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GIRIS

Bazar miinasibatlorinin inkisafi bir sira yeni iqtisadi obyektlorin meydana
cixmasina sabab oldu. Bu gabildon qiymatli kagizlar movhumunu xiisusilo geyd
etmok lazimdir.

Iqtisadiyyat inkisaf etdikco onun ddaha yiiksok siiratlo yiiksaldilmasi magsadi
yeni vasait monbolorinin tapilmasini zoruri edir. Iqtisadi artima nail olmagq, issizliyi
aradan galdirmaq vo digar vacib iqtisadi masalslori n halli pul yigimlarinin safarbor
edilorok ondan somarali istifadoni talob edir. Pul vasaitlorinin saforbar edilmasinin
osas yollar1 dovlet biidcosi kredit vo qiymetli kagizlarin  buraxilib
yerlasdirilmasidir.

Umumilikde maliyye bazarinin formalasmasi iqtisadi vo hiiqugi islahatlarin
aparilmasi vo bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindiir.

Sovet iqtisadiyyati dovriindo qiymatli kagizlarin novlori emissiyast moahdud
gaydada hoyata kecirilirdi vo sovet odobiyyatinda qiymatli kagizlar bazan
anlayisindan sohbat belo geda bilmoazdi.

Qiymotli kagizlar bazar igtisadiyyatinin atributlarindan biridir.

Hal-hazirda qiymatli kagizlar bazari iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin
dovlat biidcaesi vo bank sektoru ilo yanast on miihiim monbalarindon biri hesab
edilir.

Qiymatli kagizlar bazarinin komayi vo bilavasite istiraki ilo iqtisadiyyatdaki
sarbast pul vasaitlori comlosdirilorak bu kanal vasitasils igtisadiyyatin inkisafina vo
iqtisadiyyat qarsisinda duran vozifolorin yerino yetirilmasino yonoldilir. Bazar
iqtisadiyyatinin Azorbaycan Respublikasinda qorarlasmasi ilo alagodar qiymatli
kagizlarin iqtisadi rolu daha da yiiksolir vo daima arasdirmalar, tohlillor
aparilmasini tolob edir.

Tadgigatin predmeti vo obyekti. Toadqgigatin asas predmeti gqiymatli kagizlarin
alist vo satis1 ilo moasgul olan giymaotli kagizlar bazaridir. Dissertasiya isindo
qiymatli kagizlar bazarmin zoruriliyi, onun funksiyalar1 vo rolunun agiglanmasina
calistlmigdir. Tadgiqgatin obyekti iso qiymaotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatin

inkisafinda tutdugu movqedir.



Taodgigatin asas mogsadi vo vozifolori. Tadqgiqatin osas mogsadi qiymatli
kagizlar bazarinin iqtisadiyyatdaki  rolunu  miisyyonlosdirmakdir.Qiymatli
kagizlarin 1iqtisadiyyatdaki rolu c¢oxsaxali oldugundan dissertasiya isinds bu
bazarla olagodar omoliyyatlara da toxunulmusdur. Qiymatli kagizlarin
igtisadiyyatdaki rolu. Qiymatli kagizlarin novleri bazarin istirakcilart dovlot
orqanlart vo banklarivn foaliyyoati ilo baghdir. Qiymotli kagizlar bazarinin
iqtisadiyyata tosirinin dyronilmasi tadgigatin asas mogsadidir.

Tadgigatin elmi yeniliyi — qiymatli kagizlar iizro nozari vo praktiki masalalora
miinasibat bildirmak va bu vasaitlordon somarali istifadoys 6z fikrini ¢atdirmaqdir.

Todqgigatin praktiki ohomiyyati qiymotli kagizlar bazar1 vasitesilo soforbor
olunan pul vasaitlorindon somarali istifadonin shomiyyatini géstormakdir.

Dissertasiya isinin informasiya bazasimi AR Moarkozi  Bankinin, QKDK
Statistik molumatlart togkil edir.

Dissertasiya isinin qurulusu.

Dissertasiya is1 Girig, ii¢ fosil, notico vo tokliflordon dissertasiya isinin

yazilmasinda istifads olunan adabiyyat siyahisindan ibaratdir.



I FOSIL. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ MAHIYYOTi VO OSAS
SLAMOTLORI.

1.1.Qiymatli kagizlar anlayisi , onun iqtisadi mazmunu va tasnifati.

Bazar iqtisadiyyatinin asas atributlarindan biri do qiymotli kagizlardir. Bazar
iqtisadiyyati genislondikca , qiymotli kagizlarin dovriyyasids artir.

Azaorbaycan Respublikasinin  miilki macallosine goro "Qiymatli kagiz
miloyyanlosdirilmis formaya riayyst olunmagla, hor hansi hiiququ tasdigloyan elo
bir sonatdir ki, homan hiiquq bu sanad olmadan na hayata kecirila bilar, nads basqa
soxsa verilo bilor. Qiymatli kagiz basgasina verildikds, onun tasdigladiyi biitiin
hiiquglarda ona kegir".

Azarbaycan Respublikasinin "Qiymatli kagizlar haqqinda" 14 iyul 1998-ci il
tarixli qanunda qiymaotli kagizlar "Qiymatli kagiz 6z sahibinin omlak vo geyri
omlak hiiquglarin1 va bu hiiquglarin verilmasi imkanini1 miioyyon edilmis formaya
va macburi rekvizitlors riayyat etmokla, tasdigloyan soanad" kimi gostorilmisdir.

Miivafiq resurslara uygun olan miixtolif tipli sonadlor qiymatli kagizlara aid
edilir. Belo ki sohmlor, dasinmaz omlaki, istigrazlar, dovlot giymatli kagizlari,
depozit vo omanot sertifikatlari, borc miinasibatlorine veksellar, ¢ceklor mallarin
harokatini 6ziinds oks etdirir. Ona gorada qiymaotli kagizlarin, iqtisadi mahiyyatini
acmaq lclin olavo keyfiyyatlori arasdirmaq lazimdir. Bu keyfiyyatlorsiz homon
sonadlar giymatli kagiz statusunu ala bilmoz. Hor seydon ovval qiymatli kagizlar
miilkiyyot titulu formasinda (sohmlor, veksellor, ¢eklor vo s.) amlak hiiququnu
tasdiq edon sonad kimi ¢ixis edir.

Ikincisi qiymoatli kagizlar vosaitlorin investisiyalasdirilmasini tosdiq edon
sonad kimi ¢ixis edir. Bu hal giymatli kagizlarin iqtisadi mahiyyatinin agilmasi vo
onun rolunun miioyyanlosdirilmosinda xiisusi ohomiyyat kosb edir. Uciinciisii
qiymatli kagizlar real aktivlora (sehmlars, ceklora, 6zallosma sonadlorine, manzil
sertifikatlarina) tolablori oks etdiron sonadlordir. Dordiinciisti gqiymatli kagizlarin
igtisadi mahiyyatinin osas ami onlarin golir gotirmasidir. Bu amil sahibinin

kapitalim1 formalasdirir. Lakin belo kapital hoqiqi kapitaldan osasli suratdo
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forglidir. O istehsal prosesinds foaliyyat gostormir.

Bu 0ziinii osason adoton qeyri mohsuldar magsadlors (biidco kasirini
odonilmosina)  buraxilan  dovlet  istiqrazlarinda  gostorir.  Istiqrazlarin
buraxilmasindan oldo edilon pul faktiki olaraq kapital kimi foaliyyst gostormir.
Bununla belo istiqgraz sahiblori faiz formasinda miintozom olaraq golir oldo
etdiklorinds onlar ii¢iin istigrazlar kapital rolunu oynayair.

Biitiin borabaor hallarda haqiqi kapital lizro golir istehsalda foaliyyat gostoron
kapitalin hacmindon asilidir. Qiymatli kagizlar formasinda olan kapitalin hocmi
homon kagiz iizro golon golirin hacmini oks etdirmir vo 6zii galirlorin hacmindon
asilidir. Bu zaman kapitalin ikilogsmasi prosesi bag verir. Bir torafden real kapital
movcud olur, digor torofdon o 0z oksini qiymotli kagizlarda tapir. Real kapital
istehsal prosesinda foaliyyat gostordiyi halda, qiymaotli kagizlar bazarda sorbast
harokat edirlor.

Real kapital 6z dovriyyasini basa catdirmadiqi halda schm sahibi bazarda 6z
sohmini sataraq 6z pul kapitalin1 geri alir. Qiymoatli kagizlarin pula cevrilmasi
bilavasito real kapitalin dovriyyasiylo olagodar deyildir. Real kapital monfoot
gotirmadiyi halda o qiymatli kagizlarda tocassiim olunub inkisaf eds bilmoz.

Qiymotli kagiz 6z bazarinda - qiymotli kagizlar bazarinda dovr edon xiisusi
nov omtoadir. Lakin o no amlak, nodo pul istehlak doyarino malik deyil. Daha
dogrusu o na fiziki amtas, nads xidmat deyildir.

Qiymotli kagizlar miioyyan xiisusiyyatlors, slamoatloro malikdir :

- qiymoatli kagizin movcudluq miiddati todaviilo buraxildiqr vaxt vo hansi
miiddats vo ya miiddatsiz buraxilmasi.

monsubiyyati : o Oziinlin ilkin asasindan (emtas, pul) vo ya digor qiymatli
kagizlardan yaranir.

mokan baximindan : milli monsubiyyat 6z Olkosinin vo ya digor xarici
dovlatin olmasi.

orazi monsubiyyati : qiymatli kagizin 6lkonin hansi regionunda buraxilmasi

Bazar xarakteristikasi :



e giymotli kagizin asasini togkil edon aktiv vo ya onun ilkin asas1 (emto9,
pul, mocmu aktivlaer vo s.)

e sahiblik gaydas: : qiymatli kagizin tagdim edana va ya daqiq hiiquqi va
fiziki soxso monsub olmasi

® buraxilis formasi : emision v ya fordi

¢ miilkiyyat formasi vo emitent novil : dovlat, korporasiya, fordi soxslor

¢ hiiquqgi baximdan giymatli kagizin igtisadi mahiyyati

e golirin movcudluqu : qiymothh kagiza goro golirin  ddonilib
0donilmomasi

e vosaitin qoyulma qaydasi : pullarin borca investisiyalasdirilmasi vo ya
miilkiyyat hiiququnun alds edilmasi.

Ictimai istehsal sistemindo qiymotli kagizlar miixtolif funksiyalar1 yerino
yetirirlor. Hor seydon ovval o nizamlasdirma rolunu oynayir. Beloki o doyer
ganununun tolablorino vo miixtolif istehsal saholorindoki monfost normasi
dinamikasina uygun olaraq kapitalin bir sahadon digor sahaya va ya oksino axinini
tomin edir. Etibarli, perspektivli, galirli sahalorin giymatli kagizlarina bir qayda
olaraq tolabat genis olur.

Ikincisi giymatli kagizlar investorlarin pul vosaitlarinin soforbor edilmosi aloti
kimi cixis edir. Inkisaf etmis sonayo oOlkolorindo sorbast kapitalin ohomiyyatli
hissasi bilavasita giymatli kagizlarin alisina yonaldilir.

Qiymotli kagizlar eyni zamanda informasiya funksiyasini yerina yetirorok
igtisadiyyatin voziyyatindon xabar verirlor. Bu vo ya digar qiymatli kagizlarin birja
kurslarinin stabil olaraq asagi diismasi, elocads sadaco kurslarin asagi diismasi
iqtisadi soraitin pislogsmasi olamati kimi, oksino kurslarin stabilliyi vo ya onun
yiiksolmasi  bir qayda olarag oOlkonin normal iqtisadi faaliyyoti kimi
qiymatlondirilir.

Qiymotli kagizlar vasitosi ilo makro vo mikro soviyyado iqtisadiyyat vo
iqtisadi proseslor ilizorindo noazarot tomin edilir. Qiymaotli kagizlar bir torafden
ictimai, siyasi dovlat institutlart digor torofdon mocmu iqtisadi miinasibatlor vo

ictimaiyyatdoki slagoalor arasinda slagoalondirici halge kimi ¢ixis edir. Masalan iist
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qurumdaki hadisalor, ictimai oshomiyyatli hallar qiymatli kagizlaro kursuna tosir
gostarir ki, bu da 6z ndvbasinds iqtisadiyyatin faaliyyatina tosir edir.

Qiymotli kagizlar 6z sahibins kapitala hiiqugla iianas1 alave hiiquqglar da verir.
(idraetmads istirak hiiququ, miioyyan soraitds ilkinlik).

Qiymotli kagiz statusuna malik olmaq ii¢iin onlar asagidaki toloblors cavab
vermolidir:

e Bazarda dovr etmalidir

e Dovriyyaya daxil ola bilmalidir

e Standarthq

e Sonadlilik

e Dovlat tarafindon taniqliliq ve nizamlagdirilmaq
e Likvidlik

e lcra vacibliyi

Qiymotli kagizin dovriyyaliyi onun bazarda alinib satilmasi gabiliyyatidir.
Oksar hallarda diger omtaalorin dovriyyasini asanlagdiran 6donis alati kimi sarbast
cix1s etmosidir.

Dovriyyays daxil ola bilmesi qiymotli kagizin tokco alimb satilmasi
gabiliyyatini deyil, digor miilki miinasibatlorin obyekti ola bilmasidir, yoni onun
pay verilo bilmasi, borc verilmosi, saxlanilmaya verilmasi vo digor miilki
masalalari ohato edir.

Qiymotli kagizin standarthiligi o demokdir ki, miioyyon olunmus standart
mozmuna malik olmalidir. (qiymotldi kagizin verdiyi standart hiiquq, miiddot
standarti, ticarot yeri, ucot qaydalari, sovdologsmo standarti, ticarot yeri, ucot
gaydalari, sovdalosma standarti, qiymotli kagizin 6ziiniin standart formasi).

Qiymotli kagiz - ganunculugda nazords tutulan biitiin rekvizitlori 6ziinds oks
etdiron qanuni sonaddir. Bu rekvizitlorin birinin olmamasi qiymatli kagizin haqiqi
olmamasini gostarir. Sonadsiz formada olan qiymatli kagizlar da movcuddur. Belo
qiymatli kagizlara verilon hiiquqi elektron hesablasma texnikasi ilo miioyyon edilir.

Qiymatli kagizlar statusuna iddia edon sonadlor qiymatli kagoiz kimi dovlat

torafindon gobul edilmalidir. Belo oldugu halda homon qiymatli kagiza inam artir
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vo o nizamlasdirila bilinir. Pis tonzimlonon vo dovlet torofindon taninmayan
kagizlar qiymatli kagiz statusunu ala bilmazlar.

Qiymotli kagizin on iimdo keyfiyyoti onun likvidli olmasidir. Homon
qimymatli kagizlar tez satilaraq onun sahibins itgi vermadon pul vasaitino ¢evrilo
bilar.

Pislik qiymotli kagizlara xas olan olamotdir. Qiymoatli kagizlarin galir
gotirmasi, borc verilmis vosaitlorin geri gaytarilmasi imkam bir ¢ox amillorden
asilidir. Bu hallar giymatli kagizlara investisiya qoyulusunu riskli edir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlarla ticarat kompleks giymatlorin
tatbiqi ilo aparilir. Bu bazarda emissiya va bazar qiymatlori totbiq edilir.

Emissiya qiymati onun ilkin bazarda yerlosdirildiyi giymotdir. O qiymatli
kagizin golirliliyi vo ssuda faizinin saviyyasi ilo miioyyan edilir.

Qiymotli kagizlarin tokrar bazardaki qiymoati bazar qiymotidir. Bu qiymat
giymatli kagizlara olan tolab va toklif asasinda miioyyan edilir.

Qiymaotli kagiz-tosarriifat foaliyyatinds istifads olunan iri rongarong sonaddir.
Eyni zamanda onlar bir keyfiyyat-onlar togdim olunan zaman miilkiyyat hiiququ
alds edilir.

Qiymaotli kagizlarin coxlugu onlarin tosniflosdirilmasi haddlarinds artir.

ononavi  olaraq qiymoatli  kagizlar onlarin sahiblorinin  hiiquglarinin
tosdiglonmasi qaydasina gora tosniflogdirilirlor. Bu baximdan qiymatli kagizlar ii¢
nova boliiniir: togdim edons olan qiymatli kagizlar; adli qiymatli kagizlar orderli
qiymatli kagizlar.

Togdim edona qiymatli kagizlarda onun sahibi gostorilmir. Belo qiymatli
kagizlar xirda nominalda buraxilaraqg genis ohali kiitlosinin investisiyalasdirilmasi
isina xidmat edir.Onlarin asas forglondirici xiisusiyyati osrbast olaraq sldon alo
kegmosidir ki, bu da he¢ no ilo mohdudlagdirilmayan tokrar bazara malik olmaq
imkani verir.

Adl qiymatli kagizlardat ona sahiblik hiiququ tesdiglomak kagizda sahibinin
adinin gostorilmasi ilo tomin olunur.

Belo giymatli kagizlar tokrar bazarda satila biler, lakin sahiblik hiiququnun
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kecirilmasi aparilan sovdalosma reyestrinds geydiyyatdan kegmolidir ki, bu da adli
qiymatli kagizlarin dovriyyasini cotilosdirir. Bu baximdan toqdim edona giymatli
kagizlar1 daha slverisli hesab edilir.

Orderli qiymatli kagizlarin sahiblorinin hiiquqi indosammentin qiymatli
kagizin mozmunundaki yaziya asasen verila bilor. Indosamment giymotli kagizda
oks olunun biitiin hiiquglar1 indossanta kogiira bilor. Bu kateqoriyali qiymatli
kagizlara veksellor vo ¢eklor aiddir.

Emitentlor torofindon todaviilo gqiymatli kagiz buraxilisi onlarin emissiyasi
adlanur.

Qiymaotli kagizlarin emissiyasi asagidaki hallarda hayata kegirilir:

1.Soshmdar comiyyatin yaradilmasi zamani1 onun sohmlarinin onun tasismgilori
arasinda yerlosdirildikds.

2.Sohmdar comiyyotinin nizamnamo kapitalinin sohm buraxmaq yolu ilo
artirllmasinda

3.Hiiquqi soxslor, dovlat, dovlat orqanlar1 torafindon borc kapitalina colb
edilmasi ligiin istigrazlar, borc 6hdaliklorini buraxdigda.

Qiymatli kagizlarin emissiyast acgiq vo qapali formada aparila bilor.Agiq
emissiya zamani qiymotli kagizlar biitlin investorlar arasinda elan vermoklo
yerlosdirilir. Qapali emissiya zamani qiymotli kagizlar reklamsiz, ovvalcadon
molum olan mohdud investorlar arasinda yerlosdirildir.

Emmitent statusuna goro qiymotli kagizlar: dovlet, baladiyys, korporativ,
fiziki soxs vo xarici emitentlorni qiymatli kagizlarina boliiniir.

Bununla yanagsi emitent statusuna gora giymatli kagizlar bank va geyri bank
giymatli kagizlarina gors boliiniir.

Qiymatli kagizlarin oksoriyyati emission qiymatli kagizlar qrupuna daxildir.
Emission qiymaotli kagizlar qrupuna daxil olan qiymotli kagizlar asagidaki
olamatlors malik olmadir:

1.Qanun torofindon miioyyon olunan forma as qaydalara riayat olunmagqla
omlak va geyri amlak hiiquglarini 6ziinds oks etdirmalidir.

2.Bir emitentin qiymatli kagizlarinin mocmunun sahibina eyni hiiququn vo
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eyni emissiya soraitinin tomin etmok

3.Qiymatli kagizin aldo olunma miiddatindon asili olmayaraq bir buraxilis
daxilinds barabar hacma vo realizasiya miiddatino malik olmasi.

Toyinatina gora qiymatli kagixzlar iki yers boliiniir:

1.Q1sa miiddatli pul bazarinin qiymotli kagizlar

2.Kapital bazarinin (investisiya) qiymatli kagizlari

Qisa miiddatli pul bazarinda todaviil miiddati bir giinden bir ilo godar olan
giymatli kagizlara kommersiya, bank vo xozinadarliq veksellari; ¢eklar, depozit vo
omanat sertifikatlart daxildir.

Burada moqgsad 0Odonis vo pul dovriyyosinin arasi kosilmozliyini tomin
etmokdir.

Investisiya bazar1 kapitalm horoketini oks etdirorok dziindo orta miiddotli (1-5
il) uzunmiiddatli (5ildon yuxari1) vo miiddotsiz qiymaotli kagizlarla ticarati nozordo
tutur; Miiddatsiz qiymaetli kagizlar son 0donis miiddsto malik deyillor (sehmlar,
miiddoatsiz istigrazlar).

Qiymotli kagizlarin bazarda dovriyyosi ilo olagoadar onlar bazar (todaviil
olunan) va geyri-bazar (todaviil olunmayan) qiymatli kagizlara boliiniir.

Bazar giymotli kagizlar1 birja vo birjadankonar c¢orcivodo tokrar bazarda
sarbast suratdo alinib satila bilarlor. Qeyri bazar qiymatli kagizlar1 sarbast bir oldon
basqa alo keg¢a bilmoazlar, daha dogrusu onlarin tokrar bazar1 yoxdur.

Miiasir diinya tocriibasinds qiymotli kagizlar iki boyiik sinifo boliiniir: asas vo
toroma qiymsatli kagizlara.

Osas giymatli kagizlar sinfino hor hansi bir aktiv iizro omlak hiiququ olan
giymatli kagizlar daxildir. Aktiv kimi mal material, pul, kapital, omlak, miixtolif
nov ehtiyatlar va s qabul edilir.

Bu grupa sohmlar, istigrazlar, veksellor, qoyuluslar vo s daxildir.

Toromo qiymotli kagiz-birja aktivi qiymatli kagizlarinin asasimi toskil edon
qiymatlorin dayisilmasi ilo olagodar meydana ¢ixan omlak hiiququnun sonadsiz
osasidir. Bu giymotli kagizlara funcers kontraktlart (mal, valyuta, faiz, indeks va s)

va sarbast dovr edan epsionlar daxildir.
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Korporativ asaslarla yaradilmis vo foaliyyot gostoron tasarriifat subyektlorinin,
daha dogrusu sohmdar comiyyatlorin 9sas maliyyo monbai sohmlorin
buraxilmasidir.

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasing asason «sohm qiymatli kagiz
olub sohmdar comiyyatinds iizvlilyii vo sahibinin (sshmdarin) sohmdar comiyyati
monfaatinin bir hissasini dividendlor soklindo almaq, sshmdar comiyyati islorinin
idara olunmasinda istirak etmok hiiququnu vo comiyyatin logvindon sonra qalan
omlakin bir hissasina hiiquqi tasdiglayir.

Azarbaycan Respublikasinin  «Qiymotli Kagizlar Haqqinda» Qanunuda
««Sohm onun sahibinin (sshmdarin) sohmdar comiyyatin manfostinin bir hissasini
divident soklinds almaqg, sshmdar comiyyatin idaro olunmasinda istirak etmoak vo o
lagv edildikdon sonra galan amlakin bir hissasini alde etmak hiiququnu tasbit edon
emissiya qiymatli kagizidir.

Sohm qgiymatli kagiz olub sohmdar comiyyatds ilizvlilyii tosdiq edorak onun
sahibino sohmdar comiyyatinin monfaastinin bir hissasini dividend formada almaq
hiiququ verir.

Sohmdar comiyyatin soshmlori acgiq yazilis gaydasinda va ya biitiin sohmlarin
tosiscilor arasinda bolgiisii qaydasinda reallasir. Azorbaycan Respubcikasinin
«Qiymatli kagizlar vo fond birjalart hagqinda» ganunda gostorilir ki, sohmlorin
minimum nominal doyari 100 manatdan asag1 ola bilmaz.

