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GIRIS

Movzunun aktualligi. Miiasir dovrde amtos birjalart sarbast sokilda ixtisaslasmis
formada toskil olunurlar. Tasadiifi deyildir ki, hiiquqi soxslor 6zlarinin koniilliiliikk prinsipi
osasinda kommersiya toskilatlart  formasinda birlagirlor. Biitiin  bunlar ticarat
omoliyyatlarina xidmet etmok iigiin olverislidir. Bu deyilonlora nazor salsaq gorarik ki,
ticarat istirak¢ilarinin topdansatis ticarst bazarinda birgo foaliyyat gostormaloring vo ticarat
gaydalarina riayat etmolorini asanlasdirir. Diinya iqtisadiyyatinda vo ayri-ayr1 tosorriifat
subyektlori arasinda slagolor birja vo birja ticarati olmadan tosovviir etmok miimkiin deyil.
Mohz bunun naticasidir ki, bazi garb iqtisad¢ilart birjalara tokca ticarat aparilan yer kimi
baxmurlar, onlart ham¢inin maliyys markazlori do adlandirirlar.

Cox 1illik faaliyyat miiddotine malik olan birjalar bazar iqtisadiyyatinin osas
iinsiirlorindon birini toskil edir. Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyat1 soraitindo oksariyyat
ticarot omoliyyatlar1 birjalar vasitosilo hoyata kecirilir. S6ziin tam monasinda birja
bazari, bazar birjan1 tamamlamaqla biri  digorindon konarda galmur. Bazar
iqtisadiyyatina kecidlo olagodar diinyanin beynalxalq bazarlarina inteqrasiya edon
respublikamizda da birjalar inkisaf etmokdodir. Bu sahods atilan addimlar, gobul edilon
gorarlar golocokdo Azorbaycanda ugurlu birja foaliyyotini toskil etmoys imkanlar
veracokdir.

Inkisaf etmis iri kapitalist 6lkolorinde, beynolxalq diinya bazarlarinda, osason, bir
neco birja foaliyyot gostorir. Hazirda diinyanin inkisaf etmis Olkslorinde birja
foaliyyeotinin inkisafina xiisusi fakir verilir. Ciinki birja foaliyyati iqtisadiyyatin biitiin
saholorino tomas edo bilor.Inkisaf etmis Qorb 6lkelorinin tocriibosi siibut edir ki,
bazar iqtisadiyyat1  soraitindo  omtoo birjalarinin inkisafi mosoalosino genis yer
verilmalidir. Biitiin bu sadalanan faktlar1 nozors alaraq, hal-hazirda, diinya birjalarinda

gedon proseslorin dinamikliyi  vo hadisalorin axarinin prognozlasdirilmasinin ¢atinliyi



demoyoa oasas verir ki, birjalarin formalagsmast mexanizminin todqiqi vo inkisaf
istigamatlorinin miisyyanlasdirilmasi kifayot qodar aktual mévzudur.

Movzunun tadqgiginadiinya iqtisadg¢ilart miistaqil vo oldugca qiymatli asorlor hosr
etmislor. Bu baximdan K. Fred Bergstenin, O. Davannin, eloco do Pyer Jakin asarlori geyd
oluna bilor. Homginin, 6lkomizde gardas Tiirkiya Respublikasinin tacriibasindon genis
istifado edildiyini nozoro alsaq, movzu ilo olagadar tiirk igtisadcilart N. Aydinin, M.
Qaracanin va digarlorinin miiallifi oldugu “Birjalarin togkilati qurulusu va faaliyyati” asari,
eloco do A. Budaq vo O. Cikotun “Diinyada birja sirkotlosmolori, satin alma vo
birlosmalori” adli osorini  xiisusi geyd etmok olar. Adlart ¢okilon asarlordon bu
dissertasiyanin yazilmasinda da istifado olunmusdur. Dissertasiyanin moévzusu ilo
olagodar Azorbaycanli miiolliflorin miistoqil asori moévcud olmasa da, mosolon fond
birjalarinin idarsetma mexanizmi haqqinda A.Korimovun “Qiymatli kagizlar bazar1”
kitabinda vo homg¢inin omtos birjalarinin  faaliyyatinin  tonzimlonmosi haqqinda V.
Niftullayevin “Sahibkarligin asaslar1” asarinds kifayat qador dolgun malumat verilmisdir.
Bununla bels geyd olunmalidir ki, bu asarlordon birjalarin tonzimlonmasi ilo slagadar
nozari biliklor aldo etmok miimkiin olsa da, xiisusoan son illords diinya birjalarinda bas
veran bir sira yeniliklorin tadqiqins va yeni inkisaf istigamatlorinin miioyyanlosdirilmasina
dair tadqgiqat asarlarina 6lkamizda bdyiik ehtiyac vardir.

Dissertasiyamin maqsadi vo vazifalori -  Dissertasiyanin mogsadi diinyada vo
Olkomizds faaliyyat gostoron asas omtas birjalarinin formalagsmasi mexanizminin tadqiqi vo
bu sahodo miioyyonlosdirilmis baslica inkisaf istiqgamatlorinin tohlilindon ibarstdir. Bu
mogsado nail olmaq {cilin, todgigatin  9sas vozifolori olaraq asagidakilar
miloyyanlosdirilmisdir:

1) Birjalarin formalasmasinin makroiqtisadi konsepsiyada moévgeyinin vo
rolunun miioyyanlasdirilmasi;
2) Birjalarin formalasmasi sahasinda alds edilmis nazari bilik va tacriibalorin

oxucuya toqdim edilmasi;



3) Birjalarin idarsedilmasinin asas prinsip vo metodlarinin todqiqi vo bu sahado
diinya birjalarinin strategiyalarindaki baslica forglorin agskarlanmasi;

4) Birjalarin formalasmasinin hiiquqi asaslarimi togkil edon ganunverici vo digor
normativ aktlarin 6yronilmasi;

5) Son illordo diinya vo Azorbaycanda osas birjalarin gostordiyi statistik
gostaricilorin tohlili, birjalarin tonzimlonma siyasatinin homin gostaricilorlo garsiligh
olagosinin dyranilmasi;

6) Diinya birjalarinda bas veron yeniliklorin tohlili vo homin proseslorin birjalarin
inkisaf istigamatlorinin miiayyanlosdirilmasina olan tasirinin tadqiqi;

7) Birjalarin  inkisaf perspektivlorinin miioyyanlosdirilmasi  vo movcud
potensiallarindan daha somaorali istifado yollarinin arasdirilmast;

8) Diinyada vo 0lkomizdo birjalarin formalagmasi sahosindo garsiya ¢ixan asas
problemlar va onlarin halli yollarinin arasdirilmasi.

