliyys resurslarimin horokotini toskil etmok, onlarin
diizgiin istigamatlondirilmosini tomin etmok, dovlotin maliyys vo pul-kredit
siyasatinin osas alati kimi ¢ixis etmak vo s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda
mithiim rol oynayir. Xiisusilo do bazar iqtisadiyyati sistemli Olkslor {iciin bu
bazarin inkisafi miistosna oshomiyyat kasb edir.

Hazirda diinya iqtisadiyyatinda mohsul vo xidmatlorin yarisindan coxu iri
korporasiyalar  (sohmdar comiyyotlori) torofindon istehsal olunur. Bu
korporasiyalarin oksariyyati istar aciq, istorsa do gapali formada olmaqla sohmdar
comiyyatlori formasinda tasis olunur. Sohmdar comiyyatlori iso 0z foaliyyatlorini
sohmlorin satisindan formalasan nizamnazmo kapitalina asason hoyata kegirirlar.
Bu iso o demakdir ki, schmlarin reallagsmasi iiciin sohm bazar1 — qiymatli kagizlar
bazar1 moévcud olmalidir. Mohs bu bazarda sohmlorin satisindan oldo olunan
vasaitlo tosiscilor nizamnama kapitallarim1 formalasdirir vo foaliyyato baglayirlar.
Noaticoda bu miiassisalor mohsul istehsal etmok vo ya xidmat g6stormokls ictimai
tolobatin 0donilmasinda istirak edir vo bundan hom tasiscilor, hom ictimaiyyat,
hom ds vergi daxilolmalarinin artmasi naticosinda dovlat fayda gotiiriirlor.

Qiymotli kagizlar bazarmin genislonmasi vo inkisaf etmasi iso 6lkada alverisli
investisiya miihitinin yaranmasina vo tuxarida gostorilonlorin daha da tez
gercokiagmasinag sobab olur.

Digor torofdon giymatli kagizar bazar1 borclarin vo 6domalar problemlarini hall
edorak istehsal vo digar igtisadi miinasibatlorin fasilasizliyinin tomin olunmasinda
miithiim rol oynayir. Bu sahads iso asas alatlar, artiq qeyd etdiyimiz kimi qiymatli
kagizlar bazarinin torkib hissasi olan veksel va istigrazla kecirilon omaliyyatlardir.
Belo ki, hor hansi bir tosarriifat subyektinin miioyyon tolabatlarin1 6domak {iiciin

miivoqqgati olaraq maliyyo vosaitlorine ehtiyaci varsa, qiymatli kagizlar bazar1 ona
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veksel va ya istigrazlar buraxmaq yolu ilo bu ehtiyac1 6domok vo cari 6hdaliklori
yering yetirmakla homin subyektin faaliyystinin fasilasizliyini tomin etmoak kimi
genis imkanlar verir.

Bu bazarin mévcudlugu dovlat iiciin do xiisusi shomiyyat kasb edir. Bu, asason
dovlot borcu ilo olagodar yaranan miinasibatlori ohato edir. Dovlotin 6z
funksiyalarim1 yerino yetirmoasi zamam biidco vasaitlori vo digar vasitolor kifayot
etmadikdo dovlot dovriyyoys miixtalif qiymetli kagizlar (xozino veksellori,
qisamiiddatli istigrazlar va s.) buraxmagqgla bu resurslara olan talobatin1 6dayir.

Bunlardan olavo qgeyd etmok lazimdir ki, qiymoatli kagizlar bazarindaki
vaziyyeti 0yronmaklo hor hansi bir 6lkods istehsal-igtisadi soritin no vaziyyatda
oldugunu miioyyon etmok olar. Masolon, fond bazarinda dovriyyado olan
sohmlorin vo onlarla aparilan omsliyyatlarin hocmini, bazarda onlara formalasan
giymati vo onlara olan tolobati dyronmoklo 6lkads faaliyyat gostoron sohmdar
comiyyatlorinin manfaatliliyine va belsliklo do 6lkado mdvcud olan iqtisadi soraito
qiymat vermak olar.