Sohm miiddatsiz kagiz olub hor hansi bir miiddato buraxilmir. Onun 6mrii
yalmiz sohmdar comiyyot foaaliyyatini dayandirdigda basa catir. Bu giin
Azorbaycanda sohmlor nagd vo nagdsiz formada buraxilir. Birinci halda sohmdar
tizorinds sohm s6zii yazilmis mohiir vo imza ils tosdiglonmis sonad alds edir.

Nagdsiz formada sohmlor xiisusi vasigo vo ya sertifikatlar formasinda
buraxilmir, yalniz sohmdarin adina a¢ilmis depozitariyada depo hesabinda sadaca
yazilis aparilir.

Sohmlor nominal vo bazar doyofrino malikdirlor. Sohmin nominal doayari
sohmin iizarinds oks olunan sohmin comiyyatin nizamnamasi ilo miisyyan olunan

dayarinin pul ilo ifadosidir.
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Sohmin bazar doyari is9 — sehmin satin alindig1 qiymatidir.

Biitiin giymatli kagizlar kimim sohmlorinds keyfiyyoti onun likvidliyi ilo
xarakteriza edilir.

Biitiin giymotli kagizlar kimi sohmlorindo keyfiyyati onunu likvidliyi ilo
xarakteriza edilir.

Sohm sahiblari divident formasinda galir alds edirlar.

Sohmloarin tosnifatin1 asagidaki gaydada gostormak olar.

SXEM-1
Sohmlar
ADM Toqdim edona Imtiyazli adi
Konvertasiya Geri cagirilan Diizolisli
olunan stavkali
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Adli sohmlorin sahiblori yalmz fiziki soxslor ola bilorlor. Adli sohmds sohm
sahibinin adi, soyadi, atasinin adi gostarilir. Belo schmlor digar soxsa verilorss o 6z
qlivvoasini itirmis olur, daha dogrusu bu soshmo gora divident hesablanmur vo o geri
gobul edilmir. Adli sohm basqasina yalniz notarial qaydada rosmilosdirilorak verilo
bilar.

Togqdim edilono sohmina sahib olmaq o demokdir ki, o hiiqugi cohatco
sohmdar comiyyatinin iizviidiir.

Sohmlari  tohlil edorkon omok kollektivinin  miiassisonin, sohmdar
comiyyatinin sshmlorini forqlondirmok lazimdir. Sohmdar comiyyatinin soshmlari
va 0z novbasinds adi (sad9) vo imtiyazli sohmlars boliiniir.

Adi sohmlor sohm sahibini sshmdarlarin yigincaginda bir sos sahibi edir vo
nizamnama kapitalinint bir schma diison pay1 hacminds manfaat alds eds bilar.

Bir sohm-bir sos prinsipi sohmdar comiyyatin iimumi yigincaginda gorarlariiin
gobul edilmasi prosesinds demokratizmi tomin etmis olur.

Imtiyazli sohmlor sohm sahibino sas hiiququ vermoso do sohm sahibino adi
sohm sahibina nisbaton istiinliiklor verir. Belo ki, imtiyazli sohm sahibi sohmdar
comiyyatin maliyyavaziyyatindon asili olmayaraq emissiya zamani miioyyon
olunmus dividendi ala bilir vo golodcokdo o yalmiz arta bilor. Imtiyazli sohmlor
sohmdar comiyyati logv olunarkon onun sahibino omlakin boliisdiiriilmasi hiiququ
Verir.

Qiymotli kagizlarin tosnifatinda sohmlorlo yanasi istigrazlarinda rolu
danilmazdir.

Azarbaycan Respublikasinin «Qiymatli kagizlar haqqinda» Qanunda istiqraz
0z «sahibinin emitentindon istiqraz voragosinds nozords tutulan miiddotds onun
nominal doyarini vo bu doyordon miioyyon edilmis faizi vo ya basqa omlak
ekvivalentini (ogor ganunvericiliya zidd deyilso) almaq hiiququnu tasbit edon
emissiya qiymatli kagizidir».

Istiqrazlar 6z borcluluq xarakterina goro daha etibarli qoyulus hesab edilir.
Belo ki, emitentin miiflislosmasi vo ya logvi zamani qoyulmus vosaitin geri

qaytarilmasinda istiqrazlar sshmloro nisboton iistiinlilys malikdirlor. Istigrazlarin
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etibarliliginin yiiksok olmast onu investorlar arasinda daha mashurlasdirir. Mashur
diinya fond bazarlar1 dovriyya\sinin 2/3 hissasi istiqrazlarin payina diisiir. Bununla
yanasi istiqrazlarin qiymati faiz doracalarinin doyismasi ilo alagadar risqo moruz
qalirlar. Ona goro do istigrazlarin qiymaotino inflyasiyanin tesirini azaltmaq
mogsadi ilo konvertasiya olunan istiqrazlar buraxila bilor. Konvertasiya olunan
istigrazlar onun sahibina onlar1 homon emitentin adi sshmlorina doyismak hiiququ
Verir.

Istigrazlar hom dovlot organlart hom do soxsi kompaniyalar torofindon
buraxila bilor. Dovlat istigrazlart dovlotin omlaki ilo tomin olundugundan daha
etibarli hesab edilir. Eyni zamanda dovlatin miiflislosmasii geyri miimkiindiir, belo
ki, dovlat 6z borclarin1 6domak li¢iin pul emissiyasini hayata kegira bilor.

Fordi kompaniyalarin isa belo imkanlar1 yoxdur.

Istigrazlarin ~ buraxilmasinda osas moaqsed investisiya layiholorinin
maliyyolosdirilmasi vo emitentin borcunun yenidon maliyyslosdirilmasidir.
Istigrazlar miioyyan miiddoto buraxilir. Bu baximdan onlar qisa, orta vo uzun
miiddatliys boliiniir. Dovlat organlart bir ildon asagir miiddats istiqgraz buraxmagq
hiiququna malikdirlor.

Istiqrazlar iizro galir istiqrazin nominal doyarina nisbatdo faiz formasinda ildo
bir dofodon dord defoyadok miiddatde 6danilir.

Adoton istigrazlar omlakin girovu, tosarriifat foaliyyotinden golocokds daxil
olas1 daxilolmalarin girovu, vo ya miioyyan zomanatli 6hdsliklarls tomin olunurlar.
Istigrazlar miioyon olunan miiddato avvalcodon damisilmis qiymotlo 6donilir.

Qiymaotli kagizlarin bir novii do veksellardir.

Veksel, tizorindo gostorilmis 6doyicinin miisyyon pul mobloginin miioyyan
edilmis miiddotdo 0domasine dair sortsiz borc 6hdsliyidir. Dovriyyads sads vo
kociirma veksellorindon genis istifado olunur. Sads veksel veksel sahibina vaxti
catdigda miioyyon mablog pul 6donilmasi hagqinda veksel veronin geyri sortsiz
ohdoliyidir. Kogiirmo veksel iso veksel veronin veksel sahibino razilasdirilmis
mablogin 6donilmasi haqqinda liglincii soxso —0dayiciys miiraciatidir.

Veksellorin horokoti indosamentla (6tiirmo yazisi) miisayat olunur. Vekselin
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0danilmasi haqqinda 6z hiiququnu digaor soxsa veran soxs indossant dhdasliyi gabul
edon iso indossant adlanir. Veksellarin otiirtilme gqaydasi indossatsiya adlanir.
Veksellar asason asagidaki slamatlorla sociyyalonirlor:
¢ Pul 6donisinin sortsizliyi
e Ohdoliyin miicorradliyi
e Zoruri rekvizitloromalik olmasi
e Miistorok masuliyyat
Veksel iizro borclunun miioyyon 0Odoyacoyi Ohdoaliyi, yaxud vekselin
O0donilmasi hagqinda iigiincii soxso verilon omr he¢ bir sortlo mohdudlasdirila
bilmaz ki, bu da onun sortsizliyini subut edir. Veksel iizro borclu olan haor bir soxs
veksel sahibi garsisinda tam mosuliyyat dasiyir. Qiymatli kagizlarin bir novii do
dovlotin xozinadarliq o©hdslikloridir. Bu o©hdoliklor ohali arasinda koniilliiliik
osasinda yerlogdirilir. Bu o demokdir ki, pul sahiblori 6z pullarini biidcoys daxil
edorak bu giymatli kagizlara sahiblik miiddati orzindo miioyyon golir aldo etmak
hiiququ vardir.
Dovlat xozina ohdaciliklori. Azarbaycan respublikasinda uzun (5-20 il), orta
(1-5 il) vo qisa miiddato (1 iladak) buraxilir. Dovlat xozina biletlori. Azorbaycan

Respublikasinin Maliyya Nazirliyi orofindon buraxilir.
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1.2.Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati vo onun istirakcilari.

Qiymotli kagizlarin toadaviilii va likvidliyi gostarir ki, onlar xiisusi omtoadir vo
0z bazarina malik olmalidir. Bu bazarin 6ziinomoxsus togkili, istirakcilari, is
gaydalart va s. Movcuddur. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyys bazarinin somarali
foaliyyo gOstoron baslica elementlorindon biri olmagla iqtisadiyyatin ayri-ayri
saholorine maliyye vosaitlorinin aximimi operativ sokildo tomin edon vo
investisiyalar1 aktivlagdirilon bir sahadir.

Azaorbaycanda qiymotli kagizlar bazar1 XX asrini avvallorinds yaradilmigdir.
Bu bazara qiymotli kagizlarin ilkin yerlogdirilmosi banklar torofindon hoyata
kecirilmisdir.

1913-cii ildo Baki Tacir Banki torofindon ilk sohmlor buraxilmaga
baslanilmisdir. Bu bankin asas sohmdarlar1 Azorbaycanin taninmis sahibkarlari:
H.Z.Tagiyev — Suranin sadri, iizvlori: M.Osadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov vo
s. olmuslar. XX osrin ilk 1yirmi ilindo Bankinda sohmdar comiyyatlori foaliyyat
gostarmaya baslamislar ki, onlarin da oksaoriyyati neft emali ilo masgul olurdular.

XIX vo XX yiizilliklordo Azarbaycanda Rus iya banklarinin filiallar1 agilmaga
baslanildi. Bakida Sankt-Peterburq dovlst bankinin Sank-Peterburq beynalxalq
kommersiya bankinin «Volysk-Kamsk» Kommersiya bankinin filiallar1 agilmaga
baslanda.

Sovetlor dovriindo biitiin SSRI orazisindo oldugu kimi Azorbaycanda da
qgiymatli kagizlarin asas novii dovlat istigrazlar idi.

Azorbaycan miistoqillik oldo etdikdon va iqtisadiyyatim1 Bazar iqtisadiyyati
asasinda qurdugdan sonra qiymatli kagizlar bazar togokkiil tapmaga basladi.

«1995-1998-c1 illords Azaorbaycan Respublikasinda Dovlot miilkiyyatinin
0zallosdirilmasi Programinda» Milli Depozitar Sistem anlayisi 6z oksini tapdi.
Dovlat Programina osason depozitar sistemin asas vozifosi qiymsotli kagizlar
saxlanilmasinin toskili, onlarin nagdi vo nagdsiz dovriyyssinin tomin edilmasi,
sohmdarlarin reyestrinin aparilmiasi, qiymatli kagizlarin miilkiyyatcilorinin, alqi-

satq1 miiqavilalorinin vo digar depozitar xidmatlorin geydiyyatin1 aparmaq idi. Bu
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mogsadlo Azarbaycanda Milli Depozit Markez yaradildi. Bu markozin tosisgisi vo
miilkiyyatcisi kimi Azorbaycan Respublikasinin  Dovlet ©Omlak Komtiasi
miloyyaonlosdirildi.

26 iyul 1999-cu ilo vo Azaorbaycan Respublikasi prezidentinin formanina
osason «Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymotli kagizlar iizro
Dovlot Komitosi yaradildi ki, bununla da qiymotli kagizlar bazarinin tomsli
goyulmus oldu.

Bazar iqtisadiyyatinda kapital yigimi xiisusi ohomiyyot kosb edir. Kapital
yigimi bilavasito istehsal prosesi ilo alagadardir. Pul kapitali yarandigdan va ya
olds edildikdan sonra o tokrar istehsala vo miivoqqgati sarbastlogon hissoya boliiniir.
Daha dogrusu yaradilan pul kapitali tokrar istehsakla yonoldildikdon sonra
miiloyyon hissasi sarbastlogir. Sorbostlogon hisseo maliyyo-kredit institutlart vo
giymatli kagizlar vasitosi ilo miiossiso vo korporasiyalarin sorbast vosaitlori
gisminda ssuda kapitallar1 bazarinda comlasdirilir.

Qiymoatli kagizlar bazari- qiymetli kagizlarin buraxilmasi, todaviilii vo
O0donilmasi ilo alagadar hiiquqi va fiziki soxslor arasindaki miinasibatlor sistemidir.
Qiymaotli kagizlar bazar1 eyni zamanda miirokkkob quruluslu bir qurumdur vo bir
cox olamotlora gora tosniflosdirilo bilar. Fond bazar vo qiymotli kagizlar bazarn
miloyyon monada oxsardirlar.

Qiymaotli kagizlar formasinda movcud olan kapitalin mévcudlugu va todaviili
maddi maddi resurslarin alqi-satqisi bas veran real aktivlor bazarinin foaliyyati ilo
six alagadardir. Qiymatli kagizin (fond aktivlorinin) meydana ¢ixmasi ilo kapitalin
ikilogsmasi prosesi baslanir. Bels ki, bir torofdon istehsal fondlar1 formasinda real
kapital, digor torofdon iso kapitali 6ziinds oks etdiron qiymoatli kagizlar meydana
CIXIT.

Kapitalin bels bolgiisii daha ¢ox kredit resurslarinin calb edilmasina ehtiyacla
olagadardir. Istehsal vo kommersiya foaliyyati genislondikco kredit resurslarma
ehtiyac artir.  Beloliklo, fond bazarn tarixon ssuda kapitali osasinda inkisaf
tapmusdir. Belo ki, qiymatli kagizlarin satin alinmasi pul kapitalinin ssudaya

verilmasi demakdir.
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Qiymatli kagizlar bazarinin qarsisinda duran osas vozifo miiassisalora
investisiya qoyulusunu tomin etmok, bank kreditino nisbaton ucuz kapitaldan
istifadoys yol agmaqdir.

Qiymatli kagizlar bazar1 bir sira imumbazar va spesifik funksiyalar1 yerino
yetirir. Qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin asas moagsadi homon bazardaki
omoliyyatlardan manfoat aldo etmokdir. Qiymatli kagizlar bazarimin kommersiya
funksiyasi bu vazifoni yerina yetirmoys imkan verir.

Biitiin bazarlar kimi qiymaotli kagizlar bazar1 tolob vo toklifdon vo onlar
tonzimloyan qiymatlordon ibaratdir.

Tolob osason kampaniyalar vo eloco do miioyyon doracads investisiyant
maliyyalosdirmada ¢otinlik ¢okon dovlat torafindon yaranir. Biznes vo hokiimot
qiymatli kagizlar bazarina xalis borc alan qisminds, golirlari cari istehsaldan artiq
olan ohali, soxsi sektor kreditor gismindo c¢ixis edirlor. Bu baximdan timumi
giymatli kagizlarbazarinin bir formasi giymoatlondirmo funksiyasi meydana ¢ixir,
yani bazar qiymatlarinin formalagmasi prosesi yaranir vo bazari tomin edir.

Qiymaotli kagizlar bazar1 hom¢inin informasiya vo nizamlasdirma funksiyasini
yering yetirir.

Informasiya funksiyasina uygun olaraq qiymotli kagizlar bazar 6z
istirak¢ilarina ticaratin yekunlari, onun istirak¢ilart hagqinda molumat catdirir.

Nizamlasdirma funksiyasi noticosindo bazar qiymatli kagizlarla ticarot vo
orada istirak qaydalarim1 miioyyon edir, istirak¢ilar arasindaki naraziliglarin halli
qaydasinimiioyyonlosdirir. Nozarat qaydalarini miisyyaonlosdirir.

Qiymaotli kagizlara ke¢gmozdon ovval saxta kapital anlayisim aciglamaq
lazimdir. Belo ki, bilavasito saxta kapitalin harokoti fond bazarimin faaliyystinin
osasin1  toskil edir. Saxta kapital ictimai miinasibatlori oks etdirir. Bu
miinasibatlorin mahiyyati ondadir ki, o izafi doyorin bir hissasini 6ziindo oks
etdirir. Tarixon saxta kapital ssuda kapitalinin istehsal kapitalindan ayrilmasi
naticads kredit sisteminin yaranmasi ilo slagodardir. Saxta kapitalin real kapitaldan
texniki ayrilmasi kapital ssudasi asasinda bas vermisdir. Noticoda ssuda kapitalinin

sahibinin olindo miilkiyyat¢i titulu qalir, real olaraq iso bu kapitala movcud
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sahibkar rohbarlik edir.

Fond bazar — fond giymatlilarinin (qiymatli kagizlarin) saticisi ilo alicisini bir
yera toplayan institut vo ya mexanizmdir. Goriindityli kimi bu bazarda omtos
gismmindo dovr edon qgiymsotli kagizlardir. Fond bazarmmin komoyi ilo bazar
istirak¢ilari, onun yerlosdiyi yer, foaliyyot vo nizamlasdirma gaydalart miioyyon
olunur.

Qeyd etmok lazimdir ki, biitiin bazarlar 6z oksini qiymotli kagizlar bazarinin
alotlorindo tapir. Masalon yeni istehsal olunan mohsul va xidmatlor
konosamentllor, omtos fyucerslori vo opsionlari, kommersiya veksellori vasitasilo
togdim olunur:torpaq va tabii sarvatlor bazari, girov varagesi, sohmloar, istiqrazlar
va s 1lo tomin olunurlar.

Qiymotli kagizlar bazar1 kapitallar bazari, pul bazari, maliyys bazari ilo eyni
soviyyada cixis edir vo bu bazarlarda onnavi olaraq pul resurslarinin horakati 6z
oksini tapir.

Maliyya bazar1 Pul vo Diinya tocriibasindo kapital bazarinin mocmuu kimi

gobul edilir.

SXEM 2.

Ssuda kapitallarinin Maliyys bazari

Pul bazar Kapital bazar
Qiymaotli kagizlar Orta vo uzun
bazari miiddatli bank
kreditlori bazari
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Pul bazarinda qisa miiddatli yigimlarin, kapitallar bazarinda ise orta vo uzun
miiddatli kapitallarin harokoati hayata kecirilir.

Bazar iqtisadiyyatinda pul yigimlarinin yenidon boliisdiiriilmasi gismindo asas
mexanizm kimi qiymatli kagizlar bazar ¢ixis edir.

Bazarin yenidon boliisdiirma funksiyasini sarti olaraq tic qrupa bolmak olar:

1.Pul vosaitlorinin bazar foaliyyetli sahoslor vo sferalar arasinda yeniden
boliisdiiriilmosi.

2.Yi1gimlar xiisuson ohalinin pul yigimlarmin geyri mohsuldar formadan
mohsuldar formaya kogiiriilmasi

3.Qeyri inflyasiya asasinda dovlat biidcasi kasirinin maliyyslosdirilmasi yani
bu prosesin todaviile alave pul buraxmadan hoyata kecirilmasi.

Yenidon boliisdiirmo funksiyasi naticasindo kapitalin miqrasiyast mexanizmi
1s9 diisiir. Bu mexanizmin asas vasitagisi 1so qiymatli kagizlardir. Onlar miivoqgoti
sarbast pul vasaitlorini s oforbor edorok alqi-satqi vasitosi ilo onlarin lazimi
istigamoata yonaldilmasini tomin edirlar.

Qiymaotli kagizlar bazar1 miirokkab sistemli qurulusa malikdir. Togkilati
baximdan qiymatli kagizlar bazari bir sira elementlordon ibaratdir.

1.Qiymatli kagizlar bazariin normativ bazasi

2.Qiymatli kagizlar bazarimin alatlori

3.Qiymatli kagizlar bazarinin subyektlori

4.Qiymatli kagizlarla ticaratin togkili formasindan asili olaraq miioyyonloson
xiissui bazar.

Qiymotli kagizlar bazarmmin tonzimlonmasi morhalalorindon biri bazarin
foaliyyotinin normativ bazasinin yaradilmasidir. Tonzimlonmonin asas moqsadi
milli iqtisadiyyatda qiymotli kagizlarin etibarliligini, artimini tomin etmoklo
igtisadi artim1 tomin edan sivil qiymotli kagizlar bazar1 yaratmaqdir.

Azarbaycan Respublikasi Prezidenti 1999-cu il 26 iyulunda «Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli kagizlar tizro Dovlot Komito\sinin

foaliyyotinin tomin edilmasi haqqinda» forman imzalamisdir. Bununla da suveren
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Olkomizdas qiymatli kagizlar bazarinin infrastrukturu yaradilir.

Qiymoatli kagizlar bazarmin foaliyyatinin osas prinsiplori AR-min Miilki
Mocallosinda gostorilmisdir. Iqtisadi miinasibatlorin biitiin sferasienda oldugu kimi
burada da Miilki macallo iimumi xarakter dasiyir vot digor normativ aktlarla
tamamoanmalidir. Bununla slagadar Milli Moaclisin ganunlart da bu bazarin
formalagmasina tonzimlonmasina giiclii iraliloyis vermisdir.

Qiymatli kagizlar bazarimin alotlori dedikds miixtslif név qiymotli kagizlar
basa diisiilir vo onlarin novlori  haqqinda miifassal molumat isin birinci
paraqrafinda verilmisdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin asas elementlorinden biri bazarin subyektloridir.

Fond bazarinin istirak¢ilarinin (alici, satici vo vasitogilor) torkibi

asagidaki kimidir:

e ecmitentlor;

® investorlar;

e brokerlor,

e (dilerloar;

e qiymotli kagizlarin ucotu, saxlanmasi vo onlarla omoliyyatlara
goro hesablagmalar {izro ixtisaslasan toskilatlar;

e qiymotli kagizlar bazarini tonzimloyon dovlat orqanlari;

e Oziiniitonzimloms toslikatlar1 (investisiya tosisatlarinin assosasiya

va birlikloari)

"QIymotli kagizlar hagqinda" Qanunda ( 14 iyul 1998-ci il) gostorildiyi
kimi emitent qgiymotli kagizlarin sahibi qarsisinda onlarda tosbit edilmis
hiiquglarin hoyata kecirilmasi iizro 6z adindan ohdsliklor dasiyan hiiquqi
soxs, icra hakimiyyoti orqani vo ya boladiyys orqganlaridir.Yoni bu qismds

miixtalif hiiquqi soxslar ¢ixis eds bilarlor.
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Bir qgayda olaraq emitentlor qiymotli kagizlarin ilkin bazannin
istirak¢ilaridirlar. Fond bazarinda emitenti onun buraxdigi qiymotli
kagizlarin investisiya keyfiyyotlorino goro qiymaotlondirirlor. Emitentlor
icorisindo liderliyi homiso dovlat saxlayir. Ciinki dovlatin emissiya etdiyi
qiymatli kagizlarin riski sifira borabordir. Kooporativ qiymetli kagizlarin
emitentlori arasinda 1so liderlik banklara moxsusdur. Bu, onunla izah
olunurki, bank biznesi hotta bohran dovrlorindo belo golirli olur.
Umumiyyatlo hazirda banklarin qiymotli kagizlarla apardig1 amoliyyatlardan
voo investisiya foaliyyatindon aldiglar1 golir onlarin  monfostlorinin
formalasmasinda boyiik rol oynayir. Kommersiya banklar1 bazarda emitent,
vasitoci va investor kimi ¢ixis eda bilor. Emitent rolunda ¢ixis edon zaman
onlar qanunvericiliys uygun olaraq qiymatli kagizlarin emissiyasini (II fasil,
I sual) hoyata kecirirlor. Onlar he¢ bir xiisusi lisenziyasiz vasito¢i rolunda
cixis edo bilorlar (ogor onlarin nizamnamasinds broker foaliyyoti nozors
alinmisdirsa) . Diler foaliyyoati iiclin kommersiya banklarina dovloatin

morkazi bankinin razilig1 olmalidir.