Tadgiqatin obyekti vo predmeti — Todgigatin obyektini birjalarin toskilati
qurulusu, idarsetma iyerarxiyasi, 9sas normativ aktlar1 vo statistik gostaricilari togkil
edir. Dissertasiya isinin predmeti 1s9, adlar1 ¢okilon obyektlorin toadqiqi vo slagodar
garsiligl igtisadi-hiiquqgi miinasibatlorinin dyronilmasindon ibaratdir.

Tadgigatin informasiya bazasim — movzuya aid yerli vo xarici miialliflorin
osarlari, diinyanin aparict birjalarinin vo homginin Baki ©Omtos Birjasinin rosmi
saytlar1 vo digor internet resurslari, eloco do miixtalif toyinath ganunverici vo digor
normativ aktlar toskil edir.

Tadgiqatin elmi yeniliyi - Oton osrin 90-ci illarindon baslayaraq meydana
cixan va tadricon diinyanin bir sira aparici birjalarinin 6z maliyys catismazliglarin
aradan galdirmaq {iclin bas vurduglar1 osas metoda c¢evrilon birjalarin sirkotlogmosi
prosesinin, onlarin  geyri-kommersiya xarakterli qurumlardan kommersiya
toskilatlarina vo monfost mogsadli agiq tipli sshmdar comiyyatlora c¢evrilmasi

fenomeninin todqiqi, bu prosesin sobaoblorinin  vo  inkisaf morholalorinin



miloyyanlosdirilmasi vo homin tisulun 6lkomizds foaliyyat gostoran birjalara totbiqi
ehtimalinin arasdirilmasi tadgigatin elmi yeniliyini togkil edir.

Isin praktiki ohomiyyati - Todqiqat isindo oldo edilmoesi miimkiin olan on
miiasir statistik gostaricilordon istifado olunmus va tohlil edilmisdir. Eyni zamanda,
son illords diinya birjalarinda bas veron bir sira yeniliklordon — birjalarin sirkotlogmosi
vo ETT-in nailiyyatlorinin birja ticaratino totbiqi noticasinds beynslxalq birja
ticaratinin elektronlasdirlmasi proseslarindan atrafli bohs olunmusdur.

Birjalarin formalagmasi sahosindo diinya o6lkolorinds vo Olkomizdo qazanilan
tocriibolor  Oyronilmis, osas forglor miioyyonlosdirilmis, homg¢inin bu sahodo
Azorbaycanda olan catismazliglar vo problemlor askarlanmis vo onlarin miimkiin holl
yollar1 haqqinda fikir irali siiriilmiisdiir. Bundan slava, diinya 6lkalarinin bu sahada
olds etdiyi nailiyyatlorin vo ugurla totbiq edilon yeni metodlarin yerli birjalara totbiq
edilmasinin miimkiinliiyli arasdirilmisdir.

Isin hacmi va strukturu — Dissertasiya isi biitovliikdo ii¢ fosil vo doqquz
paraqgraf olmagla, 99 sohifodon ibarotdir. Dissertasiyada 3sxem, 1 cadval vo 5
sokildan istifado olunmusdur.

Isin birinci faslindo birjalarin iqgtisadiyyat ii¢iin ©nomi onun hoyata
kecirdiyi funksiyalar vo yerino yetirdiyi vozifolor osasinda arasdirilir vo birjalarin
formalagsmas1 siyasotinin iqtisadiyyatin iimumi idarsetms konsepsiyasindaki
movgeyino nozor yetirilir. Homginin, bu fosildo birjalarin  foaliyyatinin
idaroedilmasinin nozari vo togkilati-hiiquqi asaslari tadqiq olunur.

II fasildo Azorbaycanda omtos birjalarinin  miiasir voziyyatinin tohlili
aparilmagla,omtoa birjalarinda hayata kecirilon real omsliyyatlarin togkili masalalori
todqiq edilorak,omtes birjalarinda hoyata kecirilon fyugers omoliyyatlar1 voonlarin
sigortalanmasinin  toskili vobirja sovdolosmolori iizro hesablasma qaydalar
aparilmisdir.

Isin son faslinds iso, birjalarin formalasmasi sahosindo qarsiya cixan

problemlor arasdirilir vo bu problemlorin holli yollarina, eloco do tonzimlonmo
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mexanizminin tokmillosdirilmasi sahasinds goriilmasi vacib olan islora toxunulur,
istor diinya iqtisadiyyatinda, istorso do o©lkomizds birjalarin foaliyyatinin idars
edilmasinin inkisaf istigamatlari va perspektivlori todqiq edilir.

Dissertasiya isi natica va tokliflorlo basa catdirilmisdir.



FOSIL 1. 9MTO09 BIRJALARININ FORMALASMASININ
NO9ZOIORI-METODOLOJI OSASLARI

1.1 Miiasir birja ticaratinin mahiyyati vo inkisaf tarixi

Inkisaf etmis qorb Olkolorinin tocriibasi bazar iqtisadiyyat soraitindo birja
ticaratin mithiim rol oynadigim siibut edir. Birja dedikds soziin tam monasinda
toskilati cohotdon xiisusi gaydada formalasmis, miioyyon omtooslorlo sovdologmolor
aparan bazar basa diisiiliir. Birja - omtoslorin, xammalin, gqiymatli kagizlarin satisi
illomasgul olan vaxtasirn foaliyyot gostoron topdan bazardir. Onlar bazar
igtisadiyyatinin iqtisadi aloti rolunu yerino yetirir vo omtoslorin, xammalin va
giymatli kagizlarin alis1 vo satisinda azad bazar miinasibatlorini formalasdirirlar.

«Birja» termini latin sozii olub (bursa), «canta» monasint dasiyirr. XV asrda
Niderlandin ir1 ticarat markazi Briigge soharindo mashur dsllal va pul doyison Van der
Bursanin (termnin do mohz bundan yaranmisdir) evinin garsisindaki meydanda xarici
veksellor oldo etmok vo ticarot molumatlarinin miibadilosi mogsadilo diinyanin
miixtalif Olkolorindon tacirlor yigilirdilar. Beloaliklo, XV-XVI osrlordo birjalar
Hollandiyada (Niderland), italiyada, Ingiltorods yaranmisdir. Birjalarin ¢igoklonmasi
XIX osrin ikinci yarisina tosadiif edir vo istehsalini inkisafi vo ticarst, naqgliyyat,
rabitonin hacminin artmasi ils baghdir.

Birjalar Avropada ilkin kapital yigimi vo onun tomorkiizlosmosi  dovriinda
yaradilmisdir. Bir sira molumatlara goro ilkin birjalar Italiyada (Venesiya, Renua,
Florensiya) meydana golmisdir. Birjalarin meydana golmasi iri manufakturalarin
yaradilmasi vo beynolxalq ticaratin inkisafi ilo slagodardir.

1549 — cu ildo Fransanin Lion vo Tuluza soharlorinds, sonralar iso 1556 — c1ildo
Londonda birjalar yaranmigdir. ABS — da ilk birjanin yaranmasi isa 1848 — ci ilds
Cikaqo birjalarinin foaliyyati ilo baghdir. ABS — 1n vo Boyiik Britaniyanin birjalari

diinyanin on iri beynolxalq omtoa birjalar1 hesab edilir.