Deyilanlarin naticasi olaraq onu da gordiik ki, bazar iqtisadiyyati 6lkasi olaraq
Azarbaycanda da bu bazarin formalasmasi labiid hadisslordan idi. Ciinki, 6lkada
genis suratdo dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi prosesinin hoyata kecirilmasi,
sahibkarligin  inkisafi, sohmdar comiyyotlorinin  tosis  edilmosi, borc
miinasibatlorinin inkisaft vo diger iqtisadi proseslor giymatli kagizlar bazarimin
movcudlugunu shomiyyatli doracads zaoruri edirdi. Xiisuson 6zallosdirma c¢eklori vo
opsionlarinin buraxilis1 bazar iqtisadiyyatina ke¢idlo slagadar dovlat miilkiyyatinin
0zollosdirilmosindo  mithiim  rol  oynamusdir.  DOvlotimiz  torafindon
miistoqilliyimizin miixtalif dovrlorindo hoyata kecirilon tadbirlorin naticasindo
republikamizda artiq qiymetli kagizlar bazar1 formalagmigsdir. Bununla slagodar
miixtalif qanunlar vo digor hiiqugi-normativ aktlar gabul olunmus, QKDK, Milli
Depozit Moarkozi, Baki Fond Birjasi, QKDK-nin Nax¢ivan Muxtar Respublikasi
lizro orazi Idarasi Azorbaycan Fond Bazan Istirak¢ilarmin Assosiasiyasi Ictimai

Birliyi kimi qurumlar tosis olunmus, xarici taskilatlarin dastayi ila bir ¢ox layihalor
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hoyata kecirilmisdir. Buna baxmayaraq, respublikamizin fond bazarinda hals do
bozi catismamazliglar galmagda davam edir.

Fikrimco, Olkomizdo qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi vo movcud
catismamazliglarin aradan qaldirilmasina asagidaki tadbirlor komok eds bilar:

1. Qiymatli kagizlar bazarimin inkisafi Olkods iqtisadiyyatin miixtalif
saholarinin va beynolxalq alomds fond bazarmin inkisaf siirati ilo six baglidir. Bu
baxmidan, hoyata kegirilon todbirlor respublikamizin fond bazarmin beynolxalq
maliyyo bazarlar sistemins inteqrasiya olunmasina yonaldilmalidir.

2. Fond bazarinin dovlotlo yanasi, hom do daha c¢ox bazarin pesokar
istirakcilart torafindon tonzimlonmasi daha magsadsuygun olardi.

3. Informasiya tominati yiiksok soviyyayo catdirilmali - qgiymeotli kagizlar
bazari investorlara qoyulan investisiyalarin riski vo gotiro bilocoyi manfaat
hagqinda tam informasiyani tomin etmalidir.

4. Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymaotli kagizlar bazarinda vergitutma
mosalolorinin  tokmillosdirilmasi, diinya tocriibasindo istifado olunan vo
investisiyalarin artimi ii¢iin olverisli miihitin yaradilmas: baximindan totbiq
edilmasi zoruri hesab olunan vergi giizostlorinin hazirlanmasinin  hoyata
kecirilmasi.

5. QKDK, Milli Depozit Morkozi kimi qurumlarin regionlarda miixtolif
bolmalarinin ac¢ilmasi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemina
malik morkozlorindo fond birjalarinin toskil edilmasi. Investisiya fondlarinin
yaradilmasinin stimullagdirilmasi.

6. Morkozi Bankin pul-kredit siyasotnin hoyata kecirilmosi vo kommersiya
banklarinin maliyyalosdirilmasinde miithiim rol oynayan veksellorin tadiyyo
vasitosi vo nagdsiz hesablagma aloti kimi foaliyyetinin genislondirilmosi. Bunun
ticlin i1k novbads tabligat islori giiclondirilmalidir.

7. Respublikamiza xarici kapitlain colb olunmasi, neft vo geyri-neft
sektorunun inkisafi, dovlet ohomiyyatli iri layihalorin maliyyalosdirilmasi iiciin

avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlet vo geyri-dovlot
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giymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin
olunmas.

8. Korporativ 1daroetmo sahasindo xarici tocrilbbodon daha genis istifado
edilmasi.

9. Ayri-ayn sortlorlo vo miixtalif investorlar tabagalori ligiin dovlet gqiymatli
kagizlarinin buraxilmasi, Milli Bankin a¢iq bazarda dovlst giymatli kagizlar ilo
omoaliyyatlarinin genislondirilmasi

10. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin
diggatinin daha ¢ox calb edilmasi iigiin tadbirlorin goriilmasi vo s.

Qeyd edilon tadbirlorin hoyata kegirilmasi 6lkomizds daha da inkisaf etmis
vo tokmillosmis giymaetli kagizlar bazarinin yaranmasina vo iqtisadiyyatin artim
tempinin siirotlonmasine sorait yaradar. Bununla da, 6lkomizde formalasan fond
bazari regionun on bodylik vo inkisaf etmis fond bazarina cevrilo bilor. Ciinki,
bunun {iiciin respublikamizda genis iqtisadi potensial va geyri-neft tobii sorvatlorin
hasilatt vo emal1, turizm, kond tosarriifati vo aqrar sonaye saholori vo s. kimi
perspektivli vo yiiksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtalif

sahalor movcuddur
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