Investor qiymotli kagizlar1 miilkiyyotino oldo etmis soxsdir ( Miilki
Macoalls, madda 992-1.15).Fond bazarinin somarali foaliyyot gostormasi
bilavasito qiymolli kagiz alicilarindan-investorlardan asilidir. Fond
bazarinin osasini yalniz investorlarin maraqglart toskil etdiyi halda o,
inkisafda olur. Praktiki cohatlora gors investorlar1 3 yers bolmak olar: riskli,
miilayim vo miithafizokar investorlar. Riskli investor investisiya portfelindon
miimkiin olan risklore qisa miiddat orzindo maksimum qazanc oldo edir.
Miihafizokar investor 1iso qiymotli kagizlar portfelini uzunmiiddatli
perspektiv asaslarla tutur. Miilayim investor aldo olunan galir soviyyasi ilo

risk doracasi iist-iisto diison qiymatli kagizlar portfelini yaratmaga calisir.

Investorlarin asas moqsadlarindan biri tokco sahib olduqlar1 sohmlardon
dividend olda etmok deyil, sohmdar comiyyatinin foaliyyatinda tasir giiciine

malik olmaqdir. Bu ciir ya direktorlar surasina rohborlik etmok, ya da
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sohmlorin nozarat paketini olo kegirmoklo miimkiindiir. Investorlar sohmdar

comiyyatinin sohmlorinin on az1 25 faizina sahib olmaga can atirlar.

Institusional investorlara sigorta sirkotlori, pensiya fondlari, xeyriyjyo
vo digor mogsodli fondlar aid edilir. Bu toskilatlarin foaaliyyat
xususiyytlorn ondadir ki, onlar boyiik vo uzunmiiddoatli sorbast pul

resurslarina malikdir.

Brokerlar miistorini adindan vo onun hesabina foaliyyat gostoran fond
bazar istirak¢ilaridir. Brokerlor homg¢inin maslohot xarakterli foaliyyatlo do
masgul olurlar. Onlar ikinci bazarda qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi iizro

moslohat xarakterli lisenziyalar iizro hoyata kecirirlor.

Dilerlar iso qiymotli kagizlar1 6z adindan vo 6z hesablarina alib, onlari
yenidon investorlara satmaqla mosguldurlar. Miilki Macalloys uygun olaraq
broker vo dilerlor yalniz hiiquqi soxs qismindo cixis eds bilarlor ( maddo

1078-29.1, 1078-30.1).

Dovlat, sohmdar comiyyatlori, qiymoatli kagizlar bazarinin pesokarlari
olan miitoxassislor, miixtalif investisiya toskilatlari, kommersiya banklari,
fond morkozlori vo magazalari, digor tosorriifat subyektlori, eloca do
votondaslar qiymotli kagizlarin ikinci bazarinin istirak¢ilart ola bilorlar.
Bunlar arasinda on cox diqqgoti colb edonlor investisiya tosisatlaridir. Bu
tosisatlara: 1) Maliyys brokerlori. 2) Investisiya maslohatgilori. 3)

Investisiya sirkotlori. 4)Investisiya fondlar1 aiddir.

Maliyya brokerlari bazarda vasitocilik edon hiiquqi soxslordir. Onlar
miistoriyo komisyon miigavilasi asasinda, yaxud miistorinin tapsirigi ilo vo
miistorinin vasaiti hesabina qiymotli kagizlarin alqi-satqisin1 hoyata kecirir
vo bu zaman vasitosi (agent) funksiyalarini icra edir. Komisyon miigavilasi
brokerin adindan, tapsirigli miiqavilo iso miistorinin adindan baglanilir.
Istonilon halda broker 6z hesabina deyil, miistorinin hesabina vo onun

monafelorino uygun horokat edir.
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Investisiya moslohoatgisi gitmotli kagizlarin buraxilist vo todaviiliino
dair maslohat xidmotlori gostoron hiiquqi yaxud fiziki soxs ola bilor. Onun
foaliyyatinin 9sasinda podrat miiqavilasi, yaxud elmi-texniki mohsulun
hazirlanmas1 miiqavilesi durur. Investisiya moslohat¢isi bir sira foaliyyet
novlorini yering yetira bilor ki, onlara da misal olaraq: bazarin tohlili;
hiiqugi moaslohatlondirmo; qiymatli kagizlarin emissiyasinin hazirlanmasi vo
toskilati-metodiki tominati; qimoatli kagizlarin birjaya ¢ixarilmasinin toskili
vo miisayiot olunmasi; qiymotli kagizlarla omoliyyatlar iizro metodik,
normativ sonadlorin, miivafiq foaliyyat gaydalarinin islonib hazirlanmasi;
pesokar hazirligin hoyata kecirilmoasi; qiymatli kagizlarin qimatlondirilmasi

vo s. gostarmak olar.

Investisiya sirkoti sirf dilerdir. investisiya sirkoti bazarda miistorinin
hesabina deyil, Oz hesabina foaliyyat gostorir. Bu sirkot asagidakilar iizro

ixtisaslasan bir miiossisodir:

e Qiymoatli kagiz buraxilisinin toskili vo zomanatlondirilmasi;

e Sorbost pul wvasaitlorinin qiymotli kagizlara
qoyulusu;

e Diler gisminda qiymatli kagizlarin alqi-satqisi.

Investisiya sirkotlori torofindon resurslarin calb olunmasi istiqamotlori
gostarilonlori ohato edir: 1) 6ziinlin sohm va istiqrazlarnin buraxilisi; 2) borc
kapitalinin formalasmasi {iciin bank kreditlori vo qiymotli kagizlar iizro
avanslar. Colb olunmus vasaitlorin yerlosdirilmasinin asas istigamatlori iso
qiymatli kagizlarin ilkin buraxilis1 ilo slagadar vasaitlorin onlara qoyulusu,
ikinci bazarin tomin olunmasi ii¢ciin qiymatli kagizlara qoyuluslarin hoyata

kecirilmasi vo bankdaki hesablar toskil cdir.

Investorlar yeni buraxilmis gqiymotli kagizlarin foal olan ikinci

bazarinda da maraqlidir. Buna goro do invesyisiya sirkoti buraxilisin bir
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hissasini ikinci bazarda foal ticarot etmok mogsodilo 6ziinds saxlayir vo

bununla da o, bazarin yaradicilarindan biri - marketmeyker kimi ¢ixis edir.

Investisiya fondlar1 da dilerlordir. Onlarin asas foaliyyati 6z sohimini
buraxmaqdan vo bu yolla soforbor olunmus resurslar1 faiz vo mazonnonin
qalxmas1 soklindo golir gotiron qiymotli kagiza qoymaqdan ibarotdir.
Respublikamizin "Investisiya fondlari hagqinda Qanununda (30.11.1999)
deyilir ki, ‘"investisiya fondu-sohmlorinin  buraxilmast vo aciq
yerlosdirilmasi vasitasilo colb edilon pul vosaitini qiymotli kagizlara
investisiya edon, habelo qiymotli kagizlarin alqi-satqis1 iizro foaliyyoti
hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis investisiya portfelino sahib olan
aciq tipli sohmdar comiyyotidir". Ivestisiya fondunun resurslarinin xiisusi
dovriyyasi var. Fondun resurslart qiymotli kagizlarin satisindan oldo
olunursa, resurslarin yerlosdirilmasi iso basqa emitentlorin qiymatli
kagizlarina qoyuluslarin edilmasi vo bankdaki hesablara baglidir. Belaliklo
investisiya fondu c¢oxsayli xirda investorlarin voasaitlorini calb etmokls
onlar1 vahid kiitlo soklindo birlosdirir vo iri sohm dastlarins investisya edir.
Diinya tocriibasinds bu fondlann 2 tipt mévcuddur: aciq vo gapali. Aciq tipli
buraxilmas: hesabina formalasir. Fond sohm sahiblorinin, yoni onun
sohmdarlarinin birinci tolabi ilo sohmlorini cari bazar mozonnasi ilo geri
almaga borcludur. Fondun hocmi doyisilmoz deyil, o, yeni sohm
buraxilislar1 hesabina artirilla bilor. Qapali tipli investisiya fondunun
resurslart hom adi, hom do imtiyazli sohmlorin, bozon iso istiqrazlarin
buraxilmasi hesabina formalasir. Sohmlorin buraxilist birdafslik gqaydada,
goti miiayyon edilmis hocmds edilir. Investisiya fondlan vo sirkatlori oxsar

olsalar da onlarin bir neco forqli cohatlori do var.
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Cadval Nel: Investisiya fondlart va sirkatlari

Miiqayiso investisiya sitkoti Investisiya fondn
meyarlari
[
ivmotli kagizlar Osason emitentlorlo son Xirda yigimlarin soforbor edilib iri
Qiy g Y18
bazarmdaki rolu investorlar arasinda qiymaotli qiymotli kagiz portfellorino investisiya
kagizlarin ilkin yeerlosdirilmosindo edilmasi. Son investor investisiya
maliyye vasitociliyi fondunun 6ziidiir
Miistorilor Yalniz hiiquqi soxslor Hiiqugqi va fiziki soxslor
Qiymotli kagizlar investisiya maslohotgisi vo Digor foaliyvot novleri ilo
maliyyo brokeri kimi (bu qismda birlesdirilmasine icazo verilmir
bazarmda miixtolif yalniz fond birjasinda) foaliyyot
pesakar faaliyyot gostora biler
novlorinin
birlosdirilmasi

Diinya tocrbasinda qiymotli kagizlarla is lizro ucotiin aparilmasi vo
onlarin saxlanmasi sobokosinin miixtolif toskilati formalar1 mdovcuddur.
Lakin istailon halda onlarin hamist iiciin bunu demok olar ki, bu sabokalor

asagidakilart tomin etmalidir:
e fond oamoliyyatlar: iizro hesablagsmalarin iizlosdirilmasi, kliring;

e qiymotli kagizlarin nagd vo nagdsiz sokildo, hom¢inin hesaba

ahninamis pul vasaitlorinin naqli;

e qiymatli kagizlarin saxlanilmasi.

Miilki macallonin 992-1.16. maddasina goro qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirak¢ilarinin  Oziinii  tonzimloyon toskilati qiymaotli kagizlar
bazarinin pesokar istirakcilarmin konilliilik, geyri-kommersiya prinsiplori
osasinda foaliyyot gostoron zamani mahdudiyyatlorin totbiqi ¢ox vaxt zaruri

olur. Birincisi, bu inyestorlari cox bdoyiik risklordon, masalon, investisiya
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fondlan qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi iizro broker, yaxud diller
kimi ¢ix1s etmaya basladiqda hifz edilmosi miidafiosi ilo baglidir. Ikincisi,
moasalon eyni hiiquqi soxs hom diler kimi, hom do broker kimi ¢ixis etdikds
miixtolif investisiya tosisatlarinin maraqlarinin toqqusmasi vo geyri-etik
durumun yaranmasi ehtimalinin minimuma endirilmasi ¢ox vacibdir.
Uciinciisii, hazirda qiymotli kagizlar bazarinin  tosokkiil tapmaga
basladigi  morholo do mohdudiyyatlor investisiya tosisatlarinin bazardaki
ixtisaslagsmasina sorait yaratmaqdan Otrii vacibdir. Respublikamizda bu
moasaloys QKDK-nin 2 fevral 2000-ci 11 tarixli "Qiymoatli kagizlar bazarinda
pesokar foaliyyoti hoyata keciron hiiquqi vo fiziki soxslorin pesokar
foaliyyotinin novlori 1lo eyni zamanda mosgul olmasi1 (lizro tolablarin”do

baxilir.
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1.3. Dovlatin gqiymatli kagizlar1 dovlatin daxili borcu kimi.

Qiymatli kagizlar bazarinin on faal istirak¢ilarinda biri dovlstdir. Dovlatin
qiymatli kagizlan dediki dovlstin emitent kimi ¢ixis etdiyi borc qiymatli kagizlar
basa diisiiliir. Bu qiymatli kagizlarin daxili borcu hesab edilir.

Dovlatin giymatli kagizlarina meydana ¢ixmast dovlat biidcesindoki defisitla
olagodar dovlot borcunun omolo golmosiylo olagodardir. Budco defisitinin
ortiilmasi iigiin dovlat giymatli kagizlar biraxmaqgla dovler borcunun yaranmasi
macburiyyatinda galir.

Azarbaycan Respublikasinin Dovlat budcasi mustaqillik slds edildikdon sonra
asason defisitli budco olub 1996 — c1 ildon baslayaraq dovlat budcasinin defisitini
ortiilmasi moqgsadi ilo respublikada daxili borc Ohtoliklorinin buraxilmasina
baslamigdir.

1996 — cu1 ilin 17 sentyabrinda Azaorbaycan Respublikast Nazirlor kabineti
“Dovlatin qisa miiddatli 6htsliklorinin buraxilmasi haqqinda “ gorar gobul etdi.Bu
gorars 9sasan dovlatin qisa miiddatli  Shtaliklorinin emitenti rolunu Azorbaycan
Respublikasinin Maliyys Nazirliyi yerine yetirir.

2000 — ci ilin 1 sentyabrinadok Maliyys Nazirliyinin buraxdigi qiymatli
kagizlar Baki Banklararasi Valyuta Birjasinin auiksionlarmin komoayi ilo
yerlasdirilir. Homan tarixdon bu giins kimi dovlatin qisa miiddatli Shtoliklori Baki
Fond Birjasinda yerloasdirilir.

Beloliklo dovlet Dovlet Qiymatli Kagizlarinin buraxmagla asagidaki osas
masalalari hallina calisir:

¢ inflyasiyaya gotirib ¢ixarmamaqla dovlat biidcasi kasirinin maliyyalas-
dirilmasi, yoni todaviilo olavo pul buraxmadan biidco kosirinin
ortiilmasi;

e vergi daxil olmalari miiddatinin xarclorin aparilmas1 miiddatina uygun-

suzlugu ilo olagodar yaranan kassa defisitinin Ortiilmasi; ay vo riib
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orzinds daxil olan galirlorin homin dovirdoki xarclordon az olmasi ilo
olagodar movsiimi defisitin Ortiilmasing; ilin yekununa goro budca
golirlari xarclordon az olmasi galon ilin daxil olmalar1 hesabina — defisit
ortiillmoadikda;

e monzil ingaati, infra, sosial tominatla slagodar mogsadli dovlst prog-
ramlarinin maliyyalosdirilmasi;

e ovvoallor buraxilmis dovlat borc 6htaliklori iizra borcun 6donilmosi;

e jqtisadi fealligin : todaviildoki pul kiitlasinin; giymatlora infilasyaya
tosir investisiyalagsma istigamatinin; iqtisadi artimin, tadiyys balansinin;
nizamlasdirilmasi.

Masalan : todaviildoki pul kiitlosinin azaldirmasi zorurati yarandigda Markazi
Bank dovlat borc 6hdaliklari portfelinin qiymatli kagizlarinin bir hissasinin satiginm
hayaya kecirir.

Azarbaycanda dovlatin daxili borcunu Ortiilmasini asas manbayi dovlatin qisa
miiddatli istiqrazlandir.

Investisiya layiholarinin dovletin daxili borcu hesabia maliyyalosdirilmosi
Azarbaycan Respublikasinin “Dovlst borcu vo Dovlet zomanoati hagqinda *
ganunda 06z oksini tapmusdir. Lakin gostorilon todbirlori maliyyslosdirilmasinda
dovlatin qiymatli kagizlarinda tok — tok hallarda istifados olunur. Beloki investisiya
layihoalorin uzun miiddatli vasait tolob etdiyi halda respublikada osason dovlatin
qisa miiddatli giymatli kagizlarin inkisaf tapmisdir.

Dovlot torofindon ovvallor buraxilmis dovlot borc ohtoliklori lizro borclarin
Odonilmasi qaydasida 6z oksini homon ganunda tapmisdir. Bu ganunda
gostorilmisdirki  homon borcun 6donilmo  monbayi  dovlatin giymatli
kagizlaridir.Bu rolu dovlatin qisa miiddatli istiqrazlart oynayir.

Olkonin iqtisadiyyatinin inkisafinda qiymotli kagizlar miioyyan iistiinliikloro
balikdir. Dovlati qiymatli kagizlart istonilon basqa qiymatli kagizlara nisbaton iki

asas Ustiinlityo malikdir:
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1.Vasait goyulusu iiciin nisbaton daha etibarli olmasiylo yanasi asas kapitalin
vo salirilarin 1itkisi tizra riskin ¢ox asagi olmasi.

Dovlat qiymatli kagizlarinin etibarlili@i dovlatin daxili borcunun iimumi
daxili mahsulun hacmina nisbati kimi miisyyanlasdirilon dovlatin daxili borcunun
nisbi hocmindon asilidir. Bu gostarici vasitosi ilo O1ko iqtisadiyyatinda daxili
borcun az vo ya ¢ox olmasi haqqinda moalumat verir. Bu nisbat asagi olduqca
dovlatin borc 6htaliklorinin etibarlilig1 artir vo oksina dovlat borcunun etibarlilig
homcinin onun miiddati vo galirlilik saviyyasindon asilidir.

2.Dovlat gqiymatli kagizlart digor gqiymatli kagizlara nisbaton vergiyos giizostli
gaydada calb edilirlor. Burada eyni zamanda bu kapitalinyonaldildiyi sahslordo
miloyyon giizostloro malik olurlar. Dovlat qiymoatli kagizlart ilo omomliyyatlara
eloca doa alds edilon galirlor bazan vergidon azad olunurlar.

Dovlat qiymoatli kagizlar: onlarin Slgiilori vo tosiri fakti baximindan bir sira
gruplara bolunur:

e Morkazi hokiimatin gqiymatli kagizlari;
e Boladiyys qiymatli kagizlari;
e Dovlot miiassisalarinin qiymatli kagizlari;

e Dovlat Statusu verilmis qiymatli kagizlar

Azorbaycan Respublikasinin Qiymatli kagizlar tizro Dovlet Komitasinin 9
fevral 2000-ci 1ldo miioyyan olunan Qaydalara gora dovlat vo baladiyya qiymatli
kagizlarinin emitenti qisminds Azarbaycan Respublikasinin Maliyys Nazirliyi, AR
Moarkazi Banki vo AR qanunculuq aktlarlna miivafiq digor toskilatlar ¢ixis eda
bilarloar.

Homon qurumlar torofindon buraxilan giymatli kagizlar hom rezidentlor hom
do geyri-rezidentlar tararfindon alds oluna bilar.

Taodaviil formasina goroqiymotli kagizlar:
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e [lkin yerlosdirilmadon sonrasarbast yenidon satila bilinon bazar qiymatli
kagizlarna;

® Onlarin sahiblari toraofindon yenidon satila bilinmoyon lakin miioyyan
miiddotdon sonra emitents qaytarila bilinon qeyri bazar qiymotli
kagizlarma boliiniir.

Taodaviil miiddsti baximindan Dovlat giymatli kagizlar:

1. Bir qayda olaraq bir il miiddatins buraxilan gisa miiddatlo;

2. Tadaviil miiddati 1 ildon 5-10 ilo godor yaradian orta miiddatlo;

3. Omiir miiddoti 10-15 ilden artiq olan uzun miiddatliya béliiniir.

Galir gatirmok baximindan dovlatin qymatli kagizlar boliintirlor:

e Faizli qiymatli kagizlara (bu kagizlara gors faizlor geyd olunmus, yoni
istigrazlarin biitiin foaliyyst miiddotinds sabit qalan, iizon; marhalali
olur);

e Nominal doyorindon asa8i qiymotot satilan diskont vo qiymatli
kagizlar1. Bu forq diskont istigrazlar iizro goliri yaradir. Diskont
gqiymatli kagizlarin oksariyyati qisa miiddatli olur:

o Indekslosdirilon istigrazlar. Bu istiqrazlarin nominal doyeri artir
(inflyasiya ilo slagadar).

e Uduslu. Bu qiymatli kagizlar tizra golir udus formasinda 6danilir.

e Kombinsloson istigrazlar. Bu istigrazlar izro golir gostarilon lisullarin
kombinslosdirilmasi qaydasinda yaranir.

Dovlat qiymatli kagizlart asadaki gaydalarda yerlosdirilib

e Morkozi banklar vo ya maliyys nazirliklori torofindon istiqrazlarin
buraxilma noviindon asili olaraq asas investorlar kimi: ohali; pensiya vo
sigorta kampanyalar1 vo fondlari; banklar; ivestiziya kampaniyalar1 vo
fondlan cixis edirlor.

e Kagiz ( blank ) vo ya kagizsiz ( miifokkir depozitariyalardaki hesablara
yazilis )
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e Miixtolif metodlarla auksion ticarati, miioyyoan olunmus qgiymatlorlo

arzu edonlors satis, miioyyan investorlar arasinda gapali yerlogsdirma.
Qiymotli kagizlar iizro Dovlot komitosinin miioyyon etdiyi Qaydalarda
Azarbaycanda dovlat vo boladiyys qiymaetli kagizlari: auksion, aciq ticarst vo

xususi yerlasdirma metodu ilo yerlosdirila bilar.
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I1 FOSIL. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARI iQTiSADI INKISAF
AMILI KiMl.
2.1. Qiymatli kagizlar bazar1 omoliyyatlarimin igtisadiyyata tosiri

Tasokkul tapmis bazar iqtisadiyyati soraitinds dovlat, baladiyyalor, maluyya-
kredit organlari, coxsayli miiassisalor qiymaotli kagizlardan 6z funksional
vozifalorinin yerino yetirilmosindo qiymotli kagizlardan bu vo ya digor sokildo
istifado etmadon kecina bilmozlar.

Kapitalist ~ istehsal iisulu soraitindo miiassisolorin getdikco genislondiri-
Imasinda calisdigr halda bu meyl fordi kapitallrin mahdudlugu ile ziddiyyattoskil
edir. Yeni miiossisilorin yaradilmasi boyiik hacmds kapital qoyuluslar tolab edir
ki, tok — tok sahibkarin 6z kapitallar1 vo {iisdolik do onlarin borc ala bilacoklori
vasait yetorli olmur. Homin okslik sohmdar comiyyatlorinin yaradilmasi ilo aradan
qaldirila bilir. Ciinki sohmdar comiyyati vasitasilo fordi kapitallar bir yera qoyulub

birgs kapital soklini alir.

Qiymatli kagizlarn on miithiim novlari olan sshmlar vo korporativ istiqrazlarin
yaranmasi istehsalin zoruri taloblorinden irali golmisdir. Ciinki qiymatli kagizlarin
homin novlori real kapitallarin maorkazlogdirilmasinin  miihiim alstlori rolunu
oynayir. Eyni zamanda korporativ qiymetli kagizlarindan istifade olunmasi
ohalinin bazar miinasibatlori sferasina ¢okilib  salinmasina, istehsalin
somaraliliyinds onlarin maraginin tomin edilmasinds, onlarda iqtisadiyyatla bagh
modoniyyatin formalagsmasina sorait yaratmisdir. Homin proses indiki dovrds
davam etmokds olmagla boyiik shomiyyat kasb edir.