Birjalarin  yardilmasinda dovlst orqanlari, banklar, sigorta vo investisiya
sirkatlori vo fondlari, ictimai, dini vo Xxeyriyyaci toskilatlar vo qurumlar istirak
edo bilmozlor. Birjalar tasiscilorin iclasinda gobul edilmis gorar asasinda yaradilir.
Tasis¢ilor iclasda miioyyon edilmis Ol¢tido 6z paylarmi daxil edirlor. Daxil edilmis
pay Olclisiindo tosiscilor birjanin tosorriifat foaliyyotinin noticolorino goro omlak
mosuliyyati dasiyirlar. Birja dovlst geydiyyatindan kecgdiyi andan hiiquqi soxs
statusunu oldo edir, birja ticaroti aparmaq {iclin lisenziya oldo etdikdon sonra iso
birja sovdolosmolori aparmaq hiiququna malik olur. Bununla belo birja , bazarin
digar novlarindan forgli olan bir sira xiisusiyyatlora malikdir. Masalan, birjada alqi-
satqr omoliyyatlar1 bilavasito istehsal¢1 vo istehlak¢i arasinda deyil , 6z alindo hor
hansi bir omtooyo olan tolob vo toklifi morkozlosdirilmis vasitogilor — ticarat agentlori ,
dallallar va s. vasitasilo hayata kecirilir. Birjalar bazarin digor névlarindon (masaslan,
yarmarkadan, auksiondan) forgli olaraq daim faaliyyat gostorir. Onun 6z daimi is yeri
vo is saat1 vardir. Birjada baglanan sovdologmolorin hagqqi garsi torofin hesabina ya
dorhal, ya da ki, miioyyon miiddotdon sonra kociiriilo bilar. Ikinci halda, birjada
satilan mohsul darhal sahibini doyisib alicinin saroncamina daxil olsa da, onun haqq1
toroflor torofindon razilasdirilmis miiddotdo 6donilir. Hom do bu zaman alinmis
omtoonin haqqinin 6daonilmasi ila birgs satis vaxtt movcud olan kursla (saviyya il9)
hazirki (faktiki) kurs arasindaki forq toraflordon biri torafindondo ddanilir.

Birjanin isinds alic1 vo satici simasinda istirak edan biitiin toraflor birja torofindon
goriilon xidmaotlor ii¢lin uygun 6donclor verirlor. Bundan olavo, birjada yer almagq
liclin verilon haqq, baglanilmis sovdologsmolordon komisyon ayirmalari va s.

Birjada kecirilon amaliyyatlar ya onu toskil edonin, ya da ki, miivafiq dovlat
idarosinin nozaroti altinda bas verir. Birjada qiymotlorin soviyyosino tosir etmok
maqsadils ir1 hacmli sovdalasmalar aparmagq, siini suratds birja kursunun soviyyasinin
enmasi vo qalxmasina tosir eds bilocok sayislor buraxmaq goti gadagandir. Hor bir

Olkads birjanin normal isini siini surotdo pozan hallarin totqiqi ilo birja ticarati



gaydalar iizro komits vo yaxud buna uygun digat toskilatlar masgul olur, giinahkarlar
ciddi (carima 6domakls, hatta azadligdan mohrum edilmakls va s.) cozalandirilir.

Birjalar foaliyyot dairasing gors asagidakilara boliiniir:

¢ Beynolxalq birjalar — konkret amtos bazarlarina xidmat edon birjalardir.
e Milli birjalar — bir 6lks daxilinde amaliyyatlar aparan vo daxili bazara yonalmis
birjalardir.

Hal - hazirda diinyada foaliyyat gostoran an iri birjalar asagidakilardir:

ABS-da ir1 birjalar: Cikaqo amtas birjast — 1919; Cikaqo ticarat birjas1 — 1848 ;
Cikaqo opsion birjast ; Nyu-York amtaa birjasi- 1872 ; Nyu-York kofe, gond va kakao
birjast ; Nyu-York pambiq va sitrus mallari birjasi va s.

Ingiltorads iri birjalar : London beynolxalq maliyya va fyugers birjasi ; London
metal birjas1 — 1877 ; Beynolxalq neft birjas1 — 1980.

Yaponiyada iri birjalar : maliyya fyucerslori iizro Tokio beynoslxalq birjast ;
Tokio amtas birjasi.

Almaniyada : Avropa birliyi — 1997

Fransada : Fransa beynolxalq fyugers bazar1 — 1986.

Satilan omtoaslorin ndvlarindon asili olaraq onlarin alq1 — satqis1 110 masgul olan
birjalar da novlora boliiniir. Bunlardan omtos, valyuta, fond vo omok birjalarim
gostormok olar. Bu birjalar i¢orisinda fond birjasi ilo valyuta birjasi prinsip etibarilo
maliyys bazarinin birjalaridir.

omtas birjalar1 topdansatis ticaratin baglica formasidir. Omtos birjalarinin asas
mogsadi azad ticaratin hoyata ke¢irilmasi, tolob va toklifin tosiri altinda yaranan bazar
giymatlori ilo omtoolorin alist vo satist  lizro miiqavilalorin  (kontraktlarin)
baglanmasindan ibarotdir. Burada alqi — satqu aktlart kiitlovi askarliq formasinda
miloyyan edilmis birja qaydalart asasinda, avvalcadon toyin edilmis yerds vo vaxtda
aparilir. Birja sovdelosmolorinde omtaslor aldon-alo ke¢mir. Burada satici miioyyon

olunmus miiddotdo aliciya miioyyon miqdarda omtoo vermoyi ohdoasino gotiiriir.
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omtaa birjalarinda alqgi-satqr zamam alici il satici arasindaki hesablagmalar ya homin
vaxtda, yaxud da miioyyon miiddstdon sonra aparila bilar.

Fond birjalar1 bazar iqtisadiyyatinin barometri rolunu oynamaqla miioyyan
doracodo miitosokkil bazardir. Fond birjalarinda qiymatli kagizlarin alveri onlara olan
tolob vo toklifin tosiri altinda tez-tez doyison birja kursu asasinda hoyata kecirilir.
Fond birjalar1 bazar iqtisadiyyatnin on osas barometri rolunu oynayir. Hazirda
diinyada togribon 250-ya yaxin fond birjas1 foaliyyat gostorir ki, bunlardan da aparilan
omoaliyyatlarin miqyasina gora on irilori vo mohsurlart Nyu-York, London, Tokio,
Frankfurt birjalandir.