Qiymotli kagizlar hor bir tosorriifat subyektindo istehsal prosesinin
fasilosizliyinin tomin edilmasinds miihiim rola malikdir. Bu monada miiassisalorda
tokrar istehsal prosesinin fasilosiz bag vermasi ii¢iin material vo maliyys axinlari
garsihiglt istigamotdo horokot etmolidir. Amma, mohsul istehsali ilo onun
reallagdirilmasinin  zaman etibarilo iist-listo diismomasi, istehsal prosesinin
movsiimiliyi, mohsulun saticiya gondorilmasi ilo onun 6donilmasindoki zarman

forglori noticosindo tosorriifat prosesindo material vo maliyys axinlarinin
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ahongdarligi pozula bilir. Belo uygunsuzluglar nasticosindo istehsal prosesinin
davam etdirilmasi liclin zoruri olan vasaitlorin miiveqgati catismazligl olur. Eyni
zamanda miiassisonin 0z 6hdaliklorini yerino yetirmasi prosesi hor vaxt meydana

CIXIT.

Homin problemin hallindo qiymatli kagizlarin rolu vardir. Ciinki, miiassiso
qiymatli kagizlardan istifads edarak tolob edilon godor dovriys vasaitlorini oldo eda

bilor.

Kommersiya kreditinin alati olan veksel giymatli kagizlarin birinci formasi
olmusdur. Veksel kredit pullar1 formasina ¢cevrilmisdir.

Basqa borc 6hdaliklari ilo miiqayisads veksel bir sira alamatlori ilo forglonir.
Veksel miicarrad xarakter dasiyir. Ciinki borc 6hdsliyinin yaranma-sinm konkret
sabablari vekselds geyd olunmur.

Veksel miibahisasizliyo malikdir. Yoni borcun yaranma sobabindonasili
olmayaraq veksel iizro 6danisi borclu yerino yetirmalidir.

Veksel todaviil olunmaq xarakterine malikdir. Yoni nagd pul avazinds todaviil
vasitosi kimi vekseldon istifado edilmosi miimkiindiir. Mohz bu xiisu-
siyyatlorinadn irali golmakls veksel ticarat pullart adimi almigdir.

Gostarilon cohotlor kapitalist sonaye istehsalmin inkisafinda, kapitalist
miinasibatlorinin  mohkomlondirilmasinds vo bazarin qurulmasinda veksellor
soklinds olan qiymatli kagizlarin boyiik shomiyyatini saciyyalondirir.

Istehsal prosesinin davam etdirilmosi iiciin omtoo vo xidmaotlorin veksel
Ohdaliyi asasinda kommersiya osaslarinda alinmasi, qiymaotli kagizlann satilmast,
kredit almaq {ciin qiymotli kagizlarin bankda girov qoyulmasi, REPO
omoliyyatmdan istifado edilmasi bunun asas yollaridir. Miiassiso ona lazim olan
omtas vo xidmatlori satici toskilatdan doyorini miiddat sonra ddomok sortilo alir.
Homin ohdolik veksel soklindo rosmilosdirilir. Bu zaman satict miiossiso alici
miiossisoyo kommersiya krediti vermis olur. O, miivafiq golir oaldo etmalidir.

Homin golir omtoonin bazar qiymoti ilo kommersiya krediti vermis miiassisoya
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movcud qiymat forqi ilo catmalidir. Tacriibads maliyya vo materiallarin 6donilmasi
liclin miiossisonin $oxsi  veksellorindon, kociirma veksellorindon vo bank
veksellarindan istifads edils bilir. Bir qayda olaraq veksel tominati altinda alinmis
dovriyya vasaitlori miiassisonin todiyys qabiliy-yatli tolobinin somaorssiz sokildo
mohdudlagmasinin garsisini alir, tokrar istehsal siiratlonib artir.

Banklarin foaliyyati prosesinda qiymatli kagizlarin daha bir formasi yaradilib
ki, o ¢cek adlandirilmigdir. Ceklor kredit pullart rolunu oynamaqla ddanis vasitasi
kimi omtaslorin todaviiliine xidmot edir. Cekdon basqa omtoslorin harokatini
tosdigloyon basqa alotlor do (konosamentlaor, girov varagolori vo s.) meydana
golmisdir. Lakin qiymatli kagizlar bazarinin yaradilmasinda hoaqiqi boytik iraliloyis
sohmdar comiyyatlari sayasinda almisgdir.

Dovlat giymatli kagizlarinin (DQK) rolunu bilmadan iqtisadiyyatda qiymatli
kagizlarin shomiyyatini bitkin bilmok olmaz.

Iqtisadi inkisafin gedisindo DQK- dovlot kreditinin aloti olmagla miihari-
balar va tobii falakat bas verdiyi zamanlarda dovlstin fovgealads xarclorini (dovlat
biidcosinin kosirini) 6domok {iciin istifado olunurdu. Zaman kec¢dikco DQK
getdikco daha artiq doracods iqtisadiyyata tosir goOstormoys baglayir, pul
todaviiliiniin dovlat tonzimlonmasi sferasinda avazsiz rol oynayir.

Belaliklo, DQK iqtisadi istiqgamat almisdir. Belo hallan misal gbstormak olar
ki, domir yol xatlorinin ¢okilmasi ii¢iin hokumat istigsrazlart buraxilmis, dovlst
kreditinin qaydaya salinmasi liclin bir sira konsolidasiyali istigrazlar buraxilmus,
kagiz pullarin qiymotdon diismasine qarsit miibarizo magsadilo pul islahati
kecirmak magsadila va s. ticiin DQfC-nin buraxilislart olmusdur.

Miiasirgorait makroiqtisadi tonzimlome mogsadilo pul-kredit siyasatinin
hayata kecirilmasi iiciin DQK-dan istifads olunur. Markoazi banklarin tadaviil-doki
pul kiitlosinin tonzimlonmasi iiglin qiymotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlar
almas1 vo satmasi praktikasi vardir.

DQK - igtisadiyyatda asagidaki funksiyalar1 yerino yetirir:
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qiymatli kagizlar dévlat borclariin formalasdirilmasinin daha artiq sivil
formasidir;

dovlat biidcasine vergi golirlorinin daxil olmasi ilo biidcadon xarclorin
apartlma mabloglori arasinda qisamiiddatil forqin Odonilmsi yolu il
dovlat biidcosinin kassa icrasinin tomin olunma vasitalorindon biridir;
dovlotin pul-kredit siyasotinin hoyata kecirilmosindo pul todaviiliin
nizamlasdirilma vasitasi rolunu oynamagqla yanasi igtisadyyatin imumi
inkisafi vasitosi olaraq c¢ixis edir; pul-kredit siyasotinin mahiyyati
istehsalin ~ imum  soviyyosinin  yiiksoaldilmasi  li¢lin, masgullugu
yiiksaltmok vo inflyasiyanin garsisini almaq mogsadi ilo pul kiit-lasinin
hacminin doyisilmasindan ibaratdir;

dovlat giymatli kagizlart magsadli dovlat programlarinm miihiim so-sial-
iqtisadi shomiyyat kasb edon yerli programlarm hayata keciril-masi ii¢iin

vasaitlorin soforbarliys alinmasina xidmat edir;
dovlat qiymoatli kagizlari morkozi banklartorafindon hokumoats verilon

kreditlorin, kommersiya banklarina verilon kreditlorin, habels
kommersiya banklar1 torofindon miiossiso vo toskilatlara verilon
kreditlorin tominat1 olaraq girov mogsadila istifads olunur: qiymatli ka-

gizlan satib pul alds edos bilar.

Bu iisulun totbiqi onunla baghdir ki, har bir tasarriifat subyekti calisir ki, daxil

olan maliyya ax;nlar1 ¢ixan maliyys axinlarindan ¢ox olsun. Ona gora do miiassiso

va toskilatlar homigo az golirli aktivlorini (sarbast pul vasaitlorini) golirli aktivlarla

ovoz etmaya calisirlar. Homin problemin hollindo qiymotli kagizlarin rolu

boyiikdiir. Ciinki miiassisalor 0z pul vasaitlorini alava galir aldo etmok mogsadi il

qiymatli kagizlara qoyurlar. Adaton miiassisolarin aktivlarinin bir hissasi qiymatli

kagizlar formasinda olur. Ona gora do miiassiso dovriyya vasaitlorinin miivaqgati

satismamazhigint aradan qaldirmaq tigiin qiymotli kagizlar soklindo olan

aktivlarinin bir hissasini satmali olur.
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Tacriibado qiymoatli kagizlarin girovu altinda kredit alinmasi qiymatli
kagizlar tizorindo miilkiyyat hiiququnu saxlamaqgla maliyya vasaitlori aldo etmaya
imkan yaradir. Bu zaman material axinlarinin pul vasaitlori ilo tomini faktiki olaraq
kredit alinmasi hesabina hoyat kcgirilo bilir. Bu omoliyyatin, yoni qiymatli
kagizlarin girovunun tominati ilo kreditlosdirmo omoliyyatlarinin  hoyata
kecirilmasi, veksel tominati ilo, dovlat gqiymatli kagizlarinin girovu va korporativ
giymatli kagizlari ilo tomin olunur. Bunlar ondan irali galir ki, qiymatli kagizlarin
girovu altinda kreditlosmo omoliyyati bank ii¢iin borcun tomin edilmasi
etibarliligin1 vo ona gooro faiz 6donilmasi tominatini artinr. Bu zaman dovlot
giymatli kagizlar1 daha etibarli vo likvid qiymotli kagizlar sayilir vo onlara goro
alman golirlor kredit faizinin donilmasino yoOnoldilo bilor, basqa mogsadlora
xarclona bilar.

REPO omoliyyatina goldikdo bir torofin digor torofo miioyyon hocmdo
qiymotli kagizlar paketini ovvalcodon miioyyon edilmis qiymots geri almaq
ohdoaliyi osasinda satmasini vo qiymoatli kagizlarin girovu altinda kreditlogsmoni
tomin edir. Belo hesab edilir ki, bu omoaliyyat qiymatli kagizlarin girovu altinda
kreditlosmonin bir novidiir. Lakin qiymotli kagizlarin girovu altinda kreditlogsmo
zamani qiymotli kagizlara goro miilkiyyot hiiquglart kegmir. Oslindo REPO
omoliyyati zaman1 qiymotli kagizlara goro miilkiyyat hiiquglan doyisir, belo ki,
miiqavilo alqi, satqu miigavilalori baglanmasi ortada olur.

Bununla REPO amaliyyati naticasindo miiossisa ham 6z dovriyys vasaitlorini
miivoqqgati ¢atismamazligii aradan qaldira bilir, hom do 6z qiymatli kagizlarinin
miioyyon miiddatdon sonra geri alinmasi tomin edilir.

Qiymoatli  kagizlarin  iqtisadiyyatdaki  rolu bilavasito bu alatlorlo
omoliyyatlarin inkisafindan asilidir. Hal-hazirda Azoarbaycanda qiymaotli kagizlarin
igtisadiyyatda rolu tadaviil olunan, dovriyyads olan qiymatli kagizlarin hacmindon,

eyni zamanda tasarriifat subyektlorinin qiymotli kagizlara olan etibarindan asilidir.
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Boyiik problemlarden biri giymatli kagizlarin pul vesaitlorinin iqtisadiyyatin
miixtalif saholori, sferalari, subyektlori arasinda boliisdiiriilmasindo vo yenidon
boliisdiiriilmosinds roludur.

Olkadoa kapital dovriyyasi naticosinda iqtisadiyyatin miisyyon sahslorindo
pul vosaitlorini miivoqqgoti  sorbastlogsmosi, diger saholorinds, sfera vo
subyektlorinds 1so ¢atismamazligr amalo golir. Buradan da iqtisadiyatin bir sistem
kimi foaliyyot goOstormosi vo inkisaf etmosi lclin pul vasaitlorinin yeniden
boliisdiiriilmosi zoruroti meydana golir. Tocriibadon pul vasaitlorinin yenidon
boliisdiiriilmosinin  iki  miihiim metodu moshurdur. Bunlardan birincisi,
kreditlosdirma metodu vasitasilo; ikinciskiso qiymatli kagizlarin buraxilisi vo
yerlosdirilmasi vasitasile hayata kecirilon yeniden boliisdiirma.

Kredit metodunda pul vosaiti investorlardan istehlakcilara banklarin
vasitaciliyi ilo harokat edir. Ikinci halda ise, birbasa, yoni vasitagilor olmadan bas
verir, investorlar vo emitentlor arasinda olur.

Hesab edilir ki, pul vasaitlorinin harokati banklar vasitosilo daha somarali
toskil olunur. Amma buna oks baxislar da vardir. Belo ki, banklar vosaitlorin calb
edilmasi ilo slagadar xarclori artirir. Yoni borc alanin borc veranls birbasa slagoyo
girmok imkam varsa, onda calb edilmis vasaitlorin qiymoti azalar. Belo ¢ixir ki,
giymatli kagizlarin emissiyast maliyys resurslarinin daha ucuz vo tez colb
olunmasma imkan verir. Deyak ki, maliys resurslan ¢atismayan miiassiso bankdan
kredit ala bilor vo ya 0z istigrazlarim buraxa bilor. Birinci halda bank vasitogi
rolunda cixis edir vo xidmotino géro faiz alir. Ikinci halda iso miiossiso 6z
istigrazlarin1 birbasa investora satir, bu da colb edilmis vosaitlorin daha ucuz
olmasina sobab olardi.

Bu yanagsma ilo kredit resurslari baha oldugundan qiymotli kagizlarin
emissiyast yolu ilo pul vasaitlorinin calb edilmosinin daha olverigli olmasi
naticosind golmok olur. Pul vasaitlori hom borc giymsotli kagizlarin, hom pay
giymatli kagizlarinm emissiyasi yolu ilo calb edilir. Bu, ondan irali golir ki,

qiymatli kagizlar hiiquqi vo fiziki soxslorin sorbast pul vasaitlorinin investisiya
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edilmosinin mithiim alatidir. Bu vo ya digor qiymatli kagizi almaqda osas
mogsadlor investisiya qoyulusunda tohliikasizliyin tomin edilmasi, qoyulan
vosaitlora gora golirliyin tomin edilmasi, qoyulan vasaitlorin likvidliyi vo kapitalin
aritmina nail olunmasidir. Sahibkarlar bu maqgsadlo adoton optimal qiymotli

kagizlar portfelinin yaradilmasini tomin etmalidirlor.
Fikrimizco qiymatli kagizlarin xalq tesorriifatinda rolundan damisarken

dovlat giymotli kagizlarimin rolunu xiisusi olaraq geyd etmok lazimdir. Ciinki
dovlat qiymaetli kagizlarinin tokrar istehsaldaki rolu bir sira cohatlordon Oziinii
gostarir. Ovvala, onlar dovlat xarclorinin maliyyalasdirilmasinde miihiim monba
rolunu oynayir. Onlarin satisindan alds edilon vasait dovlat biidcasina daxil edilir,
onlarin emissiyasi ilo calb edilmis vasaitlor dovlat borcunu formalasdirir. Homin
kagizlardan osas moqsod hokumaotin xorclorinin golirlori ilo Ortiilo bilmoyon
hissasini maliyyalosdirmak, biidco kasirini ortmokdir. Hokumat qiymatli kagizlar
vasitosilo pul vasaitlorinin colb edilmasi sayasinda biidca golirlori ilo xarclori
arasinda  uygunlug  yaradilmasi, dovlatin investisiya  layihoalorinin
maliyyalosdirilmasi  kimi dovlet iiclin ohomiyyatli olan xarclorin maliy-
yolosdirilmasi haoyata kecirilir. Basga magsadlor iiciin do qiymaotli kagizlarin
yerlosdirilmasindon istifade olunur. Onlarin sirasinda bazi fovgelado xorclorin
maliyyalosdirilmasi liciin, avvalki borclarin 6danilmasi iigiin qiymatli kagizlarin
emissiyast daha c¢ox yer tutur. Birmonali olarag DQK-nin emissiyast vo
yerlosdirilmasi dovlat xarclorinin maliyyalosdirilmasi iiglin an sivil metod sayilir.
Amma, bu yolla oldo olunmus vasaitlo real iqtisadi sektora yox, cari dovlat
xarclorinin  maliyyalosdirilmasine yonaldikdo onun tokrar istehsalda rolunda
problem yaranir. Ciinki, bu borcun geri qaytanlmasinin asas yolu vergi yiikiiniin
artmas1 kimi meydana ¢ixirsa, iqtisadi inkisafi longidon amillar roluna ¢evrila bilor.

Qiymotli kagizlarin iqtisadiyyatda ohomiyatino iimumi qiymoat vermoklo
asagidaki mithiim momentlori geyd etmak olar. Birincisi, qiymatli kagizlar hiiquqi
vo fiziki soxslorin azad pul vasaitlorinin investisiyasindan otrii yigim alati kimi
cixis edir. Ikincisi, qiymeotli kagizlarin yerlosdirilmasi istehsalin inkisafi vo basqa

ictimai tolobatlarin 6denilmasi iiglin resurslarin soforborliys alinmasinin somarali
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tisuludur. Ucgiinciisii, qiymotli kagizlar omtos vo pul todaviiliine xidmot
gostarilmasinda foal istirak edir. Dordiinciisii, qiymotli kagizlar bazarinda her
seydon avval fond birjalarinda qiymatli kagizlarin kurslar1 yaranir. Homin kurslar
bu vo ya digaor 6lkonin iqtisadi vo siyasi hoyatindaki doyisikliklorin barometridir.
Bohran vo alverisli olmayan konyunkturali illords qiymatli kagizlarin kursu asagi
diisiir vo oksina canlanma istehsalin yiiksalisi dovriinds onlarin kursu yiiksalir.

Umumilikde qiymotli kagizlarin tasoriifatcilbazar metodlarinin tosokkiilii vo
inkisafinda da rolu bdoyiikdiir. Ciinki, qiymetli kagizlar dovlot miilkiyyatinin
zollogdirilmosindo  istifado  olunur. Qiymotli  kagizlar  vasitosilo  dovlat
miilkiyyatindo olan obyektlor sohmdar miilkiyystino kecirilir, yaxud fordi
sahibkarlara verilir.

Molum oldugu kimi, DQK-nin emissiyasi yolu ilo calb olunmus vasaitlo
dovlatin investisiya layiholorinin maliyyalosdirilmasinds istifado olunur. Homin
layiholor ya miixtalif istehsal xarakterili miiossisalorin yaradilmasi, ya da ayn-ayri
saholorin foaliyyot gostormosing, inkisafina xidmot edon saholorin yaradilmasi,
inkisaf etdirilmoasi 1lo oalagadar olur. Investisiya layihoalorinin maliyyslosdirilmasi
biitovliikde iqtisadiyatin inkisafina, mosgullugun soviyyasinin yiiksalmasinag,

istehsalin hocminin artmasma gotirib ¢ixaracagi miimkiindiir.
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AZORBAYCANIN 9SAS MAKROIQTiSADi GOSTORICILOR

2010 2011 2012 2013
REAL SEKTOR
Umumi Daxilit Mohsul, mln. AZN 41 575 50 069 53 995 57 708
artim tempi, % 5,0% 0,1% 2.2% 5,8%
Qeyri-neft UDM-1, mln. AZN 18 443 24 165 28 475 32 638
artim tempi, % 7,9% 9,4% 9,7% 10,0%
Adambasina duson UDM, USD 5798 7 003 7491 7913
MALIYYO SEKTORU
Bank aktivlori, mln, AZN 13 291 14259 17 643 20 385
artim tempi, % 13,9% 7,3% 26,5% 23,3%
Sigorta haglar1, mln. AZN 156 213 343 6
artim tempi, % -4,7% 36,6% 61,0% -82.2%
DOVLOT BUDCOSI
Dovlot budcasinin goalirlori, mln. AZN 11403 15701 17282 19494
artim tempi, % 10,4% 37,7% 10,1% 12,8%
Dovlat biidcasinin xarclori, mln. AZN 11776 15395 17106 19112
artim tempi, % 12,0% 30,8% 11,1% 9,7%
Biidco balansi, mln. AZN -374 306 176 382
Biidco balansinin UDM o nisbati, % -0,9% 0,6% 0,3% 0,7%
INVESTISIYALAR
Osas kapitala yonolmis investistyalar 9715 12776 15339 17 872
(comi), mln. AZN
artim tempi, % 21,2% 27,3% 18,0% 15,1%
Dacxili investisiyalar, mln. AZN 7309 10260 12080 13705
artim tempi, %
Xarici investisiyalar, mln. AZN 2406 2516 3259 4167
artim tempi, % 40,9% 3,2% 23,4%
Qeyri-neft sektoruna investislyalar, mln. 6768 9812 11691 13047
AZN
artim tempi, % 15,1% 39,4% 18,3% 12,1%
XARICi TICAROT
Ixracat, mln. USD 21325 26571 23908 23 975
artim tempi, % 45,1% -11,3% 13,8% 6,3%
Idxalat, mIn. USD 6 599 9756 9 653 10713
artim tempi, % 7,8% 45,3% -3,1% 9,1%
Xarici ticarat balansi, mln. USD 14726 16815 14255 13263
SOSIAL SEKTOR
Ohalinin galirlori, mln. AZN 25606 30634 34724 37 556
artim tempi, % 13,3% 19,6% 13,8% 8,0%
orta ayliq omak haqqi, AZN 325 363 396 423
artim tempi, % 9,1% 9,5% 8,7% 6,2%
Issizlik haddi, % 5,6%. 5,4% 5,2% 5,0%
Inflyasiya (%) 5,7% 7,.9% 1,1% 2,4%
Yoxsulluq haddi, % 9,1% 7,6% 6,0% 5,3%
MONETAR
GOSTORICILOR
AZN/USD (+bahalasma, -ucuzlasma) 0,65% 1,43% 0,19% 0,06%
Pul bazasi, min. AZN 6397 8275 10515 11038
artim tempi, % 31,6% 29,4% 27,0% 5,0%
Strateji valyuta ehtiyatlari, mln USD 29808 41000 46000 50000
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2.2. Qiymotli kagizlarin ilkin va tokrar bazarinin iqtisadiyyatda rolu.

Qiymaotli kagizlar bazar1 bazar miinasibatlori sisteminds bu iqtisadi sistemo
qiymatli kagizlarin miioyyon ganunauygunluqlarla horokot etdirilmosina xidmaot
edir. Miixtolif bazarlarin movcudlugu soraitinde qiymotli kagizlar bazarinin
Oziinomoxsus yeri, spesifik vozifalori, funksiyalari, bu funksiyalarin hoyata
kecirilmasi bolmalori, sektorlari vo istirak¢ilar: vardir.

Mahiyyotco qiymatli kagizlar bazar1 giymotli kagizlarin todaviiliing, alqi-
satqisinin tomin olunmasina xidmot edon bazardir. Qiymatli kagizlar bazarinin
inkisaf1 vo vaziyyati 0lkadoki iqtisadi voziyyatdon asilidir. Qiymatli kagizlar bazar
bazar miinasibatlori sistemindo gorkomli bir yer tutur. Qiymatli kagizlar bazariin
hansit bazarin torkibino daxil olmasini onun sektorunu bilmaklo onun bazarlar
arasinda yerini gormok olar.

Bazar iqtisadiyyatinin hakim oldugu bir 6lkads nazarst oluna bilon giymatli
kagizlar movcudlugu iqtisadi inkisafin vacib sortlorindon biridir. Lakin malumdur
ki, dovlatin maddi vo maliyyo ehtiyatlarinin boliisdiiriilmosine miidaxilo etmok
imkanlart miioyyan hadlards ola bilar. Ciinki tosarriifat subyektlori miistaqil olaraq
bazarlarda maddi vo pul ehtiyatlar1 axtarir vo onlar1 bazara satmagq ii¢iin ¢ixanrlar.
Bazar iqtisadiyyatinda pul vasaitlorinin istirak¢ilar arasinda bolgiisiinii tomin edon
bazarlar iso maliyys bazarlart adini dasiyir. Bu monada maliyys bazari olduqca
genis bazardir. Ciinki, milli iqtisadiyyatin maliyys toroflorindon basqa kredit
miinasibatlorinin miixtalif formalarmi ohato edir. Bunlar hartorofli Ol¢tilmakla,
imumi sokildo maliyysa bazari iki yers boliinmoklo bank kreditlori bazar1 vo
giymatli kagizlar bazarindan ibarat olan bazar olmasi gabul edilir. Eyni zamanda
bank kreditlori bazari ilo indi miistaqil saho olan banklar vo basqa kredit
togkilatlarinin foaliyyati ilo tomin olunur. Yoni genis monada qiymaothli kagizlar

bazarn qiymotli kagizlar buraxilmasinda vo todaviiliindo ortaliq miinasibatlorini
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ohato edir. Bu xiisusi sonadlor vo ya giymatli kagizlar nominal doyors vo bazar
giymatino malikdir vo satila, alina, yaxud vasiyyat edils, bagislana bilar.

Qiymatli kagizlar bazar1t maliyys bazarinda boyiik shomiyyot dasidigina gora
cox halda maliyys bazarina avozina qiymotli kagizlar bazan sozlori ifade olunur.
Bazar iqtisadiyati soraitinde qiymotli kagizlar iqtisadi-maliyye miinasibatlorinin
cox mithiim torofloridir. Maliyys bazarimin torkib hissosi kimi kapital bazar1 da
foaliyyot gostorir. Kapital bazar1 bir ildon ¢ox miiddats gqiymatli kagizlar vo alatlor
vasitasila pul ehtiyatlarinin calb olunmasi v istifadasi miinasibatlorini ohats edir.
Kapital dovriyyasi vo dovrami prosesindoa iqtisadiyyatin bir qiitbiindo artiq pul
yigimlar, digorinds iso investisiyalar iigiin olave pul vosaitlorinin olunmasina
ehtiyac yaranir. Ona goro do pul yigimlarinin yenidon bdoliisdiiriilmasi
mexanizmlari olmahdrr. Qiymatli kagizlar bazar1 buna imkan veran, sorait yaradan
bazardir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin funksiyalar1 onlarin dasidigr vozifalori vo qiymatli
kagizlarin rolunun tomin edilmasindo miioyyon etmok imkani verir.

Gostarilon vazifalarin icrasi qiymotli kagizlar bazarinin konkret funksiyalari
yering yetirmasi ilo baghdir. Har bir funksiyanin ise konkret mozmunu mévcuddur.
Funksiyalara bunlar aid etmak olar:

- yenidon bolgii funksiyasi pul vasaitlorinin (kapitalinin) qiymatli ka-gizlarin
todaviilii vasitosilo miiassisalor, ohali vo dovlet arasinda, sahoalor vo regionlar
arasmda yenidon bolgiisiinii ifado edir. Masolon, morkozi hokumaotin, yerli
idaroetma organlarinin biidca kasirinin dovlat vo baladiyys giymatli kagizlarinin
buraxilmasi vo yerlosdirilmasi vasitasilo maliyyalosdirilmasi zamani miiassisalor
vo ohalinin sorbast maliyys resurslarinin dovlatin xeyrina yenidon bolgiisii bas
verir. Demoli, bu funksiyanin vasitosilo iqtisadiyyatin istirakcilarinin bazardaki
istirakinin xiisusi ¢okisi vo bununla bagl olaraq bazardaki niifuzu, ona tosir

gostormok imkani vaxtasiri olaraq doyisikliys ugrayir;
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- maliyyo risklarinin sigortalanmasi funksiyasi. Bu funksiya toromo qiymatli
kagizlarin, yoni fyucers vo opsionlarin meydana golmasi naticosinds miimkiin
olmusdur. Bu funksiyalarin vasitasilo kapitalin qorunub saxlanilmasi vo artirilmasi
tomin edilir;

- tonzimloma fiinksiyasi iso comiyyotdo coroyan edon miixtalif proseslorin
konkret fond amaliyyatlar1 vasitasilo tonzimlonmasi ilo baghdir. Masalon, giymatli
kagizlarla omoliyyatlarin hoyata kecirilmasi vasitasilo toadaviildoki pul kiitlosinin
hocmi tonzimlonir. Bu, tonzimlomoa funksiyasinin makroiqtisadi torofidir. Eyni
zamanda gostorilon ftinksiyanin mikroiqtisadi torofi do mdvcuddur, yoni fond
bazarn ticarot qaydalarmi, istirak¢ilar arasindaki  miibahisslorin  ¢oziilmasi
gaydalarini yaradir, nazarat va idaroetma organlarin1 miiayyonlasdirir vo s.;

- ucot funksiyasi. Bu funksiya bazarda todaviil edon biitiin nov qiymsotli
kagizlarin xiisusi siyahilarda, yoni reyestrlordo mocburi geydiyyatinda, qiymatli
kagizlar bazan istirak¢ilarinin geydiyyatinda, homg¢inin alqi-satqi, girov trast,
konvertasiya vo b. miiqavilolorlo rosmilosdirilmis fond omsoliyyatlarinin
geydiyyatmda tozahiir edir;

- ucot fimnksiyasindan giymatli kagizlar bazarinin informasiya funksiyasi irali
golir, yoni bazar ticarat obyektlori vo subyektlori hagqinda informasiyam yaradir vo
istirak¢ilarina catdirir;

- nozarat funksiyasi. Bu, bazar istirak¢ilan torafindon ganunvericiliys oamal
olunmasina nazaratin hayata kecirilmasini nozords tutur;

- tolablo toklifin tarazlasdirilmasi funksiyasi. Bu, fond bazarinda qiymaotli
kagizlarla omoaliyyatlar vasitasilo tolablo toklifin arasinda tarazligin tomin olunmasi
demakdir. Bununla da bazar qiymatlorinin formalasmasi, onlarin dinamikasi iiciin
sorait yaranir;

- hovoslondirmo funksiyasi. Bu funksiyanin mahiyyati hiiquqi vo fiziki
soxslort qiymatli kagizlar bazariin istirak¢isi olmaga sévq etmokdon (masalon,
miiassisonin idare olunmasinda istirak hiiququ, golir alde etmok hiiququ, kapitalin

yigilmasi imkani yaxud omlaka sahib olmaq hiiququnu vermoklo) ibaratdir;
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- kommersiya funksiyasi. Hor bir diger bazarda oldugu kimi, qiymatli kagizlar
bazart da omoliyyatlarin kecirilmasindon manfostin 9ldo olunmasi vo onun
maksimallasdirilmasi ii¢iin sorait yaradir.

[Ik iki funksiyam1 qiymotli kagizlar bazarinin spesifik, ©ziinomoxsus
funksiyalarina aid etmok olar. Qalanlarim1 iso limumbazar funksiyalar1 kimi
saciyyslondirmak olar.

Yuxarida gostorilon tiinksiyaiarin yerina yetirnmosindo qiymotli kagizlar
bazarinin miixtolif bolmalori istirak edir. Buradan qiymatli kagizlar bazarinin
grulusu amala galir.

Qiymotli kagizlarin comiyyatdo rolunun artmasi onlarin hom ndévlorinin

artmasina, hom do bazarinin genislonmasina sobab olmusdur.

Eyni zamanda bu bazarin qurulusu inkisaf etmisdir. Miiasir dovrde diinya
tocriibasinda qiymatli kagizlar bazarinin strukturunda asas iki bazar gotiiriiliir:
- qiymotli kagizlarin Ilkin bazarr;

- qiymatli kagizlarin tokrar bazari.

IIkin bazara sirketlor vo bolodiyyos orqanlari torafindon ilk ixrac edilmis
qiymatli kagizlar cixarilir. Ilkin bazarda istiqrazlar vo aksiyalar kimi qiymotli
kagizlar alinib-satilir. Ilkin  bazarin 6zoyi qiymetli kagizlarm ixracdan satin

alinmasidir.
[Ikin bazardan alinan qiymeotli kagizlar tokrar bazarda satila bilor, yoni ol

doyisdirilo bilar. Tokrar bazar qiymatli kagizlarin hor anpula cevrilmasini saxlayan
bazardir. Tokrar bazar qiymoatli kagizlarin likvidliyini artiraraq ilkin bazara tolobi
artirir vo onun inksiafini tomin edir. Tokrar bazarin 6zii dord bazara boliiniir:

- birja;

- geyri-birja bazart;

- li¢iincii bazar;

- dordiincii bazar.

Fond birjasi. Tokrar bazarin oan vacib elementslrindon biridir. Fond birjasi

giymatli kagizlar bazarimin likvidliyini vo onun tonzim olunmasinit tomin edir.
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Fond birjas1 qiymatli kagizlarin bazar qiymatini miiayyan edir, qiymatli kagizlara
olan tolob vo toklif arasinda tarazligi oks etdirmoklo homg¢inin onlar hagqinda
lazimi informasiyanin yayilmasini toskil edir.

Qeyri-birja bazarinda qiymatli kagizlar birjada qeydiyyatdan kegmir. Qeyri-
birja bazart avtomatlasdirilmis sokildo faaliyyat gostorir ki, bu da alicilara vo
saticilara qiymatli kagizlarin cari giymatlorini izlomak imkani verir.

Uciincii bazar geyri-birja bazarnidir ki, burada qiymaotli kagizlarin alqi-
satqis1 vasitacgilor torofindon geydiyyata alinaraq yiiksok komisyon maoblagi to-
lab olunur. Bu bazar on cox ABS-da inkisaf edib. ABS-da bu bazarin ticarot
dovriyyasi 2002-ci 1lde 28 mln. aksiyaya catib.

Dordiincii bazar qismindo instinet (aksiyalarin elektron ticarat sistemi)
foaliyyot gostorir.

Bu bazar investorlara sazislori giicli kompiiter sisteminin vasitasilo
imzalamaq imkani verir ki, burada da birjaya toxunmadan bdoyiik komisyon
xarcloarina gonast etmak olar. Investor istonilon vaxt soboko vasitasilo 0z istadiyi
giymati fayla gondorir vo ogor garsiligh toklif alinarsa, sovdologsma bas tutmus
hesab olur.

Adoton qgiymaotli kagizlar bazarinin subyektlori pesokar vo qeyri-pesokar
istirak¢ilardan ibaratdir. Pesokar istirak¢ilar qiymotli kagizlar bazarinda faaliyyot
novlaorini hoyata kecirmok iig¢iin miivafiq dovlet organlarindan lisenziya almaqla
isloyirlor. Onlarin fond bazarinda foaliyyati novlori miixtalifdir. Onlar giymatli
kagizlarin buraxilmasi tizro vasitogilik foaliyyati ilo masgul olur. Bununla giymatli
kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi {izro emitentlorin sifarislorinin qobulu vo icrasi
omoliyyatlart yerino yetirilir. Pesokar istirakcilar qiymotli  kagizlar iizro
kommersiya (diler) foaliyyati icra edirlor. Bu foaliyyot 6ziinii qiymotli kagizlarin

alq1 va satqisi lizra sévdolosmalarin hoyata kecirilmasini tomin edir.

Qiymotli kagizlar bazariin istirakgilart torkibco dovlet, hom ohali, hom do
kommersiya toskilatlarindan ibaratdir. Qiymatli kagizlar bazarinin ilkin vo tokrar

bazarlara ayrilmasi boyiik shomiyyoto malikdir. Qiymatli kagizlarin ilkin bazar
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yeni buraxilan qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasino xidmot edir vo onun
istirak¢ilart giymaotli kagizlarin emitentlori vo investorlardir. Onlarin magsadlarinin

hayata kecirilmasi qiymaotli kagizlarin rolunu artirir.

Emitentlor osas kapitalim vo dovriyys kapitalim artirmaq liclin qiymatli
kagizlan ilkin bazarda satilmaq ii¢iin ¢ixarir. Bu, emitentin maliyys imkanlarim
artirmaq mogsadini dasiyir vo tomin edir. investorlar 0z sorbast kapitalarimi galirli
yerlosdirmak iiciin qiymatli kagizlarin ilkin bazarinda bu imkan alds edirlor. Alici
kimi ¢ixis edib, onlar1 oldo edirlor. Qiymotli kagizlara tolob vo toklif sayasinda
onlarin giymoti, yoni kursu omolo golir. Qiymatli kagizlarin ilkin bazarinda
miivoqqati azad pul vasaitlorinin soforborliys alinmasi vo iqtisadiyyata qoyulmasi
haoyata kecirildiyi ii¢iin onun rolu miioyyonlosir. Bu bazar vasitosilo qiymatli
kagizlarinn rolu onunla tomin edilir ki, bu kagizlarin ilkin satis1 ilo iqtisadiyyatin
saholori vo sferalari arasinda kapitalin yenidon boliisdiiriilmasi bas verir. Pul
vosaitlorinin bela yenidon boliisdiiriilmasinin asasimi qiymatli kagizlarin gotirdyi
golir togkil edir. Bu kagizlar sayasindo pul vosaitlori tosarriifatin o sahslari,
sferalar1 vo miiassisalori arasinda koniillii boliinarok, golirlorin daha ¢ox artmasi
miimkiin olan yers axidilir.

IIkin bazar sayesinda qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin strukturunun somorali
qurulmas1 vasitolorindon birine cevrilir. Qiymtli kagizlar ilkin bazar vasitesilo
saholor vo miiossisolordo yaranmis monfoot soviyyosino goro tosarriifatin
proporsionalligini tomin etmakds miihiim rol oynayir.

Qiymoali kagizlar ilkin bazar vasitosilo iqtisadiyyatin faktiki tonzimlayicisi
rolunu oynayir. Qiymatli kagizlarin birinci bazar1 sayasindo qiymotli kagizlar
monfootin maksimum artirilmasina, 6lko iqtisadiyyatinin artim templorino vo
igtisadiyyatin somoraliliyino tosir gostorir. IIkin bazarin universallifi, yoni bu
bazarda korporasiyalarin, hokumotin vo baladiyyslorin qiymotli kagizlan

yerlasdirilo bilmasi biitiin ndvlerds qiymatli kagizlara yol agir.
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Qiymatli kagizlarin todaviilii imkanlar1 onunla arta bilir ki, alicilar fordi
soxslor vo miiossiso vo toskilatlar kimi investorlar ola bilarlor. Olkads ford vo
tosisat investorlarmin qiymoatli kagizlar bazarindaki nisbatlori  yigimlarin
soviyyasindon, iqtisadiyyatin inkisafi soviyyasindon, eloco do kredit sisteminin
voziyyatindon asihdir. Inkisaf etmis olkolordo qiymatli kagizlar hagqinda tosisat
investorlar1 ustiinliik togkil edirlor. Onlar kommeriya banklari, pensiya fondlari,

sigorta sirkatlari, investisiya fondlari, qarsiliglh fondlar vo s. don ibaratdir.
Qiymatli kagizlarin mahz ilkin bazar biitiinliikde giymatli kagizlar bazarimin

Umumi miqyasimin arttm tempini miioyyonedicisidir. Buradan da qiymatli
kagizlann iqtisadiyyatda rolununtomin olunmasinda birinci bazann miithiim rolu
irali golir. Binnei bazarda investisiyalart maliyyslosdirmokdon 6trii sohmdar
buraxilist asason yeni sirkatlorin genislondirilmasine xidmot edir. Yeni texnikaya
yiyalonan sahalards 6zal sirkatlorin genislondirilmasinds sshmlor buraxilmasindan
istifado olunur. Bunun naticosindo timumi kapitalinin torkibindo borc edilon
kapitalin payim1 azaltmaq miimkiin olur. Comiyyatdo kapitalin giicii vo roqabat
naticosindo gedon proseslorda sirkotlorin udulmasi bas verdikdo udulan sirkatin
sohmlori udan sirkotin sohmlorine miibadilo yolu ilo onlarin qovusmasi hoyata
kecirilir. Qovusan sirkatlor yeni sohmlor emissiya etmokls ilkin bazara ¢ixirlar. Bu
prosesda da qiymatli kagizlarin rolu tomin edilir.

Korporasiyalarin mocmu kapitalinda borc edilon kapitalin  payinin
azaldilmasinda qiymotli kagizlardan istifado bu alstlorin rolunu artirir. Daha
tosirlisi budur ki, bazi 6lkalords xiisusi kapital ilo borc edilon kapital arasindaki
nisbat ganun ilo miioyyon edilir. Digor torofdon bundan asili olmayaraq hor bir
Olkads borc edilon vasaitlorin yol vers bilacok haddi ciddi masaladir. Yol verilon
haddin 6tuliib kecilmasi sirkatlor vo onun sshmdarlar ii¢iin boyiik risklor torado
bilor. Belo voziyyotdo korporasiya 0z kapitalinin strukturunu yeni sohmlor
buraxilmasi yolu ilo tonzim etmali olur va aldo edilon pul borc 6hdaliklorini avoz

etmoyo yonaldilir, borc edilon kapitalin payr azaldilir.
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Bazar iqtisadiyyatina xas olan bu kimi hallar qiymaotli kagizlar bazarinin
inkisafinda yeni sohmlor emissiyasini labiid edir ki, bunlar qiymotli kagizlarin
igtisadiyyatin maliyyalosdirilmasi liclin azad pul resurslarinin soforborliya
alinmasinda rolunu davam etdirir. Bazar iqtisadiyyatina kecocok qiymotli kagizlar
bazar1t formalasmaqda olan Olkolordo dovlot miiassisalorinin Kkiitlovi suratdo
0zollosdirilmasi aparilir, onlarin investisiya qoyuluslart iigiin vasaitlora koskin
iehtiyaclar1 vardir. Dovlat 6zii do borc alir, 1lkin bazar qiymotli kagizlar bazarinin
asas seqmenti olaraq qiymatli kagizlarin iqtisadiyyatda rolunu artirir.

Tokrar bazarda avvallar yerlosdirilmis olan qiymatli kagizlarin onlarin ilkin
sahiblori torofindon satilmasi, digar investorlar tarafindon alinmasi1 magsadlori
tomin olunur. Digar torafdon bu o demakdir ki, 6lkads miioyyon gador gqiymatli
kagizlar artiq yerlosdirilmis olmalidir ki, tokrar bazara ehtiyac yaransin. Tokrar
bazarin baglica tosisatinin fond birjasi ola bilmasi do asas masalalordan biridir.
Bunlar asas gotiiriilditkdo Azorbaycan Respublikasinda tokrar bazarin
xlisusiyyatlorinin 6yronilmasi vo bu kimi sinanmis diinya tacriibasi asasinda homin
bazarda faaliyyat iqtisadiyyatda qiymatli kagizlarin rolunu artirmagq ii¢iin boyiik
ohomiyyat kasb edir.

Bu monada ilk novbada geyd edok ki, Azarbaycan Respublikasinda 2000-ci
ildon Baki Fond Birjasinin yaradilib faaliyyato baslamasi dovlat qiymotli kagizlar
ilo yanasi olaraq korporativ qiymatli kagizlar bazariin inkisafina sorait yaradir.
Baki Fond Birjasinin daxili nizamnamso, habelo listing gaydalarinin miioyyan
olunmasi, inkisafi schm va istiqraz bazarlarinin faaliyystine xidmat edir.

Ozlilyiindo inkisaf etmis olkolorin praktikasinda tokrar bazar miirokkobdir,
onu Oyronmok lazimdir. Qiymatli kagizlarin ilkin bazari haqqinda deyilonlordon
aydin oldu ki, homin bazar giymotli kagizlarin todaviilii ilo baghh olan bir sira
mihiim mosalalari /2ll edir. E1o mosalalor do vardir ki, onlar tokrar bazarin
tizorindo dayanmagqla hall olunur. Buna goro do tokrar bazar da bazar sistemindo
inkaredilmaz bir yer tutur. Belo hesab edilir ki, tokrar bazar olmadan ilkin bazarin
1slomasi miimkiin deyildir.
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Qiymoatli kagizlarin tokrar bazarinin mahiyyati burada ovvallor satilmis
olan giymatli kagizlarin yenidon satilmasinin hoyata kecirilmosindadir. Tokrar
bazarin osas istirakcilart onlart alib-satan mohtokirlordir. Qiymatli kagizlarin
bazar qiymatlorinin, yoni kursunun doyisilmaesindon istifado etmoklo maonfoat
oldo etmok istoyonlor tokrar bazarin istirakcilaridir. Qiymaotli kagizlarin daim
almib-satilmasindan onlarin foaliyyatinin mozmununu togkil edir. Mohtokir
foaliyyoti bu bazarda qiymotli kagizlart ucuz alib baha satmagdan ibaratdir.
Hesab edilir ki, tokrar bazarda homiso mohtakirlik elementi vardir. Orada isin
mogsadi kurs forqi soklindos pul oldo etmokdir. Kurs forqi tolob vo toklifdon
asihi olaraq giymaotli kagizlarin giymatinin artmast vo ya asagi diismosi nati-
casindo amolo golir. Tokrar bazarda qiymatli kagizlarin kursunun doyisilmasina
tosir gostaran bir ¢ox iisullar vardir. Mohtokirlor qiymatli kagizlarin kursunun
0z monafelorine uygun doyisilmasine calisirlar. Demoli, miilkiyyatin yeniden
boliinmasi bas verir. Bu bir istigamatli olmaqla ki¢ik miilkiyyat¢ilorin vasai-

tinin iri miilkiyyatcilors ke¢cmasina dogru olur.

Qabul edilir ki, giymatli kagizlarin tokrar bazar ilkin bazardan forqli olaraq
Olkads investisiyalarin vo yigimlarin hacming tosir etmir. Lakin bununla masalo
bitmir. Tokrar bazar Olko iqtisadiyati {iciin miithiim ohomiyyati olan basqa bir
miithiim rol oynayir. Bu da ilkin bazar vasitasilo akkumulyasiya edilmis pul
vasaitlorinin tosarriifat subyektlori arasinda ikinci bazar vasitasilo daim yeniden
boliisdiiriilmosini  tomin etmokdir. Birja mohtokirlorinin  moagsadi kurs farqi
soklindo maksimum golir gotiirmokdon ibaratdir. Mohz bu mogsadls, onlar
miiassisalarin qiymatli kagizlarin alib satirlar. Manfoatini artirmaq sahasindo artiq
biitiin imkanlarindan istifads etmis miiassisalor homin imkan-larin qurtardigini asas

gotiiriirlor vo miiassisalorin v sahalarin qiymatli kagizlarim alirlar.

Noticodo tokrar bazarin foaliyyoti iqtisadiyatin bazar somoraliliyini
yiiksalda bilir. Bu moagsadlo onun strukturunun daim yeniden qurulmasi tomin
edilir. Bu o demokdir ki, tokrar bazar da qiymatli kagizlarin igtisadiyyatda rolunun

artmasina boyiik tokan verir. Eyni zamanda tokrar bazarin basqga cohotlordon do

51



rolu vardir. Bels ki, tokrar bazar qiymatli kagizlarin likvidliyini, onlarin miimkiin
kursla satilmasini toomin edir, bununla da onlarin ilkin yerlosdirilmosi iciin
olverisli sorait yaradir. Istonilon vaxt qiymotli kagizlarin nagd pula cevrilmo imkan
qiymatli kagizlara investisiya edilmasinin etibarini artirir. Yoni investisiya edilon
kapitalin monboyi miivoqqoit azad pul kapitallar1 vo vosaitloridir, onlar mohz

kreditin prinsiplorino miivafiq istifads olunmalidir.

Qiymotli kagizlarin tokrar bazan todaviil olunan qiymatli kagizlara tolab vo
toklifi formalasdirarag onlarin kursunu omolo gotirir, yoni, tarazhiq kursu ila
saticilar gqiymatli kagizlar1 satmaga, alicilar iso almaga razilasirlar. Bu miinasibatin
mohkomliyi igtisadiyyatin saholori arasinda, tosorriifat subyektlori arasinda ssuda
kapitallarinin yenidon boliisdiiriilmasinin rolunun tominati demokdir.