Hom omtoo birjalari, hom do fond birjalar1 bizim dovriimiizo qodor golib
catmiglar. Banklar vo dovlat vergilari ilo birlikds birjalar miiasir bazar iqtisadiyyatinin
asas tonzimlayicisina ¢evrilmislor. Mohz birjalarda on miithiim valyuta mazannalari,
qizilin vo kiitlovi amtoalorin qiymatlori, dovlat ohdaliklorinin vo fond birjasinda
giymatlondirilmaya qgobul edilmis 6zal sirket sohmlorinin mozonnslori miioyyan
olunur. Fond birjalarinda qiymatli kagizlarin alveri onlara olan talab va toklifin tosiri
altinda tez-tez doyison birja kursu osasinda hoyata kecirilir. Oz ndvbasinda homin
kursun soviyyasina qiymatli kagizlardan gotiiriilon galirin (dividentin) va borc faizinin
hacmi tasir gostarir. Fond birjasi bazarin daimiliyini, likvidliyini vo tanzimlonmasini,
giymatlorin miisyyan edilmasini, bazar konyukturasinin nozors alinmasini tomin
etmolidir. Biitiin birjalarda qiymatli kagizlarin mazonnasinin dinamikasin1 miioyyan
etmok ii¢lin sohmlorin indeksi hesablanir. Bunlarin baslicasi Nyu-York fond birja-
sinda mazannani gostararn Dou-Cons indeksidir ki, bunun timsalinda digar birjalarin
da indekslori miioyyan edilir.

Fond birjalarinin asas vazifasi hor iki torafi tomin edon qiymatlorlo amanatlorin
imkan daxilinde tez bir zamanda moqgsadli istifado olunmasimi tomin etmokdon
ibaratdir. Bu vazifoni coxsayli agentlar, brokerlar, maklerlar, dillerlor yerins yetirirlor.
Broker sohmlorin, istigrazlarin, dasinmaz omlakin alimib-satilmasi ilo olagodar

sovdologsmolorin  hoyata kegirilmosindo  vasitogilik edon soxsdir. O, satis
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omoliyyatlarinin yerino yetirilmasing komok edir, yaxud da miistorinin hesabina
satisdan avval vo ya sonra golon omoliyyatlarin hayata kecirilmasini yiingiillosdirir vo
bunun miigabilindo komisyon haqqi alir. Brokerin aldigi muzda — haqgqa, ingilisco
brokeric, fransizca kurtaj deyilir. Bu haqq ya sdvdolosmada alqi-satqr amaliyyatinin
moblogindo faiz soklindo, yaxud da sovdosi vurulmus obyektin hocmi nozors
alinmagla miiayyan edilir. Diler iso giymatli kagizlar1 6z vosaiti ilo 6z adina satin alir
vo sonra onlar1 basqalarina satir. Satisdan oldo edilon olavo golir onun monfastini
omoalo gatirir.

Valyuta birjalarinin mévcud oldugu olkalords (he¢ do biitiin 6lkolorde bela
birjalar yoxdur) valyuta bazarinda ham azad ham do rosmi valyuta kursu foaliyyat
gostarir. Rasmi kurs asasinda dovlatin biitiin valyuta amaliyyatlar1 hoyata kegirilir. Bu
kurs hom ds valyuta birjalarinin is saatindan konara vaxt arzinds ds hoyata kegirilon
biitiin valyuta omaliyyatlari liciin 9sas meyar sayilir.

Valyutanin azad kursu banklararas1 valyuta ticaroti sahasindo tolob vo toklifin
tosirt altinda yaranir. Bu kurs bankin todiyys qabiliyyatindon, onun vasaitinin
dovretmo xiisusiyyatindon, banklararas1 isgiizar miinasibatlorin xarakterindon asil
olur. Lakin bununla belo burada da homin kursun asas bazasimi birjada formalasan
rosmi kurs togkil edir. Basqga olkalords pul vahidlari ilo miiqayisado gétiiriilon valyuta
kursu birjalarda tam adadin minda bir hissasina godar dagiqgliklo miisyyon edilir.

Bazar iqtisadiyyati olkolorinds is qlivvaesi bazari bir qayda olaraq dovlsto
moxsus olan omok birjalart vasitasi ilo ifado olunur. Holo XIX osrin ovvallorindo
yaranan bu birjalardan mogsad 6z is qiivvesini satmaq istoyan soxslo sahibkar
arasinda alqi-satqi prosesindo vasitacilik etmokdon ibaratdir. Hazirki dovrdo oamok
birjalar1 issizlorin siyahiya alinmasi vo onlarin islo tomin olunmasi, is yerlorini
doyismok istoyonloro uygun komokliyin edilmosi iizro xidmaotlor gostarirlor. Bundan
olavo amak birjalar is qlivvasinin talob va toklifi izra bazarda olan vaziyyati dyranir,
tolob olunan ixtisaslar hagqinda zoruri molumat verir, gonclorin pesoyOniimiindo

onlara komok edir.
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Birja ticaratinin togkili vo onun toskilati qurulusu. Birja ticarati birja isinin torkib
hissasidir. Birja ticaratini togkil etmak {iciin birja an avval tochiz edilmis bazar yerino
malik olmalidir. Birja zalinda aciq birja harracini keciron ¢oxsayh alicilar vo saticilar
yerlogsmalidir. Ticaratin togkil olunmasi iigiin birja ticarat qaydalarini hazirlamagi vo
ticarot qaydalarina, normalarina, horrac istirakc¢ilarinin zalda davranis qaydalarina
ciddi riayat etmasing amal etmalidir.

Birja ticaratinin inkisafinda mithiim amillordon biri do universal mal birjalarinin
saymin vo ohomiyyatinin artmasi, mal dovriyyoasinin genislonmasi vo onlarin
birlogsmasidir. Masalon, 1977-ci ildo 4 Amerika birjasi, o ciimlodon “Kommoditi
eksceyndg”, “Nyu-York merkenteyl eks¢eyndg”, Nyu-York pambiq birjasi, Nyu-York
gohva va gand birjasi birlasarak, Nyu-York mal birjas1 birliyi yaranda.

Birja ticaroti texnikasinin tokmillosdirilmasi bilavasito nogliyyat vo anbar
sisteminin tokmillogdirilmasi soviyyasinin yiiksaldilmasi, birjadan konara saziglor
baglamaq iigiin “teletayp bazar1” vasitosilo vaxtinda vo etibarli alagolorin vo eyni
zamanda miivafiq keyfiyyat vo ¢esid iizorinds nazarat iigiin miiasir texniki vasitalorlo
islorin tomin edilmasils baghidir.