IIkin bazarda giymotli kagizlar1 aldigda investorlar bu kagizlarin yenidon
satilma imkanin1 he¢ vaxt unuda bilmoazlor. Bununla da qiymatli kagizlar bazarinin
balanslilig1 vo likvidliyin tomin olunmasi tokrar bazarin asas vazifoarindon birina
cevrilir. Likvid bazar saticinin qoydugu qiymatls alicinin qiymati arasindaki forgin
kicik hocmdo olmasi ilo xarakterizo olunur. Bir aqd ilo sonraki oqd arasinda
toraddiidiin az olmas1 da likvid bazarmin xarakterik tolabidir. Saticilarin sayi
coxaldigca, qiymaotli kagizlarin alqi-satqist imkanlari artdigca homin bazarin
likvidliyi yiiksok olur. Satisa toklif olunan qiymoatli kagizlarin yenilorinin
coxalmasi likvidliyi yiiksaldir ki, bu da bir amildir.

Inkisaf tapmus har bir qiymatli kagizlar bazarinm zoruri torkib hissasi tokrar
bazarin olmasi ilo miioyyan olunur. Lakin nozoro almaq lazimdir ki, bazi qiymatli
kagizlar, masalon, amanat istiqrazlari, miiossisonin is¢ilorine satilan adli sohmlor
tokrar bazarda satilmir. Bu hallarda homin kagizlarin sahibalrinin hiiquglarinin
yenidon geydiyyat mexanizmi vasitosilo hoyata kecirilir. Bu i1so depozitariyada,
kommersiya banklarinda vo ya homin sohmdar comiyyatinds bilvasito miimkiindiir.

Qiymotli kagizlarin tokrar bazariin iki asas togkilati formasi vardir. Tokrar
bazarin bir formasi1 miitagokkil formadir ki, o birjadir. O biri ise geyri-miitogokkil

formadir. O, birjadankonar bazar adlanir. Eyni zamanda birja bazar1 vo birjadan
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konar bazar miixtalif togkilat formalarina malikdir. Birjadan konar bazar qiymatli
kagizlarla ticarotin daha sado toskilati formasidir. Burada saticilar va alicilar bir-
birino miiraciot edorak, bu vo ya digor qiymoatli kagiza olan tolob vo toklifin
soviyyasini miioyyan edir. Onlar 6z aralarinda aqd baglayirlar. Homin bazarda aqd
baglanmasi1 ilo saticilar vo alicilar neco ugur qazana bilorlor. Amma qeyri-
miitosokkil bazarda aparilan miixtalif ticarot omoliyyati forglono bilor. Bozon
homin alqi-satq1 eyni vaxtda aparildigda da oaqdler forgli olur. Tacriibado geyri-
miitosokkil bazar miioyyon bir zamandan sonra togkil olunur, ya da ki, 6z yerini
qgiymatli kagizlarla ticaratin basqa formalarina tork edir. Belo formalardan biri sado
auksion bazarlaridir. Sado auksionlar vasitosilo qisamiiddatli xozino 6hdaliklori
yayilir. Investisiya torglan foaliyyot gostorib 6lkodo miivafiq organ torafindon
toskil olunur.

Bir ¢ox 0lkada qiymatli kagizlarin birjadan konar dovriyyasi birjaya alternativ
olaraq foaliyyot gostorir. Ciinki, bir sira sirkotlor birjaya ¢ixa bilmirlor. Onlarin
gostaricilori birjadan geydiyyatdan kegmok iiciin lazimi tolablora cavab vermir.
Miiasir dovrdo birjadan konar dovriyyads qgiymsotli kagizlar kiitlosinin boyiik
hissasinin olmasini 6ziinii gostorir. Bunlar oanonovi saholordo foaliyyot gdstoron
boyiik olmayan firmalarin sohmlarindon, iqtisadiyyatin on yeni sahalorindo
yaradilmus iri sirkotlorin sohmlarindon ibarat olur. Belo miiassisalor korporasiyalara
cevrilmok liciin potensial imaknlara malik olurlar. Birjadan konar dovriyyado
kredit institutlarinin giymsotli kagizlari, dovlat balo-diyyalorin qiymotli kagizlar,
yeni buraxilis sohmlori olmasi da 6ziinii gostarir.

Tokrar bazari ononovi formasi kimi fond birjasi tamimir. Fond birjasi
miitosokkiil, miintozom surotdo foaliyyot gostoron. - giymaotli kagizlar bazaridir.
Fond birjas1 pul kapitallarinin harokatino xidmot edon bazar olmagla , maliyya
bazarmin tomizlonmosino xidmot edir . Iqtisadiyyatda qiymotli kagizlarmimn
rolunun  tomin  olunmasinda fondfond Dbirjasinin  rolu  miilkiyyatin

dovlatsizlosdirilmasi doracasi ilo miioyyon olunur. Yoni, iimumi milli mahsulun
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istehsalindasohmdar miilkiyyatinin payr ilo miioyyon olunur. Bundan basqa,
birjanin rolu 6lkads qiymsotli kagizlar bazarinin {imumi inkisaf soviyyoasindon
asihdir.

Fond birjasinin baglica funksiyalarmma goldikdos onlar giymsotli kagizlarin
satistm1  toskil etmok yolu ilo azad pul kapitallarinin soforborliya  alinib
tomarkiizlosdirilmasini tomin edir, dovlatin vo tosarriifat subyektlorinin qiymatli
kagizlarim1 almaqla onlara investisiya qoyulmasina xidmot edir vo qiymatli
kagizlarla pul qoyulmasinin yiiksok likvidliyinin tomin olunmasi funksiyasim
dasiyir. Qiymaotli kagizlarin iqtisadiyyatda rolunun tomin edilmosi ii¢iin fond
birjast qiymatli kagizlara plan tolob vo toklifin tomorkiizlogcmasina sorait yaradir.
Bunun mexanizmi is9 birjada qiymatlorin amalo golmasi qaydalaridir.

Hiiqugqi statusu nazors alinmagla diinya praktikasinda fond birjalarinin ii¢ tipi
movcuddur. Onlar asagidakilardir:

1) publik-hiiquqi;

2) 0zal;

3) qansiq.

Publik-hiiquqi fond birjalar1 daimi dovlet nozarstinde olur. Dovlat birja
ticarati qaydalarini tortib edir vo onlarin yerina yetirilmasina noazarat edir, birjada
ticarot zamani hiiquqi qaydalar1 tomin edir, birja maklerlorini toyin edir, isdon azad
edir va s. Publik-formada fond birjalar1 Almaniya vo Fransada yayilmisdir.

Ozol kompaniyalar kimi fond birjalar1 sohmdar comiyyatlori formasinda
yaradilir. Belo birjalar birja ticaratinin toskilinds miistaqildir. Birjada aparilan
biitiin aqdlor 6lkade movcud olan qanunguluqgla yerina yetirilir, onun pozulmasi
miloyyoan hiiquqi mosuliyyst qoyur. Birja ticarotinin sabitliyinin vo ticarat
oqdlarinin risqinin azalmasi i¢iin dovlet he¢ bir mosuliyyati iizorino gotiirmiir.
Homin tip Ingiltors vo ABS iiciin xarkterikdir.

Ogar fond birjast schmdar comiyyati kimi yaradilirsa, amma bununla birlikds

onun kapitalinin 50 %-don az olmayan hissasi dovloto maxsusdursa, onlar qarisiq
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toskilat formasina aid edilir. Belo birjalarin basinda seckili birja organlan durur.
Buna baxmayaraq birja foaliyyati tizorinds birja komissar1 nozarati hoyata kegirir
vo birja kurslarmi rosmi geydiyyata alir. Belo birjalar Avstriyada, Isvegrado vo
Isvecda foaliyyat gostorir.

Fond birjasinin foaliyyatinin predmeti qiymatli kagizlarin normal tadaviiliine
zaruri soraiti tomin etmak, onlarin bazar giymatini miioyyan etmak, onlar hagqinda
informasiyam1 lazimi godor yaymaq, qiymoatli kagizlar bazarinin istirakcilarinin
yiiksok professionalligini qoruyub saxlamaqdir. Fond birjast kommersiya toskilati
sayllmir. Onun moagsadi 6z monfastini giidmak deyil, onun foaliyyati 6z xorcini
cixarmaga asaslanir, 6z foaliyyatindon sohmlor iizro golir 6domirlar.

Fond birjasinin iizvlerina qarst qoyulan talablor bir gayda olaraq olkonin
ganunlari ilo vo habels konkret fond birjasinin gaydalari ilo miioyyan edilir. Fond
birjalarinm iizvlarinin torkibi miixtalif 6lkolords eyni deyildir. ABS-da, Ingiltoroda
birja tizvlori votondaslardir, Yaponiyada - ancaq toskilatlardir (hiiquqi soxslor),
Italiyada, Almaniyada - ham vatondaslar vo ham da toskilatlardir.

Qiymaotli kagizlarin fond birjasina gebulunda qoyulan sort prosedurlar daha
timidverici fond alatlorini meydana ¢ixarmaga imkan verir.

Yoxlamadan ke¢mis olan qiymotli kagizlar satisa buraxila bilar, onlarin
emitentlori 1so fond alatlori birja torafine «gabul edilmis» kompaniyalarin xiisusi
reyestrino yazilir.

Sonraki dovrde emitentlorin vo onlarin listing yoxlanmasi vaxtasir
tokrarlanir, bu da fond amoliyyatlarinin riskini xeyli azaldir.

Birja — sohmlorin bazar doyarinin miidafiasi sistemidir. Sirkotlor uduldugda
aktivlorin giymatlondirilmasi sshmlorin balans dayarinde deyil, onlarin bazar kurs
dayarindon ashidir. Ciinkibels sirkotlordo sohmlarin balans dayari kursuna nisbaton
asagi olur.

Listing komissiyast giymatli kagizlarin birjaya daxil olmas iiciin ke¢mali

oldugu birinci qarsilasdign xottdir. Ikinci xott kotirovka etmo komissiyasidir.
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Kotirovka komissiyasinin vozifosi birinci realizasiyada qiymotli kagizlarin
kursunun miioyyan edilmasidir. Kotirovka prosesinda ilkin giymat dayisilo bilar.

Kotirovka komissiyasi, eloco do kotirovka edilmok iigiin toklif edilon
giymatli kagizin lazimi likvidliyi malik olmasini, yani ona tolab olacagini miioyyan
edir. Likvid olmayan qiymsotli kagizlarin birja zalina buraxilmamasina soy
gostarilir. Ogor miioyyaon edilso ki, giymatli kagiz lazzimi likvidliyi malik deyil,
onda kotirovka komissiyasi emitenta toklif edir ki, onun {izorinds is aparsin, yoni
onu elo olava xassalarlo tomin etsin ki, bunlar onu investorlar ii¢iin calbedici edo
bilar, emissiya haqqinda informasiyani genislondirmok, nominali doyismok va s.
Listinqg vo kotirovka etmo komissiyalarinin foaliyyati sayosindos fond birjasi
todaviiliinds yalniz tam dayarli fond alatlori olur. .

Qiymatli kagizin kotirovkasi - onun qiymatinin askara ¢ixarilmasi birjanin
har bir is giinii arzindo onun yazili geyds alinmasi vo birja bulletenlorindo nosr
edilosi mexanizmidir.

Birja qiymetli kagizlarin alqisina  vo satqisina  tolob  vo  toklifi
tomarkiizlosdirir, cari tolob vo toklif arasindaki nlsbati miioyyonlosdirir. Bunun
naticosindo qiymot miivoqgoti vo nisbinin tarazligmmin ifadssi olaraq askara
cixarthir. Homin giymat bu va ya basqa aqdin hoyata kecirilmasi iigiin kifayatedici
olmalidir.

Oqdlerin baglandigi vo onun asasinda giymatli kagizlarin aldon-alo kecdiyi
qiymat kurs adlanir. Hom birja sazislorinin vo hom do birjadankonar sazislorin
baglanmasinda oriyentir olaraq birja kursundan istifads olunur.

Birja ganungulugu qiymotli kagizlarin birja kursunun miisyyoan edilmo
gaydasimi tosbit etmir. Lakin kotirovkanin prinsiplorindon asili  olaraq
forglondirilir:

- vahid (tipik) qiymatin miioyyan edilmasing asaslanan vahid kurs metodu;

- oqdlarin faktiki registrasiyasina, tolab va toklifo asaslanan (saticinin vo

alicinin qiymati) geyds alma metodu.
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Bir qayda olaraq birja ticarati ovvolki sessiyada miioyyonlogmis qiymatin
elan edilmesi ilo baglanir. Qiymat xiisusi komissiya torafindon ovvalki ticaratin
(masalon, diinonki giiniin) naticolorine gora tayin edilmoklo kotirovka voraqasi
soklinds onun istirakcilarina paylanir.

Fond birjasina daxil olan biitiin qiymoatli kagizlar birja omaliyyatlarinin
obyektloridir. Birja omaliyyat1 - bu, qiymatli kagizlar ilo elo aqddir ki, o, birjanin
tizvlori arasinda vo ya onun daimi golonlori arasinda baglanaraq sonadlo
rosmiloasdirilir vo fond birjasinin geydiyyat kitablarinda yazilib qeyds alinir.

Fond birjas1 bir qayda olaraq kecirilon ticaratlorin askarligin1 vo publik
olmasini tomin etmoalidir. Bu, onunla tomin edilir ki, birjanin iizvlori ticaratin no
vaxt vo harada kecirilocoyi hagqinda, birjada buraxilan qiymatli kagizlarin siyahisi
va kotirovkasi, ticarat sessiyalarinin naticalori hagqinda xabardar edilirlor.

Qiymoatli kagizlarla omaliyyatlarin tosnifatinda miihiim meyarlardm biri
oqdin baglandigi miiddotdir. Bununla slagodar kassa vo miiddatli omaoliyyatlar
forglondirilir. Kassa omoliyyatlar1 elo oqdlordir ki, bu omoliyyatlarda
hesablagmalar dorhal va ya yaxin birja giinlorinds va ya toqvim giinlorindo aparilir.
Miiddatli omoliyyatlar qiymetli kagizlar ilo elo omsoliyyatlardir ki, homin
omoaliyyatlar izra miigavils ils sortlondirilon miiddstlords hoyata kecirilmalidir.

Fond birjasinin maorkozi ticarot zalidir. Orada ticarat auksion prinsipr 1lo
aparilir, qisqirib demak iisulundan istifads olunur. Qiymatli kagizlarin kursu tolob
va toklifo miivafiq miiayyon edilir. Alicilar va saticilar ticarst pro-sesinda 6zlarinin
sorti dilindon istifads edirlor. Zala elektron tablosu va basga informasiya ilo daxil
olan kurslarla bagli malumatlar jestloras tosir edir.

Fond bazarlarinda biitiin ticarotin togkili brokerlor torofindon onlara
miistarilorden daxil olan sifarislorin - yiiksok saviyyads yerino yetirilmasinin tomin
edilmasino yonolmisdir. Homin sifarislor miixtolifdir. Qiymatli kagizlarin alqi-
satqist liciin sifariglorin bir ne¢o formasit mévcuddur ki, miistorilor bu sifariglori

birjada icra olunmagq iiciin brokerlors verirlor.
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Biitiin alinmug sifariglori broker tosniflosdirmali vo aydinlasdirmalidir.O, alis
ticlin sifarislori satis liciin sifariglorlo yekunlasdirir. Sonra movcud kurslarla aqdlari
haoyata kecirmok liciin homin bir-birinin oksine olan amrlor onlarin mozmununa
miivafiq olan vasitogiya daxil olur. Qiymoatli kagizlarin alis kurslar ilo satis
kurslar arasinda yer forg-spred olmalidir. 9ks toqdirds brokerlorin amok haqqim
0domak ii¢iin, birjanin xarclari iiciin manba yoxdur. Qiymatli kagizlar1 olan biitiin
brokerlor ticarot etmir. Alqi-satqumin qisamiiddatli ogdlorinds giymaotli kagizlar
adoton yoxdur. O, fond bazarmin konyunkturunda doyisikliyi iralicadon hiss
etdikdo harokoto golir, amma homiso «baha satmali, ucuz almali» prinsipina riayat
etmoyo calisir. Bazon broker firmasi qisamiiddatli omoliyyat aparmaq ii¢iin basqa
firmadan qiymotli kagizlar gotiiro bilor.Fond birjasindaki biitiin qisamiiddatli
omoaliyyatlar yiiksok soviyyada risk ilo Oziinii gostarir.

Biilleetenlorde gostarilon kurslar sohmlorin nominal doyarina goro fails isaro
oluna bilor. Lakin biitiin buraxilan sshmlor nominal qiymats malik olmur, ona gora
do sohmlorin kursunu ifado etmok ii¢iin basqga iisul vardir — qiymatli kagizin
valyutasi. Bu iisul genis yayilmisdir.

Birja kurslarinin  horokoti homiso iqtisadg¢ilarin  diggetinds  olmusdur.
Igtisad¢ilar bunun osasinda tosarriifatib inkisafinda miioyyon qanunauygunluqlar
askara ¢ixarmaga calismuslar, praktik oshomiyyatli birjanin toskilinin idars olunmasi
xarclorinin azaldilmasi;  birjanin togkilat strukturunun yigcamliginin artmasi;
omokdaslarin cavabdehliyinin  yiiksalmasi ; birjanin avtomatil idarsetmo
sisteminin giicliniin marhalalorlo artiritlmasinin - miimkiinliiyii; sonad dovriyyasinin
hocminin azaldirmasi; birjanin idars olunmasmin elmi osaslandirilmis togkili
sisteminin inkisafi.

Birjanin qgeyri — morkozlosdirilmis i1daro etmo sistemi geyri -
morkazlosdirilmis molumat bazasinin olmasini tolab edir. Malumat bazasinin geyri
— morkazlosdirilma soviyyasi real lokal vo ya birjanin regional toskilar

strukturlarina konkret funksional va iqtisadi tolabat ilo miioyyan olunur.
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2.3. Qiymotli kagizlarin investisiyaya calb olunmasi.

Bank foaliyyati cox sahali va cox istigamatlidir. Bank foaliyyatinds qiymatli
kagizlarla omoliyyatlar bascil yerlordon birini tutur. Bu ondan irali golil ki,
imumiyyatlo banklarin investisiya omoliyyatlar1 giymotli kagizlarla omaliyyat
kimi qiymoatlondirilir.

Amma onuda geyd etmok lazimdir ki, biitiin qiymatli kagizlar investisiya
hesab etmok olmadigi kimi, biitiin qiymatli kagiz novlori ilo omoaliyyatlari, elocada
giymatli kagizlarla omoliyyatlarin butun ndévlorini investisiya omsliyyati hesab
etmok olmaz.

Qiymot kagizlar bazari miiassiso iqtisadiyyatinda miithiim ohomiyyat kosb
edir.

Miiassiso 6z dovriyya vosaitini toskil etmokdo 6trii bank kreditine miiracist
edorso, onda o monfostini hocmindon asili olmayaraq bank faizini 6domayo
macburdur. 9gor sohm emissiya edorok 6z dovriyys vasaitini togkil edirss, onda o
avvala, olds etdiyi vasaitin qaytarilmasi vaxtt hagda coxda narahat olmur, ikincisi
159, bozi qiymoatli kagizlara goro faiz monhootin hocmindon asili oldugundan
miiassisa az gallirls islayib ziyana diisocoyindon qorxmur, bela ki, monfast azdirsa

demali, homin qiymatli kagizlara gora ddonilacok haqq da azliq toskil edir.
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Investisiya monfoot gotiirmok maqsodi ilo kapital qoyulusu demokdir.
Investisiya osasan uzunmiiddatli, bazon iso qisamiiddatli dovlat istiqrazlar1 almaq
iclin qisamiiddatli olur.

Kapital qoyulusu obyektlori kimi: maddi, qeyri maddi (intellektual
miilkiyyat obyekti), eloco do maliyys aktivlorini (yoni qiymoatli kagizlar almaq vo
ya kapitalin bankda yerlosdirilmasi {iciin pul vosaitlorinin qoyulusu) misal
gostarmok olar.

Hor hansi bir obyektas investisiya qoyulmazdan avval investor hazirki vaxtda
cokilon xorclo golocokdo oldo edilocok goliri miiqayise etmalidir. Golirin ¢ox
olmas1 investisiya noqteyi-nozorindon golirlilik sayilir ki, bu da kapitalin
rentabelliyini xarakterizo edir.

Ayri-ayrt maliyya alatloring investisiyanin boliisdiiriilmasi yalniz gozlonilon
golira yox, hom do onlara goro gozlonilon risks asaslanir. Belos ki, hor bir investor
hor hansi bir sahayo, xiisusilo do giymaotli kagizlara investisiya qoyarkon miitlaq
vaziyyati diizgiin giymatlondirmali va bas vera bilocok riski ehtimal etmalidir.

Investor vasait qoyulusunun miimkiin istigamatlorini se¢orkon an avval bu
maliyyas alatlorinin cari galirlilik va risk gostariciloring asaslanir.

Qiymotli kagizlar portfelino sahib olmaq homiso miisyyon maliyyo riski ilo
bagli olur. Riskdon qorunmanin bir sira iisullar1 var. Onlann secilmasi vo ya
kombinalosdirilmasi risk-menecmenti vo ya riskin idaro olunmasit kimi adlar
dasiyir. Riskdon qorunmagq li¢iin investor miixtalif variantlardan istifado edo bilar.
[lkin variant kimi giymoatli kagizlarin diversifikasiyasim géstormak olar. Mahiyyati,
qiymatli kagizlar portfelinin els formalagdirilmasidir ki, ora daxil olan bu qiymatli
kagizin gqiymatinin diismasi digarinin qiymatinin artmasi ilo kompensasiya edilsin.
Lakin, bunu he¢ do homigo tam ideal sokildo etmok miimkiin olmur, ona gors do,
adoton noazori cohatdon optimal va real fayda arasinda forq saxlanmilir. Bu forq do
itirilmis fayda adlanmir. Miiasir diinyada qiymotli kagiz sahiblorinin maliyyo
riskinden qorunmasinin genis yayilmis tisullarindan biri do risk tizro masuliyyatin
(vo ya onun bir hissasinin) digor soxso otiiriilmosidir. Riskdon miidafionin bu

formasi sigortalama adlanir.
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Qiymatli kagizlarin ilkin bazar oksor istirak¢ilar iigiin yeni resurslar calb
etmok lciin istifade etdiklori metodlar vo yeni emissiyalar bazaridir. Bu bazarin
ugurlu islomosi ii¢iin hayati vacib sort inveslorlarin he¢ do bos yera bura kapital
qoymamalarina omin olmalaridir. Zsif ilkin bazar tokrar bazarin foaliyyatina pis
tosir edir. Uygun olaraq, doqiq informasiyanin 9ldo olunmasi iigiin tolob
movcuddur ki. investorlar digor investisiya formalar1 ilo miigayiso aparmaq
imkaninda olsunlar vo har yeni buraxilisa kapital goyub qoymamaq haqda diizgiin
gorar versinlar.

Digor torofdon, emitentin giiclii ilkin bazara ehtiyact var ki, qiymatli
kagizlar toklifi daha ¢ox investor auditoriyasimi shats etsin vo qiymotli kagizlara
gora daha sorfali giymat olds olunsun.

Emilent kimi korporasiyalar, baladiyyslor va s. ola bilor. Bu emitentlorin
bazardaki movqgeyi Olkonin iqlisadi voziyyati vo timumi inkisafin soviyyasi ila
miioyyan edilir.

Qiymatli kagizlarin alicist kimi fordi vo instisional investorlar ¢ixis eds
bilor. Bununla bela onlar arasindaki nisbat hom iqtisadi inkisaf soviyyasindon, hom
yigimdan, hom do kredit sisteminin voziyyatindon asilidir. Inkisaf etmis 6lkolordo
instisional investorlarin xiisusi ¢okisi daha ¢oxdur. Bunlar kommersiya banklari,
pensiya fondlari, sigorta kompaniyalari, investisiya fondlar1 va s-dir.

Baxmayaraq ki, QKB-da asas yeri lkin bazar tutur, inkisaf etmis 6lkoalorde bu
bazarin haocmi daha azdir. Sohm buraxilis1 asason yeni kompaniyanin yaradilmasi
va ya isloyon kompaniyanin yeni texnologiya asasinda yenidon qurulmasi magsadi
dasiyir. Inkisaf etmis Olkolordo sohmin buraxilmasinin asas mogsadi ohdsliklorin
maliyyalosdirilmasi va kapitalin imumi hacminds borc kapitalinin xiisusi ¢okisinin
azaldilmasidir.

Bozi olkalords xiisusi vo borc kapitali arasindaki nisbat ganunla miioyyon
edilir. Qanunun olub-olmamasindan asili olmayaraq, hor bir O©lkado borc
kapitalimin timumi kapitalin hacmindoki nisbati gati sokildo miioyyan edilir, ¢iinki
nisbal geyri-normal oldugda, kompaniyanin todiyys gabiliyyatliliy1 risk altina

diisiir. Belo soraitdo kompaniya QK emissiya edir, bununla da nisbati tonzimloyir.
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Azarbaycan Respublikasinda QKB 06ziiniin formalagsma marhalasindadir.
Dovlat  miiassisilorinin - sohmdar comiyyatlorine cevrildiyi, yeni sohmdar
strukturlarin yaradildigi soraitds investisiyaya olan ehtiyac ilkin bazart QKB — da

osas seqment edir.

Qeyd etmok lazimdir ki, maliyyo aktivinin bazar qiymoti nisbi bir
anlayigdir. Bazarda cart doyorin tamamilo aydin sokildo formalasmasina
baxmayaraq, istonilon maliyya akyivi potensial investor iiciin muxtoalif soviyyado
cazibadar ola bilar, bu sababdon do onun muxtalif sorti qiymati formalasa bilar.
Bunun bir ne¢a sabablari ola bilor: mogbul monfast normasinin vo miimkiin pul
daxilolmalarimin miixtalif qiymatlondirilmasi, galirlilik vo etibarliliq soviyyasinin
forgli dayerlondirilmoasi vo s. investor magbul golirlilik normasini asason belo
miioyyan edir:

- bank depozitlarinin faiz stavkalart hacminds (Rb);

- vosaitlorin saxlanmasina gora bank torofindon 6donilon faizlori (Rb) vo
homin maliyya aktivina investisiya qoyulusu ilo olagodar iistolik risk doracasini
(Rp) nozaro almagla: r=Rb+Rp

- dovlat istiqrazlar tizro faiz doracalarini (Ri) vo istalik risk soviyyasini
nozard almaqgla:  r - Ri + Rp (r - golirin magbul normasidir)

Fond bazarinda xiisusi maliyys alotlori olan qiymetli kagizlara dair
miilkiyyat miinasibatlori vo kreditlosmo miinasibatlori formalasir. Burada, bir
torofdon, giymatli kagizlar buraxan emitentlar (hiiquqi vo fiziki soxslar), diger
torofdon iso qiymotli kagizlar1 alan investorlar (hiiquqi vo fiziki soxslor),
homg¢inin qiymoatli kagizlarin todaviilino vo miixtalif fond omaliyyatlarin
kecirilmasina yardim edoan vasitagilor movcuddur.

Fond bazar1t uzunmiiddatli tolob vo toklifin qarsilasdigr bazardir. Basqa
s0zla, y1gimlarin - sohm, istiqraz kimi maliyye aktivloring, qiymatli kagizlarin da
nagd pula cevrildiyi bazardir. Belo bir bazarin inkisafi bazi iqtisadi, sosial, hatta
siyasi sartlorin varligini talab edir. Bu sortlor asagidakilardir:

- igtisadiyyatda asas fondlarin yiiksok xiisusi ¢okiys malik olmasi;
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- sirkotlorin asas fondlara tolobinin yiiksok olmasi;

- etimad miihitinin yaradilmasi;

- aciq tipli sohmdar sirkatlorin mévcudlugu;

- xalqin galir saviyyasinin yiiksok olmast;

- ovloto togqdim edilon balans vo golir cadvallorine miitoxassis qurum-

larin nozarati;

- investisiya banklarinin faaliyyati;

- etibarl1 fond birjas;

- sshmdarlarin hagqlarinin qorunma daracasi

- 0lkada siyasi sabitlik.

Fond bazar1 miivaqqgati sarbast pul vasaitbrinin investorlardan qiymatli kagiz

emitentlorina dogru harokatinds vasitogilik edir. Bu moagsads nail olunmas: fond

bazarinin vozifalorini miioyyan edir. Bunlara asagidakilar aiddir:

konkret investisiyalarin edilmasi {iciin miivoqqgoti sorbast maliyya
vasaitlorinin soforbar edilmasi;
diinya  standartlarina  cavab  veron  bazar  infrastrukturunun

formalasmasi;

qiymatli kagizlarin tokrar bazarinin inkisaf etdirilmosi;
miilkiyyat miinasibatlorinin transformasiyast;

bazar mexanizminin vo idaroetma sisteminin tokmillosdirilmasi;
dovlat tonzimlonmasi asasmda fond kapitali tizorinds real nozaratin tomin
edilmoasi;
investisiya riskinin azaldilmast;
portfel strategiyalarinin
formalasdirilmasi;
giymatqoymanin inkisaf etdirilmasi;

perspektiv inkisaf istigamatlorinin prognozlasdirilmasi.
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Fond bazarinin tosnifatina goldikds iso, onlari ilk ndvbado cografi slamoto
goro milli, beynolxalq vo regional bazarlara bolmok olar. Daha sonra qiymatli
kagizlarin konkret novlorinin vo siniflorinin bazarlarim forglondirmak olar.
Masalon, sohm vo ya istiqgraz bazari, dovlet vo korporasiya giymotli kagizlar
bazari, ilkin vo toromo qiymaotli kagizlarin bazari. Gorlindiiyli kimi, qiymatli
kagizlar bazarinin tosnifati kagizlarin 6zlorinin tosnifatindan irali golir.

Azarbaycan Respublikasinin normativ aktlarina asason ilkin bazarda agiq
yerlosdirmayas dovlat giymatli kagizlari, adli sohmlor, qiymotli kagizlara opsionlar,
varrantlar (yoni toromo qiymotli kagizlar), istiqrazlar, o ciimlodon dovlat
hakimiyyati vo yerli idaresetmo orqantarimin istiqrazlari, monzil sertifikatlar1 vo
todaviilino Azarbaycan Respublikasi ganunlari vo beynoalxalq miiqavilalori ila
icaza verilmis digor qiymatli kagizlar buraxila bilar.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazar fond bazarini on foal marhalasidir. Qiymath
kagizlarla omoliyyatlarin oksoriyyati mohz burada kecirilir. Tokrar bazar oavval
buraxilmis vo ilkin yerlosdirmo (ilkin bazar) morholasini ke¢mis qiymatli
kagizlarin todaviil etdiyi bazardir. Tokrar bazarin on asas vozifasi kapitallarin on
somarali istehsallarin xeyrina yenidon boliisdiiriilmasi vo tasarriifat subyekllorinin
inkisaf1 ii¢iin investisiyalarin calb olurimasidir. Tokrar bazarin digor vozifalorino
hiiquqi vo fiziki soxslorin maliyya foalliginin  giiclondirilmasi, maliyya
foaliyyatinin yeni formalarinin inkisafi, normativ-hiiquqi bazarin tokmillogdiril-
mosi, fond bazarinm infrastrukturasinin inkisaf etdirilmosi vo s. daxildir. Tokrar
bazarda porakondos alqi-satqr saviyyasinds satici va alicilarin goriisdiiriilmasi (ilkin
yerlogsdirmo maorhalasinda bu, topdansatis soviyyasindo bas verir) bas verir vo
miloyyan qiymat saviyyasinda tolab ilo toklifi tarazlagdirilir. Bunun naticasinda bir
va yaxud bir nec¢o giymatli kagizin alqist miimkiin olur. Tokrar bazarin on mithiim
cohoti onun likvidliyidir. Burada mozonnolorin ciizi toraddiidii vo asagi satis
xarclori ilo miivaffaqiyyatli vo genis fond ticarati hoyata kecirilir. Tokrar bazarin
digar cohatlarindon iss investisiya imkanlarinin genisliyi vo miixtalifliyini, tadaviil
edon qiymatli kagizlarin ¢esidliyini gostormok olar.

Portfel investisiyalarinin qurulusu dedikds, qiymatli kagizlarin novlari iizro

65



onlarin boliisdiiriilmasi vo nisbati basa diisiiliir. Son dovrlora gador Rusiyanin
banklan xarici tocriibadon istifado edorak, 6z investisiya portfellorini 70% dovlat
giymotli kagizlarindan, 25 % bolodiyys qiymsotli kagizlarindan vo 5% digor
qiymotli kagizlardan ibarot toskil edirdilor. Belsliklo, ehtiyat likvid aktivler
portfelin 1/3-ni, monfaat aldo etmok magsadila investisiya iso 2/3-ni toskil edirdi.
Bir gayda olaraq belo quruluslu portfellor ir1 banklar ii¢iin xarakterik idi, kigik
banklar iso 0z portfellorine 90% vo daha ¢ox dovlet vo boalodiyys qiymatli
kagizlarimi daxil edirlar.

Investisiya portfelinin  tipi vo strukturu miiossisonin  investisiya
startegiyasinin moaqsadindon asilidir. investisiya portfelinin asas moqgsadi daha
effektiv vo tohliikasiz real investisiya layiholorinin sec¢ilmasi ilo miiossisonin
investisiya strategiyasinin reallasdirilmasini tomin etmakdir. Portfelin tipi investor
ticlin riskin soviyyasi, golirlilik vo miiddat nozoro alinmaqgla miioyyon edilir.
Burada vacib slamatlordon biri hanst manba hesabina galirin alds edilmosi faktidir:
kurs doyarinin doyismoasi hesabina vo ya cari 6domalorin -dividentlorin, faizlorin

hesabina.
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Qiymatli kagiz porlfelinin investisiya xiisusiyyatlori

SXEM 3.

QIYMOTLI KAGIZ PORTFELININ INVESTISIYA XUSUSIYYOTLORI
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Miiassisonin investisiya strategiyasina gora investisiya portfelinin agsagidaki
novlari var:

1. Artim portfeli - kapital artimina yiiksok templorlo nail olmagi tomin edon
investisiya obyektlorinin hesabina formalasir, miivafiq olaraq risk soviyyasi do
yiiksokdir. Bu portfel miiassisalarin kurs doyari artan sohmlari hesabina formalasir.
Magsadi alds edion dividentls barabar portfelin kapital doyarinin artmasidir. Lakin
divident 6domalari o gadar do boyiik deyil. Investisiya riskinin saviyyasindan asilt
olaraq asagidaki novlori var:

Agressiv artim portfeli - qiymoatinin siiratli sokildo artmasi ehtimali olan,
aktiv alinan va satilan qiymotli kagizlardan ibaratdir. Kapitalin maksimal artimina
istigamotlonir. Torkibino asason yeni vo siiratlo boyliyon miiossisalorin sohmlari
daxil edilir. Miivafiq olaraq bu portfelin riski do yiiksokdir, lakin bununla barabar
0, an yiiksok galir gatirs bilar.

Konservativ artim portfelina 1s9 riski az olan, az galir gatiron, ancaq etibarli olan
qiymatli kagizlar daxildir. ©sasan iri, yaxsi taninan sirkatlorin kurs doyeri o qoder
do yliksok olmayan, lakin sabit artim tempino malik olan soshmlorindon ibaratdir.
Portfelin qurulusu uzun miiddat orzindo stabil qalir. Kapitalin miihafizasing
istigomatlonir.

Orta (miilayim) artim povtfeli 0ziindo aqressiv vo Kkonservativ artim
portfellorinin investisiya xiisusiyyatlorini birlogdirir. Bu portfelo uzun miiddato
olds edilmis etibarli qiymotli kagizlarla yanasi, torkibi tez-tez doyison riskli fond
alatlori do daxildir. Bununla yanas1 kapitalin orta artimi vo yatirimlarin miilayim
risk soviyyosi do tomin edilir. Etibarliliq konvervativ artimli qiymatli kagizlar
vasitosilo, golirlilik aqressiv artimli qiymatli kagizlann vasitasilo oalds edilir. Bu
portfel novii yiiksok riskdon xoslanmayan investorlar arasinda 6z moashurlugu ilo
secilir.

Golir portfeli - kapital qoyulusuna dividentlor vo faizlor soklinds yiiksok
golir artim tempini tomin edon investisiya obyektlorinin hesabina formalasir. Galir
portfeli miilayim kurs doyaorinin arttmina vo yiiksok divident soklinda golira malik

olan sohmlar, istigrazlar vo digar qiymoftf kagizlardan toskil edilir. Bu tip portfelin
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osas xarakterik xiisusiyyoti ondan ibaratdir ki, onun formalagsmasi moqgsadi
konservativ investor {iciin miinasib olan minimal risk soviyyasino uygun golon
golirlilik  soviyyosinin tomin edilmosidir. Buna gora do bu ciir portfel
investisiyalarinin obyektlori yiiksok etibarli fond bazan alstloridir, hansilarin ki,
kurs dayari 1la stabil 6donilon faizlari arasinda qarsiligli alage movcuddur.
Investisiya portfelini formalasdirarkon investor 6ziino miinasib olan risk vo
golir saviyyasini miioyyan etdikdon sonra buna uygun sokildo portfeldo miixtalif
risk vo golir soviyasina malik olan giymatli kagizlarin xiisusi ¢okisini miioyyan
edir. Bu vazifs fond bazarinda foaliyyat gostoran timumi bir prinsipdon irali galir:
giymatli kagiz na godor potensial risk soviyyasino malikdirss, o, bir o godor
potensial galirliliyo malik olmalidir vo ya oksina. Bu prinsip qiymatli kagizlarin
fond bazarinda todaviiliiniin tohlili zamani miioyyon edilmisdir. Fond bazarinda
asason boyiikk hacmds nizamnamo kapitalina, yaxst maliyya gostaricilorine malik
olan soshmdar comiyyatlorin qiymatli kagizlar1 oldo edilir. ©gor portfel tiplorini
investorun gobul edo bilacoyi risk soviyyasino goro nozors alaraq, onda onun
konservativ, miilayim-aqressiv, aqressiv, rasional kimi tosnifatimn yada salmaq

lazimdir. Aydindir ki, har bir investor ndviine 6z qiymatli kagizlar portfeli uygun

olacaq.
Investorun tipi |Investisiya mogsodi|  Risk Qiymotli kagizmn tipi Portfelin tipi
soviyyasi
Konservativ  |Inflyasiyadan Asagl Dovlet  va  gsyri-dévlot |liiksok etibarhdir,
gorunma qiymatli kagizlar, iri anjaq  goliri azdir
stabil emitentlorin qiymatli
kagizlari
Miilayim- Kapitalin Orta Dovlat giymatli Diversifikasiya
aqressiv uzunmiidiistli kagizlarinin az payu, edilmisdir
goyulusu vo uzunmiidiiotli  bazar
onun artimi tarixi olan etibarli, iri
v orta emitentlorin
giymatli
kagizlarimin boyiik payi
Aqressiv Spekulyativ Yiiksok Kicik emitentlorin, vencur |Risklidir, anjaq
oyun, sirkatlarinin va s. yliksok yiiksak
goyulmus galirli qiymotli galirlidir
vasaitlarin kagizlarimin boyiik payi
siiratlo
artimi
Qeyri-rasional |Daqiq mogsadi Asag Ixtiyari segilmis qiymotli |Sistemsizdir
yoxdur kagizlar
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Agressiv investor yiiksok risk soviyyasino yonalmis investordur. Oz
investisiya foaliyyatindo asason sohmlarin aldo edilmasins flkir verir. Konservativ
investor asagi risk soviyyasino yonalmis investordur. O, asason istigrazlar vo
qisamiiddatli giymaotli kagizlar oalds edir.

Eyni bir sohmdar comiyyatin sohmlarini va ya istigrazlarim1 alarkon investor
maliyya leveric prinsipina fikir vermalidir. Maliyyas leverici bir torafdon istigrazlar
va imtiyazli sahmlar arasinda qarsiliqgli miinavibdtlori, digar torafdon iso adi
sohmlarlo miinasibatlori ifads edir:

Leveric= Istiqrazlar + Imtiyazli sohmlor / Adi schmlor
Maliyya leverici sohmdar comiyyatin maliyya dayanmiqligi gostaricisidir, o,
investisiya poprtfelinin galirliyina tasir edir. Levericin yiiksak saviyyasi tahliikali

haldur, ciinki o, maliyya dayaniqligimin pozulmasina sabab olur.
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ITI FOSIL.QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ iQTiSADIYYATDA
ROLUNUN ARTIRILMASI.

3.1. Qiymath kagizlar bazarinin tonzimlonmaosi.

Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasi bazarin idars olunmasinin asas
torkibelementloridir. Bazarin tonzimlonmasi daxili vo xarici olmaqla iki
istigamgtdo yerino yetirilir, Daxili tonzimlonma qiymoatli kagizlar bazarinin hor
hansi bir sahasinin 6z foaliyyotinds soxsi normativ sonadlaring, nizamnamalaring,
biitovlikkdo sahonin vo onun ayr1 -ayr1 bolmoalarinin, is¢i heyotinin faaliyyatini
toyin edon digor daxili normativ sonadlarine tabeciliyini tocassiim etdirir. Xarici
tonzimlonma  bazarin 6z foaliyyotinds dovlatin, beynalxalq razilasmalarin
normativ sonadlaring tabecili 1yini oks etdirir.

Diinya praktikasinda bu bazarin tonzim olunmasinda iki modelden istifada
edilir:

1.Qiymatli kagizlar bazariin dovlat torofindon tonzimlonmasi.

2.Bazarin pesokar istirakcilar torafinden tonzimlonmasi.

Dovlat tonzimlonmasi ilk ndvbada normativ-hiiquqi aktlara asaslanir.Hiiquqi
tominat ganunvericilik aktlar1 formanlar, qgorarlar, soroncamlar vo idarsetma
orqqanlarinin, diger hiiquqi senadlorini shato edir. Normativ tominata tolimatlar.
normatitivlor, normalar, metodik gostorislor vo izahatlar vo s. aiddir.
Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tonzimlonmasi iizra baslica
sonadlara  Azorbaycan Respubikast Miilki Macallasini, "Qiymoatli kagizlar
hagqinda", "Sohmdar comiyyatlori haqqinda", "investisiya fondlar1 hagqinda"
Qanunlari, Qiymsotli Kagizlar Uzro Dovlot Komtosinin (QKDK) normativ
sonadlorini aid etmok olar. Bu normativ sonadlora: Kredit toskilatlar1 torafindon
qiymatli kagizlar bazarinda quymoth kagizlarla omoliyyatlarin hoyata kecirilmasi
Qaydalar1 (03.11.1999), Qiymatli kagizlarla algi-satq1 aqdlorinin qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar istirakc¢ilart vasitosi ilo baglanma vo geydiyyati qaydalarn
hagqinda ©Osasnamo .(08.11,1999), Xarici hiiquqi vo fiziki soxslorin qiymatli
kagizlar bazarinda istiraki Qaydalar1 (09.02.2000), Azarbaycan Respublikasinin

Dovlat vo baladiyys qiymatli kagizlarinin buraxilmasi, yerlosdirilmasi, kagizlar
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bazarinda reklam haqqinda Qaydalar1 (10.05.2000), Xarici emitentlorin qiymatli
kagizlarinin  Azorbaycan Respublikasinda todaviilo buraxilmast Qaydalari
(06.09.2000), Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda ganun
pozuntularinin aradan qaldirilmasi vo investorlarin hiiquglarimin miidafiosi iizro
nazaratin hoyata kecirilmasi Qaydalar1 (22.11.2000), Azarbaycan Respublikasinda
fyucerslorin todaviilii Qaydalar1 (08.01. 2000),Qiymotli kagizlarla alqi-satqi
aqdlarinin baglanma qaydalar1 hagqinda ©sasnamas (26.07.2002), Qiymatli kagizlar
bazarinda diler faaliyystinin hoyata kecirilmasi Qaydalart (12.08.2003), Qiymatli
kagizlar bazarinda broker vo diler torafindon daxili ucotun aparilmas: Qaydalar
(25.05.2004),Qiymutli kagizlar bazarinda xidmati malumatin saxlanmasi,istifadasi
vo togdim edilmosi Qaydalart (05.10.2004), Qiymatli kagizlar bazarinda
qiymatlorlo manipulyasiyalarin garsisimin - alinmasi1  Qaydalar1  (08.12.2004),
Qiymoatli kagizlar bazarinda qiymsotli kagizlarin idaro olunmasi iizro pesokar
foaliyyatinin hoyata kegirilmosi Qaydalarinmi (25.03.2005) misal gostormok olar.

Miilki Macallays goro giymatli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmasi
asagidakilardan (Madds 1078-40) ibaratdir:

e giymotli kagizlar bazarimmin tonzimlonmosi iizro normativ hiiquqi
aktlarin qgobul edilmasi vo onlara riayst olunmasina nozarstin hoyata
kecirilmasi, bazarmin irakg¢ilarina tolablorin vo onlarin faaliyyati gaydalarinin
mioyyon edilmasi, giymatli kagizlar buraxilislarinin dovlst geydiyyatinin
aparilmasi, qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin hayata kecirilmasi
liclin xiisusi raziligin (lisenziyanin) verilmasindan;

e Qiymotli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymatli kagizlar
sahihblorinin hiiquglarinin miidafissi, qiymatli kagizlar bazan istirak¢ilarinin
foaliyyotino dovlet nozaratinin hoyata kecirilmasi, bazarda
ganunvericiliyi  pozan  soxslorin masuliyyato calb edilmasi ilizro miivafiq
todbirlorin goriilmasindon;

egiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin - peso  soviyyasinin

artirlmast  lizro  miivafiq todbirlorin  goriilmasi, bazanin  inkisafi
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istiqgamatlorinin miioyyon edilmosi, qiymotli kagizlar bazarinda saglam
rogabot miihitinin yaradilmasindan;

eqgiymaotli kagizlarla ogdlerin baglanmasina dair toloblorin miisyyon
edilmasi. hiiquqi vo fiziki soxslorin borc ohdsliklorinin giymatli kagizlarla
rosmilosdirilmasi vo 6donilmasi qaydalarmin miloyyanlosdirilmasi,
giymatli kagizlarla rosmilosdirilmis borc ohdaliklori bazarinin
tonzimlonmasinin  hayata ke¢irilmasindan;

einteqrasiyast izro todbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra
hakimiyyati organimna tosdiq edilmok iiciin togdim edilmasi, miivafiq
todbirlorin hoyata kegirilmosi, aktivlorin 6hdsliklorlo yiiklonmasi vo onlarla
rosmilogdirilon dagsmmaz omlakin ipotekasinin geydiyyatinin vo ugotunun
aparilmasindan;

*Qiymotli kagizlarla bagli miivafiq dovloot reyestrlorinin (qiymatli
kagizlarin buraxilisimin dovlet reyestri, veksel vo c¢eklorin dovlat reyestri,
giymatli kagizlarla)girovun rosmi reyestri, qiymatli kagizlarla rosmilosdirilon
omlakin ipotekasinin dovlat reyestri vo s.) aparilmasi, bazarda sigortalanmali
olan risklorin sigorta standartlarinin miisyyan edilmosi, qiymaetli kagizlar
bazarinda molumatlarin aciglanmasi iizro gaydalarin miioyyon edilmasi vo
sisteminin togkilindon;

eqgiymotli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin c¢ap edilmasi va
onlarin O6lkoyo gotirilmasi vo aparilmasi lizro foaliyyotin tonzimlonmasi,
bazarin istirakc¢ilarina ganunnvericiliklo miioyyon edilmis qaydada icrasi
macburi olan gostaoriglorin verlilmasi, bazarin  inkisafi mogsadi ilo istifads
edilon fondlarin ganunvericiliklo miiayyon edilmis qaydada yaradilmasi vo
tonzimlonmasindan;

ebazarda qiymatlorlo manipulyalara yol verilmomasi iizro todbirlorin
goiilmasindan.