Ticaratin toskil olunmasi ligiin birja ticarot qayalarim1i hazirlamagir vo ticarat
gaydalarina, normalarina, horrac istirak¢ilarinin zalda davramis qaydalarina ciddi
riayyat etmosino omoal etmalidir. Birja omaliyyatlart bir sira xiisuyyatloro malikdir ki,
bununda birja ticarating tosiri vardir. Bunlar asagidakilardir:

e xiisusi yerlords kecirilmsa;

e birja omtooslori iizro standart kiitlolorlo (partiyalar, lotlar, dostlor) kecirilmo;
® omtoanin Ozii birjada olmadigda onun tasviri tizra kegirilmg;

e daimi kecirilms;

e agkar kecirilmo;

® giymotqoymanin sarbast olmasi;

e dovlat tarofindon birbasa tonzimlonmomaosi;
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e vasitacilor torafindon kegirilmasi;

® ganunlarda vo birjanin nizamnamoasindo gostorilmis vahid gaydalarla
kecirilmasi;

® omtoonin keyfiyyati nozars alinmagqla kecirilmasi;

¢ ixtisaslasmaya moruz qalmasi.

Azarbaycanda birja ticaratin inkisafi. Birjalar bir maliyyo institutlart kimi
milli iqtisadiyyatlarda bazar mexanizmlorinin boaladcisi  rolunu  oynayirlar.
Azaorbaycanin Asiya ilo Avropanin qovusdugu movqgeyinds ugurlu yerlogsmasi, 6lkada
limanin mévcud olmasi va neft, ipak, duz, zoforan, xalca vo digor qiymatli mallarla
ticaratin inkisafi burada birja isinin iralilomasi iiclin 6nomli rol oynayib. Beloki,
Qafgazda ilk birja institutu vo Car Rusiyasi birja institutlarinin biri 1886-ci il iyulun
18-ds Bakida tasis olunub. Mohz bu giin, 122 il bundan avval birinci Baki birjasinin
nizamnamasi gobul olunub. Cavan 61ka iigiin togokkiiliin ¢otin dovriindo Azarbaycanin
bank sistemindo miitogokkil valyuta bazarmin yaradilmasi zoruratilo bagli masala
ortaya ¢ixd1. Olkado valyuta birjasiin yaradilmasi iizra tosobbiisii Azorbaycan Milli
banki vo dovlat banklar1 6z tizorloring gotiirdiilor.

Bu il miiasir Azarbaycanda birja alatlori ila ticarat togkilinin 18 ili tamam oldu.
Diinya tocriibasindon ballidir ki, qiymatli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin asas
tomolidir, mohz buna gors do imummilli liderimiz mohtorom Heydar Oliyevin 1998-
ci 1l dekabrin 30-da Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitasinin yaranmasi hagqinda verdiyi 58 sayli Formani diinya
maliyys toskilatlari, xarici sormayadarlar vo sirkotlor torofindon  yiiksok
doyorlondirilmisdir. 26 iyul 1999-cu il tarixindo «Azorbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tizra Dovlet Komitasinin (QKDK) faaliyyastinin
tomin edilmosi hagqinda» Azorbaycan Respublikast Prezidentinin Formaninin
imzalanmasi ilo 6lkads miitosokkil qiymatli kagizlar bazarinin tomali qoyulmusdur.

Birjada cox soffaf prosedurlar nozordo tutulub. Buna goro do qiymotli

kagizlarin ham sahiblori, hom das alicilar iiciin barabar imkanlar yaradilib ki, onlar 6z
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hiiquglarindan istifado edorak birja foaliyyatini beynoslxalq normalara uygun olaraq
hayata kecirsinlor. Artiq xarici maliyya institutlar1 Baki Fond Birjasinin sohmdarlar
sirasina daxil olmuslar. Bu da xarici 6lkalarin Azarbaycanin iqtisadi inkisafina olan
inmadan irali golir. BFB-in tosis olunmasi, Azorbaycanda miiasir vo sivil kapital
bazarinin yaradilmasi yolunda atilmis zoruri addim idi. Azarbaycan 6ziiniin geopolitik
yerlogsmasi baximindan isguzar aktivliyin vacib regional markozi kimi cixis edir.
Birjanin tasiscilarinin torkibina Azarbaycanin on iri maliyys va investisiya institutlari,
homg¢inin da bir neca iri xarici banklar va investisiya sirkatlori daxildiler.

Beynalxalq tocriiba gostarir ki, inkisaf etmis kapitalist 6lkalorinin xarici ticarat
omoliyyatlarinin aparilmasinda birja foaliyyotinin xiisusi ¢okisi 50%-don cox toskil
edir. Lakin, miiasir dovrdo Azorbaycan Respublikasinda omtos birjalarinin xarici
ticarat olagolorindo xiisusi ¢okisi 2%-don ¢ox toskil etmir. Bu onu gostorir ki, birja
foaliyyestinin inkisafi fond bazarlar ilo (xiisusilo qiymoatli kagizlar) disproporsiya
toskil edir. Buna obyektiv vo subyektiv sobablor mdvcuddur. Omtos birjalarinin
inkisafi vo onlarin diinya soviyyasino ¢ixmasi liclin miitlog miiasir dovrds dovlot
nozarati halledici rol oynamalidir.

Tacriibada birja ticarati vasitasilo olkalor daxilinds vo hatta beynalxalq miqyasda
istehsal va istehlak vasitalori, kapital va sshmlar, pul vasaitlori, xarici valyutalar, isci
qlivvosi va s. boliisdiiriicti va tokraran boliisdiiriilmasi tomin olunur.

Azarbaycanin sosial inkisafi ilo slagadar olaraq xarici ticaratin inkisafinda dovlat
sektoru ila barabar (sonaye mohsullari), 6zal sektorlarda (xiisuson aqro-ssnaye komp-
leksi) holledici rol oynamalidir. Bunlarin qarsiligh olaqesi miitloq respublikada
movcud olan omtos birjalarinin vo fond bazarlarinin bir-biri ilo olagesi hesabina
genislondirmak olar.

Bu mogsadlo asagidaki  todbirlor  konsepsiyalarini  hoyata  kecirmok

magsadouygun olardi:
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I. Respublika omtos bazarinin genislondirilmasi, onlarin sslahiyyatlorinin
coxalmasi, yarmarka va sorgilorin togkilinds dovlat sonaye-ticarat palatast ilo barabar
respublikanin sosial-igtisadi Nazirliyi do hartorafli kdmoklik gostormalidir.

II. Omtos Dbazarmin inkisafinda vo xarici ticarot  omoliyyatlarinin
genislondirilmasinda respublikada mdvcud olan dovlat banklari, kommersiya banklar
vo homg¢inin digor banklar borc-kreditlorin(investisiyalar) asagi %-lo verilmasi va
girovlarin qoyulmasi nisbaton sadslosdirilmalidir.

III. Yerli sahibkarlarin inkisafin1 nazore alaraq idxal omoliyyatlarinin daxili
bazarin tolobatina uygun olaraq miisyyan edilmalidir.

IV. Ozal sektorlarin xiisuson kond tosorriifati mohsullarinin ixracini nozors alaraq
vergi vo gomriik tariflorinin tokmillasdirilmasi magsadauygun olardi.

V. Xarici votondaglarin respublikanin hiiquqi vo fiziki soxslorlo miistorak
miiossisalorin yaradilmasinda respublikanin birja faaliyyatinin holledici rolunun
denislondirilmasi ii¢iin dovlot tominati verilmolidir.

Azaorbaycan Respublikasinda da miivafiq qanunvericiliya asason birja foaliyyati
mocuddur. Lakin bir sira birjalarin (xiisusilo omtos birjalarinin) foaliyystini yox
doracosindadir. Milli bazar baximindan nisboton inkisaf etmis birjalara Baki
banklararas1 valyuta birjas1 ticarat proseslorindo beynalxalq soviyyali amoaliyyatlarin
da miihiim yer tutacagi prognozlasdirilir.

Beloliklo, miiasir dovrde birjalarsiz bazar infrastrukturunu tasovviir etmok
miimkiin deyildir. Bazar iqtisadiyyatina kecidlo olagodar, bazar miinasibatlorinin
formalagsmast vo yeni mexanizmlorin yaradilmasi osas toloblordon biridir. Eyni
zamanda hazirda birjalar beynoalxalq ticarot morkozino cevrilmisdir. Birjalarin

beynolxalq ticaratdoki payi ildon-ilo artmaqdadir.
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1.2. Birjalarin formalasmasinin nazari-metodoloji asaslari

Birjalarin formalagsmasi miirokkob nazori-metodoloji asaslara malikdir. Hor bir
birja ndviiniin faaliyystinin formalasmasi 6ziinomaxsus xiisusiyyatlarls saciyyalondiyi
liclin, bu faaliyyat ndvlorinin mahiyyatinds vo hoyata kecirilmoasi tisullarinda miioyyon
forglor ortaya c¢ixir, lakin bir sira imumi miiddealart birjalarin biitiin novlorina va
onlarin idars edilmasing aid etmok miimkiindiir.

Birjalar vo onlarin daxil oldugu milli vo beynalxalq bazarlar ¢cox miirokkob
vo dinamik qurulusa malik oldugundan, onlarin somarali idars olunmasinin tomin
edilmasi  biitovlikds bazar iqtisadiyyatininin  ahongdar faaliyyotinin  miihiim
sortlorindon biridir. Belo formalagsma foaliyyati 6zii do konkret iisul vo metodlarin
mocmusu olan miistaqil sistem vo yarimsistemlor soklinda tozahiir edir.

Iqtisadi adabiyyatlarda birjalarin formalasmasi sistemini miixtalif aspektlora
osason forgli yarimsistemlora boliirlor. Masalon, foaliyyotinin mahiyyatino gora bu
sistem funksional, texniki (kliring-hesablagsma, depozitar, geydiyyat, informasiya
sobokosi) vo toskilati  (idarsetmo texnologiyalari) yarimsistemlors, idaroetmo
qurulusuna gora is9 idaraedici va idaraedilon yarimsistemlora boliiniir.

Idaroedici yarimsistemo asagidakilar aiddir:

- Bazarda moagsadyonlii foaliyyat (qanunvericilik, geydiyyat, lisenziya,
nozarat) gostoron dovlat orqanlar1 vo 6ziiniitonzimloms toskilatlar;
- qanunvericilik infrastrukturu, yoni birjalara aid edilon normativ
sonadlar (asasan birja amtos vo predmetloring aid ganunvericilik aktlari);
- Bazarn etikast (birjanin Oziiniitonzimlomo toskilatlart torafindon
gobul olunan aparilma qaydalar);
- adoat vo ananaler.
Idaroedilon yarimsistem iso bazarin yuxarida qeyd edilon funksional, texniki vo

toskilati infrastrukturundan ibaratdir ( bax: sokill.)

17



idaraedici
yarimsistem

Birjanin
Dovlat organlari oziuniitanzimloama
taskilatlar

Etik normalar vo
adat-ananalar

idaraedilan
yarimsistem

Birjalarin .. - Birjalarin

. Birjalarin texniki s

funksional infrastrukturu toskilati
infrastrukturu infrastrukturu

Sakil 1. Birjalarin foaliyyotlorinin formalasmasi vo tonzimlonmasi sistemi

Birjalarin idaroedilmasi sisteminin baslica maqsadi birjalarin  sabitliyinin,
tarazliginin vo somoraliliyinin tomin edilmasidir. Bu mogsadlo, bazarin tonzimlonmaosi
mexanizmi idaraedici subyektlor torofindon miioyyonlosdirilir vo detallar razilasdirilir,
eyni zamanda iso homin mexanizmin totbiginin 9sas metod vo islublari
aydinlagdirilir. Birjalarin tonzimlonmo mexanizmino idaroetmo vasitolori, normativ,
hiiquqgi vo informasiya tominat1 daxildir.

Dovlat tonzimlonmasi ilk ndvbadas hiiqugi-normativ aktlara asaslanir. Hiiquqi

tominat qanunvericilik aktlari, formanlar, qorarlar, soroncamlar vo idaroetmo
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orqanlarinin digar hiiquqi sonadlorini ohato edir. Normativ tominata tolimatlar,
normativlar, normalar, metodik gostarislor va izahatlar, hom¢inin pesokar istirak¢ilar
toskilatlarinin tosdiq etdiyi qaydalar aiddir. Informasiya tominatina miixtalif nov
igtisadi, kommersiya, maliyya va s. informasiyalar daxildir.

Olkomizda birjalarin tonzimlonmosing dair asas hiiqugi-normativ aktlar hom
omtas birjalariin, hom do fond birjasinin foaliyyatini tonzimlayir. Azorbaycanda
giymatli kagizlar bazarmin va fond birjalarinin dovlst tonzimlonmasi iizra baslica
sonadlorlo  Azarbaycan Respublikast Miilki Macallasini, “ Qiymoatli Kagizlar
hagqinda”, “Sohmdar Comiyyatlori hagqinda”, “Investisiya fondlar1 haqqinda” va b.
ganunlari, QKDK-nin normativ sonadlorini aid etmok olar. Omtos birjalarinin
foaliyyatinin tonzimlonmaosina iso, Miilki Macallo, “Omtos birjalar1 hagqinda™ qanun
vo digar qanunverici aktlar aiddir.