Dunya tocriibasindo qiymotli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmasi
miixtolif modellordon asili olaraq miixtalif organlar torofindon hoyata kecirilir.

Masolon, Ingilis modrlinds bazarin dévlot tonzimlonmosi Morkozi Bank vasitosilo
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yalmiz dovlat giymotli kagizlar bazarinin tonzimindon ibaratdir. Alman modelinda
1so fond bazarinmin dovletin tonzimlonmasinde miihiim rol Morkozi Banka
(Bundsebank), Qiymotli Kagizlar iizro Federal Komissiyaya vo ayri-ayri
torpaglarin xiisusi orqanlarina maxsusdur. ARS-da doévlat tonzimlonmasi Qiymatli
Kagizlar lizro Komissiya toratindon hayata kegirilir.

Respublikamizda qiymaotli kagizlar bazarmin dévlst tomzimlonmasi iizra asas
Orqganlar QKDK, Milli Bank vo Maliyys Nazrliyi hesab olunurlar.

Milli Bank kommersiya banklarina qiymatli kagizlar bazarinda foaliyyat
hiiququ verir vo bufaaliyyato nozarat edir, homginin dovlat giymatli kagizlariin
yenilogdirilmasi lizro bas agent kiimi ¢ixig edir. Lakin onlarin buraxihsma vo
vaxtinda geri alinmasina gora masuliyyat Maliyyo Nazirliyinin tizorins diisiir.

Dovlat tonzimlonmaesini hoyata kegiron asas orqan QKDK-dir. Bu orqan
Respublika prezidentinin 26 iyul 1999 il tarixli formam osasinda yaradilmisdir.
Formanda deyildiyi kimi QKDK qiymoatli kagizlarla foaliyyat sahosinda, o
climlodon fond bazarinda. diger morkozi vo yerli icra hakimiyyati organlar ilo
miinasibatdo {istiin salahiyyatlora haqqinda, osasnamadoa deyilir ki, komita
Azorbaycan Respublikasinin miivéifiq icra hakimiyyati orqanlari, Azaorbaycan
Respublikasinin Milli Banki vo digor kredit toskilatlari, yerli 6ziinliidarsetmo
orqanlari, qiymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gostoron hiiquqi va fiziki soxslorlo
qarsiligh slagads faaliyyat gostorir. Komito hiiquqi soxsdir, miistaqil balansa,
xarclor smetasina, operativ idarogilik hiiququ ilo dovtst miilkiyiyating, bank
idaralorinds hesablagsma hesablarina, Azarbaycan Respublikasinin Dévlat gerbinin
tasviri vo 0z adi hokk oluninus mohiirs, miivafiq stamplara ve blanklara malikdir.
Komito Azorbaycan Respublikasinin  Prezidentino  tabedir. Komitonin osas
vozifolori: giymatli kagizlarla foaliyyat sahasinds, o ciimlodon qiymatli kagizlar
bazarinda dovlet siyasotinin  islonib  hazirlanmasinin vo onun  hoyata
kecirilmasinin, dovlot idarsetmosinin vo tonzimlonmasinin, nozaratin tomin
edilmosi;bazarin togkili vo inkisaf etdirilmasi, olverisli investisiya miihitinin
yaradilmasi; bazarda emitentlorin, pesokar istirak¢ilarin, fond birjalarinin faaliyyati

tizorinda nazaratin tomin edilmasi; bazarda saglam roqabet miihitinin yaradilmasi;
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bazar istirak¢ilarinin, o ctimlodon investorlarin, sshmdarlarin vo digor giymotli
kagizlar sahiblorinin hiiquglarinin miidafissinin tomin edilmasi.

Bu Komits 18 sentyabr 2003-cii ildo Yaltada yaradilmigs MDB-nin Qiymatli
Kagizlar Bazarinin Dovlot Tonzimloayicilori Surasinin tizvidiir.

Qiymoatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilar torafindon tonzimlonmasi
bazarin Oziinli tonzimlomo sistemini togkil edir. Respublikamizin Miilki
Macallasing asason (madds 992-1.16) qiymatli  kagizlar bazarinin  pesokar
istirak¢ilarinin - 6ziinli tonzimloyon toskilati giymatli kagizlar bazarimin pesokar
istirakcilarinin koniilliiliik, geyi-kommersiya prinsiplori asasinda foaliyyat gostoran
gevri-hokumat togkilati olan ictimai birliyidir. Bu tonzimlonmoni  miixtalif
toskilatlar  hoyata kecirir. Duma miixtolif toskilatlar hoyata kegirir. Diinya
tocriibasinda  bu  toskilatlar assosiasiyalar, ittifaglar vo bazarin pesokar
istirak¢ilarinin miigavilo miinasibatlori ilo baglh olan birliklor soklindo yaradilir
(mas., ABS-da Investisiya Dilerlori Assosiasiyasi). Bazarin 0ziinii tonzimlomaoklo
foaliyyot gOstormosi onun istirakcilar liciin peso vo etik normalarinin, ticarot
omoliyyati gaydalarinin toyin edilmosini vo onlara riayat olunmasina nozarot
edilmosini nozords tutur. Birliklor hom qaydalarim1i miisyyon edir, onlara riayast
olunmasina somarali nozaroti tomin edir. Belo Oziiniitonzimlomonin miisbat
cohotlorindon biri bazarin tonzimlonmasi ilo bagli dovlat xorclorine gonast
edilmosi, bazarin idaroedilmasi aparatinin mohdudlasdirilmiasidir. Digor torafdon
bazarin istirakcilart  hokumot momurlart ilo miigayisado bazarin  normal
tonzimlonmasinda daha maraqli olurlar. Belo nazarat cox vaxt mamur nazaratinden
daha ciddi vo tolabkar olur.

Oziiniitonzimloma orqanlarinin osas funksiyalar1 asagidakilardir:

o bazarda istirak¢ilarin faaliyystinin 6ziintitonzimlomasi;

o yiikksok pesokar standartlarin tomin olunmast ve is¢i heyatinin
hazirlanmast;

° bazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmosi;

o elmi arasdirmalarin aparilmasi, 6ziiniin maraqlarinin kollektiv tomsil

olunmast va investorlarin maraqlarinin miidafiasi.
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QKDK  torofindon 24 mart 2000-ci il tarixli "Qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istira  k¢ilarinin 6z-6ziinti tonzimloyan togkilatlarinin tealiyyati Qaydalar1”
nin gobul olunmasina baxmayaraq bu togkilat 2007-ci ilds tasis edildi. May ayinin
22-do “Azorbay  can Fond Bazar Istirak¢ilarinin Assosiasiyas1” Ictimai Birliyinin
(AFBIA) tosis y1gincag kecirildi. Assosasiyanin tosisgilori- Milli Depozit Morkozi
(MDM), Baki Fond Birjas1 (BFB), Sohm Ticarot Morkozi "Azarintertreyd",
"Standard Kapital "Unibank”. "ADBBroker", Texnika Kapital Menecment" va
"Azorigazbankdir.

Birliyin osas mogsadi investorlarin  maariflondirmek  ictimaiyyati
molumatlandirmaq, qiymetli kagizlar bazarmin pesokar istirakcilarinin somorali
foaliyyoti li¢lin soraitin yaradilmasinmi tomin etmok, qiymoatli kagizlar bazarinda
investolarin vo digar, istiral istirak¢ilarin maraqlarint qorumaqdir. Bu qurum
giymatli kagizlar bazarimin pesokar istirakc¢ilarinin faaliyyotinin etik normalar
asasinda miioyyan edilmasini vo bu normalara riayst olunmasini tomin edir. Birlik
ictimai osaslarla isloyir vo qurumun iizvlorii torafindon maliyyslosdirilir. Qurum
tizvlori ildo 500 manat 6domoklo birliyin faaliyyatini genislondirocoklor. ©Oldo

olunan vasait iso maariflondirma islarina yonaldilacok.
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3.2.Qiymotli kagizlar bazarmin iqtisadiyyatda roluun artirilmasi yollari

Qiymotli kagizlar bazari ilo slagodar aparilan tohlillori  timumilosdirarak
bela naticoya golmok olar ki, miiasir soraitde maliyys bazarinin torkib hissasi kimi
giymatli kagizlar bazar1 maliyys resurslarinin horokatini toskil etmok, onlarin
diizgiin istigamot endirilmasini tomin etmok, dovlotin maliyys vo pul-kredit
siyasatinin asas aloti kimi  ¢ixi§ etmak va s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda
miithiim rol oynayir. Xiisuilo do bazar iqtisadiyyati sistemli 6lkaslar ii¢iin bu bazarin
inkisafi miistosna ohomiyyat kasb edir.

Hazirda diinya iqtisadiyyatinda  mohsul vo xidmatlarin yarisindan coxu iri
korporasiyalar (soshmdar comiyyatlori) torofindon istehsal olunur . Bu
korporasiyalarin oksariyyati istar agiq, istorsa do gapali formada olmaqgla schmdar
comiyyatlori formasinda tasis olunur. Sohmdar comiyyatlori iso 6z foaliyyatlorini
sohmlarin satisindan formalasan nizamnazmo kapitalina asason hoyata kecirirlor.
Bu iso odemokdir ki, sohmlarin reallasmas: iigciin schm bazar1 - qiymotli kagizlar
Bazar1 mévcud malidir. Mohs bu bazarda sohmlorin satisindan oldo olunan vosaitlo
tosis¢ilor nizamnams kapitallarin1 formalasdirir va foaliyyato baslayirlar. Noticada
bu miiaccicalor mohsul istehsal etmok vo ya xidmot gostormoklo ictimai talobatin
daxilolmalariin artmasi naticasinda dovlat fayda gotiiriirlor.

Qiymaotli kagizlar bazarim1 genislonmasi va inkisaf etmasi iso 6lkads alverisli
investisiya miihitinin yaranmasina vo yuxarida gostorilonlorin daha da
gercoklogmasinae sobab olur.

Digoar torafdon giymatli kagizar bazar1 borclarin vo 6domslar problemlarinini
hall edorok istehsal vo digor iqtisadi miinasibatlorin fasilasizliyinin tomin
olunmasinda mithiim rol oynayir. Bu sahados 1s9 asas alatlar, artiq geyd etdiyimiz
kimi giymatli kagizlar bazarinin torkib hissasi olan veksel vao istigrazla kecirilon
omoliyyatlardir. Bels ki, hor hansi bir tossrriifat subyektinin miioyyan tolobatlarini
0domok liclin miivoqqgati olarag maliyys vasaitloring ehtiyaci varsa, qiymotli

kagizlar bazar1 ona veksel vo ya istigrazlar buraxmaq yolu ilo bu ehtiyact 6domok
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va cari Ohdaliklari yerino yetirmoklo homin subyektin foaliyyatinin fasilosizliyini
tomin etmok kimi genis imkanlar verir.

Bu bazarin movcudlugu dovlat iigiin do xiisusi oshomiyyot kasb edir. Bii,
asason dovlat borcu ilo olagodar yaranan miinasibatlori ohato edir. Dovlatin 6z
funksiyalarim1 yerina yetirmasi zamam biidco vasaitlori vo digor vasitalor kifayot
etmodikdo dovlot dovriyyoyo miixtolif qiymotli kagizlar ( xozino veksellari,
qisamiiddatli istigrazlar va s.) buraxmagla bu resurslara olan talobatin1 6dayir.

Bunlardan olave geyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlar bazarindaki
vaziyyeti Oyronmaklo har hansi bir 6lkads istehsal-iqtisadi soraitin na vaziyyatda
oldugunu miioyyon etmok olar. Masalon, fond bazarinda dovriyyads olan
sohmlarin vo onlarla aparilan amaliyyatlarin hacmini, bazarda onlara formalasan
giymati vo onlara olan tolobati dyron moklo Olkods foaliyyat gOstoron sshmdar
comiyyatlorinin manfaatliliyine va belaliklo do 6lkado movcud olan iqtisadi soraito
giymat vermak olar.

Deyilon lorin noticasi olaraq onu da gordiik ki, bazar iqtisadiyyar1 6lkasi
Olaraq Azorbaycanda da bu bazarin formalasmasi labiid hadisalordon idi. Ciinki
Olkada genis suratdo dovlat miilkiyyatinin  6zallogdirilmasi

prosesinin hoyata kecirilmoasiinkisafi va digor igtisadi proseslor gqiymatli
kagizlar bazarinin movcudlugunu ohomiyyatli doracods zoruri edirdi. Xiisuson
0zoallasdirma ceklori vo opsionlarinin buraxilist bazar  iqtisadiyyatina  kegidlo
olagodar  dovlet  miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinds miihiim rol oynamisdir.
Dovlotimiz toroflndon miistoqilliyimizin miixtalif dovrlerinde hayata kegirilon
todbirlorin  noticesinde  republikamizda artiq qiymotli  kagizlar  bazan
formalagsmisdir. Bununla olagodar miixtolif qanunlar vo digor hiiquqi normativ
aktlar gobul olunmus, QKDK, Milli Depozit Moarkozi, Baki Fond Birjast QKDK-
nin Naxcivan Muxtar respublikasi iizro orazi Idaresi Azorbaycan Fond Bazar
irak¢ilarinin Assosiasiyas1 Ictimai Birliyi kimi qurumlar tosis olunmus, Xarici
toskilatlarin dostoyi ilo bir ¢ox layihalor hoyata kecirilmisdir. Buna baxmavaraq
respublikamizin fond bazarinda halo do bazi c¢atismamazlhiglar galmaqgda davam

edir.

78



Fikrimizco Olkomizde qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi  vo
moveud catismamazliglarin aradan qaldirilmasina asagidaki todbirlor komok eda
bilor:

I. Qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi Olkeds iqtisadiyyatin miixtalif
saholarinin va beynolxalq alomds fond bazarmin inkisaf siirati ilo six baglidir. Bu
baxmidan kegirilon todbirlor respublikamizin fond bazarinin beynalxalq maliyya
bazarlar sisteming inteqrasiy olunmasina yonaldilmalidir.

2. Fond bazarimin dovlatlo yanasi, hom do daha cox bazarin pesokar
istitak¢ilari torafindon tonzimlonmasi daha magsadauygun olardi.

3. Informasiya tominat1 yiiksok saviyyoaya catdirilmali — qgiymeotli kagizlar
bazar1 investorlara qoyulan investisiyalarin riski vo gotiro bilocoylr monfoot
hagqinda tam informasiyani tomin etmalidir.

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

5. QKDK, Milli Depozit Morkozi kimi qurumlarin regionlarda miixtoalif
bolmalarinin agilmasi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna va bank sistemina
malik yaradilmasinin stimuliagdirilmasi.

6. Milli Bankin pul-kredit siyasotnin hoyata kecirilmasi vo kommersiya
banklarinin maliyyslosdirilmosindo miithiim rol oynayan veksellorin todiyyo
visttosi vo nagdsisiz hesablagsma aloti kimi fealiyystinin genislondirilmasi. Bunu
tictin ilk novbada tobligat islori giiclondirilmalidir.

7. Respublikamiza xarici kapitlain calb olunmasi, neft vo geyri-neft
scktorunun inkisafi, dovlet ohomiyyatli ir1 layihalorin maliyyalosdirilmasi {iciin
avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlet vo geyri-dovlat
qiymatli kagizlarimin diinyanin oan inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin

olunmasi.
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8. Korporativ idaroetma sahosinda xarici tocrilbbodon daha genis istifade
edilmasi.

9. Ayri-ayn sortlorlo vo miixtalif investorlar tobagalari iiciin dovlat qiymatli
kagizlarin buraxilmasi, Milli Bankin aciq bazarda dovlet giymatli kagizlari ilo
omoliyyatlarinin genislondirilmasi

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

Qeyd edilon todbuiiorin hayata kecirilmoaosi 6lkomizds daha da inkisaf etmis
vo tokmillogsmis qiymatli kagizlar bazariin yaranmasina va iqtisadiyyatin artim
tempinin siirotlonmoasino sorait yaradar. Bununla da 6lkomizds formalasan fond
bazar1 regionun on boyiikk vo inkisaf etmis fond bazarina c¢evrilo bilor. Ciinki
bunun ii¢iin respublikamizda genis iqtisadi potensial va geyri-neft tobii sarvatlorin
hasilati vo emali, turizm, kond tosarriifati vo aqrar sonaye saholori voo s. kimi
perspektivli vo vitksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtolif

sahalor movcuddur.
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Natica va takliflor.

Hazirki soraitdo Azeorbaycan iqtisadiyyatinin dayanigli inkisafinin tomin
edilmosing maliyya resurslarinin movcudluqu xiisusi shomiyyat kasb edir. Bunun
ticlin dayanigh bank sistemi ilo yanasi lidersifikasiya olunmus maliyyo vasitalori
infrastrukturunu yaratmaq zoruroti meydana cixir. Bu infrastrukturun baslica
elementi kapital bazandir. Kapitallar bazar1t kompaniyalari olavo maliyyo
ehtiyatlarint tomin etmoklo yanasi ucuz vo uzun miiddatli maliyys resurslarinin
oks edilmasing sorait yaradir ki, bu da bohranlar sonraki dovr ii¢iin on vacib amil
hesab edilir.

Bazar tosorriifati metodlarinin barpa edilib inkisaf etdirilmasine baslica
vasito qiymatli kagizlardir. Bu kagizlar miilkiyyate sahiblik hiiququ veran
sonaddir.Qiymatli kagizlarin komayi ilo dovlet miilkiyyatinin sshmdar comiyyati
miilkiyyatina - soxsi miilkiyyata ¢cevrilmasi tomin olunur.

Qiymaotli kagizlar bazar1 ona xas olan maliyyo institutlart sitstemi vasitasi
ilo iqtisadi artimin maliyys monbalorini formalasdirir vo investisiya resurslarin
boliisdiiriir.

Qiymatli kagizlarin rolu, onlarin buraxilisi, yerlosdirilmasi, alinmasi,
saxlanilmas1 vo satilmasi ilo bagli olan masalalorin diizgiin halli ilo, risklordon
yayinma ila tomin oluna bilor.

Qiymatli kagizlarin rolu , istehsal vo tadaviil sferasinda, maliyys vao
kredit miinasibatlorinda, pul tadaviiliinds va sahslords 6ziinii gostarir.

Qiymatli kagizlarin iqtisadiyyatdaki rolu onun ayri-ayr1 sahoslords,
miixtolif sferalarda , miixtolif miilkiyyat formalarinda vo tosorriifatlardaki rolu
inkar edilmozdir.

Fond bazarmin voziyyoti iqtisadiyyatin stabil inkisafinda vacib rol
oynayir.

Qiymoatli kagizlarin kursunun asagi diismosi omanatcilori shomiyyatli
doracads kasiblasdirir. Bunun naticasi olaraq onlar 6z istehsalin1 mohdudlasdirir,

mal vo xidmotloro tolob azalir. Miiossisalora reallasmayan mohsullar yigilir,
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istehsalin hacmi azalir, is¢ilor ixtisar edilir ki buda daha ¢ox tasir gostarir.

Fond bazar1 Azaorbaycan iqtisadiyyatinda geri istigamoat olsada genis inkisaf
etmokdadir. Onun togkili vo inkisafi korporativ sektorun inkisafina vo 6zallosmo
prosesinnan asilidir. Azorbaycanda fond bazarimin normal faaliyyati vo inkisafini
tomin edon biitiin zoruri hiiquqi foaliyyat vo institutsional infrastruktura
yaradilmisdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda dovlatin an baslica magsadi hazirda qiivvade olan
bazarin inovasiya inkisafinin magsadlari ii¢iin investisiyalarin toplanmasina imkan
yaradan genis ohatoli , effektiv vo rogabatli bazara cevrilmosindon ibaratdir. Bu
maogsadlars nail olmagq iiciin asagidaki islorin goriilmasi magsads uygundur.

- maliyya vasaitlorinin calb olunmasi iigiin tosarriifat obyektlorini QKB-dan
ittifaq etmolarine havaslondiran mexanizmloarin totbiq edilmasi ;

- emitentlor torafindon investorlarin hiiquq vo maraqlarina riayyat edilmasina
dovat va geyri-dovat sisteminin inkisaf edilmosi ;

- emitentlor torofindon investorlarin hiiquglarina riayyost edilmosinin tomin
edilmasi  yolu ilo qiymetli kagizlara olan tolabatin dostoklonmasi vo
stimullagdirilmasi ;

- korporativ idaroetmo normalarina vo emitentlor torofindon molumatin
lazomi sokilds agiqlanmasina riayyat olunmasin sistemlosdirilmasi.

- oOlkonin milli maraqlarina cavab veron QKB konsepsiyasint isloyib
hazirlamagq.

- kanunvericilik vo normativ bazarin daim tokminlosdirilmosi vo moévcud
ganunvericiliys riayyat olunmasina ciddi nazaratin hoyata kecirilmasi.

- invevtorlarin hiiquglarinin , maliyyas tohliikasizliyin tomin olunmasi.
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PE3IOME

JluccepranionHass paboTa TOCBEIIEHO pPOJM pPHIHKA IIEHHBIX OyMar B
sKoOHOMUKE. PaboTa cocTanuT u3 BBeACHMS, TPEX IJ1aB U 3aKIFOYCHHUS.

B mepBoii TnmaBe muIepTalMM PACCMOTPUBAETCA CYHIHBIX 3KOHOMHYECKOE
3HaueHHWE IIEHHBIX Oymar u mx kiaccudukanus. B 3Tol rmaBe pacckpwiBaeTcs
3HAUYCHHUE PBIHKA IIEHHBIX OyMar — Kak MHOTOCJIOKHOE CTPYKTypa KOTOPBIA
ompesenseTcss Kak OTHONICHHWS] MEXAY €ro YJacTHHKaMH I10 TOBOJAY BBIITYCKa,
oOparreHus u rameHus 1eHHbIX OyMmar.

[{ennbie OymMaru paccMaTprBaeTCsl Kak BHYTPEHHBIN TOJT TOCYAapCTBa.

BTtopasi rmaBa muccepTalMoOHHBIN paOOTHI MOCBSIICHO POJM PHIHKA IEHHBIX
OyMar B 3KOHOMHUKE.

Oco0oe BHMMaHHE OTBEACHO POJI TMEPBUYHETO W BTOPUYHOTO DPHIHKA B
pPa3BUTUM DJKOHOMHUKH, ¥ TIPUBJICUCHUS IICHHBIX OyMar WHBEUTUIIMOHHOMY
pOoIECCY.

B Ttpereii rnmaBe muiepranuyd paccMaTPUBAETCS BOIPOCHI CBSI3AHHBIE C
PETYIMPOBAHUEM PhIHKA IIEHHBIX OyMar W MOBHIIICHUE POJIA PhIHKA IEHHBIX Oymar

B O KOHOMHKEC€.
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