Dovlot omtoo bazarmnin formalasdirilmasinda vo inkisaf etdirilmosindo bir sira
miihiim funksiyalar1 yerina yetirir:

1) Dovlot omtos birjalarinin  togkilini  vo inkisafint nozords tutan
konsepsiyalarin hazirlanmasina va icra edilmasina noazarat edir vo birbasa cavabdehlik
dasiyir;

2) Qanunvericilik aktlarinin hazirlanmasini vo hayata kegirilmasini tomin
edir;

3) Maliyyas vasitalorino macmu talobi ddomak iiciin dovlot va 6zal resurslar
soforbar edir vo bu prosesds birbasa vo ya dolayi yolla istirak edir;

4) Bazarin maliyya sabitliyi vo tohliikasizliyina nazarat edir;

5) Birjalarin normal foaliyyot gostormasi ii¢iin miivafiq normativ aktlart vo
normalar1 miioyyonlogdirir vo ya bu prosesin yerino yetirilmasino nozarat edir, homin
normalara amal edilmasini tomin edir, konarlagsmalar zamani iso miivafiq sanksiyalari
totbiq edir;

6) Birjalar vo onlarin istirak¢ilart hagqinda lazimi informasiyanin oldo

edilmosi {iclin agi1q informasiya sistemini formalasdirir;
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7) Investorlarin itkilordon miihafizo edilmoesi mogsadi ilo, istirakcilarin
dovlat, 6zal vo garisiq sigortalanmasinin tomin edilmasini toskil edir;

8) ©Omtaa birjasi vo bazarin digar istirak¢ilarinin geydiyyatdan ke¢gmis qayda
vo Ohdaliklarin yerins yetirilmasi ila bagl miibahissalords arbitraji hoyata kegirir;

9) Dovlat tonzimlonmasinin digar istiqgamatlori ilo uzlagsmani tomin edir;

10) Birbasa vo dolayr tonzimlonmonin osas {isullarindan biri  kimi
vergiqoymadan istifado edir.

Diinya iqtisadi odobiyyatlarinda birjalarin, o ciimlodon omtos birjalarinin
foaliyyatlorinin tonzimlonmasindo miixtolif modellor bir-birindon forglondirilir.
Masalon, ABS modeli, Britaniya modeli, Almaniya modeli, Fransa modeli vo s. Bu
modellor oasason dovlotin imumi tonzimlomads payinin nisbatindon vo istirak
payindan, dovlot va 6zal toskilatlarin idarsetma foaliyyotlorinin nisbatindon asilt
olaraq, bir-birindon forglonir.

Dovlat organlarinin  osas  soz sahibi  oldugu modellords birjalarin
foaliyyatindo {izorindo doOvlotin six nozaroti vo hotta bir sira hallarda, onlarin
idaroedilmasinin dovlat torofindon hoyata kecirilmosi miisahids olunur. Nozarot,
yoxlama qaydalarinin miioyyon edilmasi lizra solahiyyatlorin kigik gismini dovlot
qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilar: birliklorine havals edir.

Digor gisim modellords iso, dovlotin foaliyyat dairasi mohdudlasdirilmis,
ovazinds Oziinii idarsetma togkilatlarinin salahiyyatlori genislondirilmisdir. Nozaratin
toskili vo hoyata kecirilmosindo osas mosolo sort gostorislor deyil, razilasma vo
danisiglara asaslanir.

XX osrin ortalarina dogru bir sira 6lkalords birjalarin idars edilmasi magsadi
ilo xiisusi qurumlar vo komissiyalar toskil olunmaga baslandi. Masalon, Fransada fond
birjalarina Maliyya Nazirliyi cavabdehlik dasidigi halda, Almaniya, Belcika, Avstriya
kimi Olkalordo bu funksiyani Moarkozi Bank yerino yetirir. Bununla yanasi geyd
olunmalidir ki, birjalarin idaroetmo mexanizmi va tonzimlonma yollari homin 6lkada

totbiq olunan modelos vo dovletin igtisadi idaroetma strukturuna uygunlasdirilir.
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Azaorbaycanda birjalarin idars edilmasi vo foaliyyatlorinin tonzimlonmasi
modelinda dovlat vo dovlat qurumlarinin xiisusi ¢okisi hiss olunur. Bu baximdan istor
ayri-ayrt rosmi ixtisaslasmis qurumlar (moasslon QKDK kimi), istorso do dovlot
orqanlart (Igtisadi Inkisaf Nazirliyi, Maliyys Nazirliyi, Morkozi Bank kimi) osas rol
sahibidirlar. Bir sira yerli iqtisadcilarin fikrinca belalikla, Azorbaycanda totbiq olunan
model hom ABS, hom do Britaniya modelindon forglonir. Onlarin fikrinco 6lkomizdo
daha ¢ox alman modelina oxsar sistem icra edilir. Bununla yanast geyd olunmalidir
ki, olkomizds birjalarin faaliyystinin tonzimlonmasindo bazarin pesokar istirak¢ilar
torafindan da bir sira funksiyalar yerina yetirilir. Demali, biitovliikde idaraetma dovlot
va xiisusi istirak¢ilarin birga sayi ila hayata kegirilir.

Dovlatin birjalarin faaliyyatina tasirine nazar yetirdik vo bu prosesin ohato
dairasinin 6lkalora gora miixtaliflik gostordiyini geyd etdik. Lakin, bir mithiim magam
var ki, birjalarin dovlst torofindon tonzimlondiyi bir ¢ox olkalorda bels, onlar hom da
6z tizvlori torafindon idaro edilon korporasiyalar soklindo toskil olunurlar. Inkisaf
etmis Olkalords bir sira birjalar monfaatsiz toskilat kimi foaliyyat gotorirlor. Xeyriyya,
humanitar vo dini toskilatlar kimi bu birjalar da geyri-kommersiya statusuna malik
olub, vergi giizastlorindan istifads edirlor.

Birjanin formalagsmasi ii¢iin biitiin zoruri hallardan istifado edilir. Onlarin
adindan ticarot omoliyyatlar1 hoyata kecirilmir. Etibarli fond birjalart digor birjalara
moxsus olan giymatli kagizlar1 alib-sata bilor. Aparict birjalarin geyri-kommersiya
statusu tokco verilon molumatlarla xarakterizo edilmir. Inkisaf etmis o6lkolorin
praktikasinda birja ticarati miintozom olaraq formalasir, tokmillogir vo doyisir.

Kommersiya togkilatt kimi birjanin faaliyyatinds investisiyalarin istiraki
nozordo tutulur. Qoyulmus kapitala goro golirlorin oldo edilmasi osas gotiiriiliir.
Galirlorin artmas1 miixtalif név 6doamolardon vo miistorilor iigiin birja ticarstinin
formalagsmasindan asilidir. Birja amaliyyatlarinin miioyyon morhalalorinds goalirlorin
garsis1 alinir. Birja tizvlorinin ticarat foaliyyatindon monfaot aldo etmok imkanlari

mohdudlasir. Bu ilk ndvbado komissiyon tipli miistorilorin folaiyyati ilo slagodardir.
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Birja tizvlorinin asas vazifasi birjanin monfaatli miiassiso kimi faaliyyat gostormalaori
osasinda tomin edilir.

Bu mogamda garsimiza maraqli bir niians ¢ixir. Bir sira iqtisadi
odobiyyatlarda birjalar geyri-kommersiya toskilati vo monfost oldo etmok
mogsadi olmayan qurum kimi togdim olunmagqla barabor, xiisuson son illords
diinya birjalarinda gedon proseslor bunun oksini siibut edir. Ciinki miiasir
dovrdas iri birjalar oksina, sirf manfast xarakterli toskilatlara cevrilmislor, hotta
birjanin 0z sohmlori homin birjalarda satisa c¢ixarilir, alinir vo satilir. Qarb
iqtisad¢ilart bu ziddiyystli magami belo aciglayirlar: “Birjalar ilkin olaraq,
monfoat giidmoyon kooperativlor soklinds vo ya bozi Olkolordo miisahido
olunudugu kimi, gapali sohmdar comiyysotlor formasinda togkil edilo biler.
Lakin, sonraki morhololordo bazar infrastrukturunun inkisafi vo diinya ticarat
dovriyyasinin koskin artimi fonunda vo kaskinloson ragabat miihitinds birjalar
yeni maddi qaynaqlara ehtiyac duya bilorlor. Homin ehtiyaclari tomin etmak
mogsadilo 1s9, birjalarda onlarin sirkotlosmosi vo getdikco kommersiya
xarakterli toskilatlara ¢evrilmasi prosesi miisahido olunur. ” Bu barads sonraki
fosillords daha genis malumat verilocokdir.

Birjalarin togkil olunma moagsadlori vo foaliyyat gostaracayi profil daqiq
miloyyan ounduqgdan sonra, lazimi toskilati foaliyyatin icrasina baslanir. Bunun ii¢iin
ilkin olaraq, toskilati-maliyya sortlori tomin olunmalidir. Birjalarin miilkiyyatino
asagidakilar aiddir:

-omlak vo omanatlor. Nizamnamo kapitali miqdarinda birja tizvlori
torafindon verilir;

- birjalarin foaliyyst miiddatinda birja {izvlori torofindon yaradilan
mohsul vo xidmatlor;

- birja izvlorinin tizvlik haqqglari, oamoliyyatdan toplanan golirlar,
xidmatlorin gostorilmoasing goro haqlar, qaydalarin pozulmasina gora corimalor;

- 0z hesabina oldo edilmis sair omlak.
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Birjalarin qurulmasi ii¢iin lazim olan togkilati-maliyya sortloring aiddir:

- omoaliyyatlarin hayata kecirimasi lazim olan miivafiq qurgularla tochiz
edilmis orazi;

- rabito vo informasiya vasitalori;

- 9oqdlerin baglanmasi vo omaliyyatlarin hoyata kegirilmasi iiciin tolob
olunan proseduralarin hazirlanmasi;

- klirinqg sisteminin movcudlugu;

- bazar istirakcilart {icin  omol olunmasi zoruri olan miivafiq
ganunvericilik aktlarinin vo gaydalarinin hazirlanmast;

- Standartlara uygun olaraq, hazirlanmis birja miiqavilalori.

Belaliklo, birja ticarati iigiin lazzimi sortlor formalasdirildigdan sonra, ticarat
prosedurasinin icrasimna baslana bilor. Birja ticaroti birjalarin miivafiq idaroetmo
orqanlar1 torofindon 1idaro olunur vo biitovlikde bu proses birjalarin daxili
tonzimlonmosinin osasin toskil edir. Birjalarin idaroedilmosi iyerarxik struktura
osaslanir. Burada asas idarsetmo orqam birjanin biitiin tizvlorini shato edon {imumi
yigincaq hesab olunur. Adoton birjanin imumi yigincag birjalar tosis edildikdo va
daha sonra ildo bir dofs olmagla cagirilir. Umumi yigincagda on tomol mosalalor,
masalon, birjalarin qurulmast v ya faaliyyatine xitam verilmasi, onlarin universal va
ya ixtisaslasmis birjalar soklinds toskil edilmasi masalalori miizakirs edilir vo gorar
verilir.

Birjalarm osas icraedici orqan1 Direktorlar Suras1 vo ya Idaro Heyati adlanan
toskilatdir. Bu qurum birja iizvlerine xidmat gostaran subyektlorin foaliyyatina nozarat
etmak hiiququna malikdir. Sura birjanin foaliyyastinin asas istigamatlorini hazirlayir vo
idaroetmo maosalolorini birjanin imumi siyasati ilo uygunlasdirir. O, homginin, birja
gaydalarina riayot edilmasino vo bu sahado ehtiyac duyulan diizslislorin edilmosino
nozarat edir. Adaton, suranin iizvlorinin sayr 25 noforo gador olur vo onlar da 6z
novbalarinds dord kateqoriyan1 ohats edir:

- Ticaratgilar;
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- Brokerlor;
- Komissiyongular;
- Informasiya tominat.

Idaro heyotino miistoqil secilon sadr basciliq edir. Birja siyasotini iso birja
komitosi miloyyonlogdirir vo idars edir. Bu komito maslohatlor verir, idara heyotino
miixtolif vozifalorin yerino yetirilmosindo komok edir. Birjada cari idaroetma
orqanlarinin vozifalorini iso Icraiyys Komitasi yerino yetirir. Bu komitoya Direktorlar
Surasinin secdiyi prezident basciliq edir. Mosalon, Cikaqo ticarot birjasinin Icraiyys
Komitasi prezidenti, birinci vitse-prezidenti vo 19 vitse-prezidenti 6ziindo birlosdirir.
Bu personal adoton, Direktorlar Surasi vo Birja Komitosi torofindon gobul edilon
gorarlar icra edir.

Oksar birja qanunverici aktlari vo nizmanamalarina gora, ticarat xidmatgilari
birjalarin iizvlori hesab edilmirlor. Onlarin hor biri idarsedici subyektlor torofindon
doqiq miioyyanlosdirilmis funksiyalar1 yerina yetirirlor. Masalon, kuryerlor, teleqraf
iscilori vo s. informasiya sobasino xidmat gostoran iscilor molumatin Otiiriilmasi vo
gobulu ilo olagodar funksiyalart yerino yetirirlor. Onlar homg¢inin, tosdiq edilmis
sifariglorin broker kartockalarina kogiiriilmasi i1lo masgul olur, teletayp aparatlarinda
isloyir, istehsal foaliyyoti vo telefon olagolori ilo bagh sado texniki omoliyyatlar
yoxlamaq hiiququna malikdirlar.

Birjanin normal foaliyyoti liclin komitalorin foaliyyati mithiim ohomiyyato
malikdir. Homin komitolorin say torkibi 8-don 40-a godor doyisir. Masalon, Cikaqo
ticarat birjasinda komitolorin say1 40-a borabordir. Birja komitolori miixtalif adlara
malik olurlar. Osas birja komitslori asagidakilardir:

1) Yeni iizvlorin gabulu iizra masul komits;
2) Listinq komitasi;

3) Kotirovka komitasi;

4) Kliring vo hesablagsma komitasi;

5) Miisahidogi komito;
24



6) Etika komitasi;

7) Nozarat komitosi;

8) Arbitraj komitosi;

9) Yeni mohsullar {izro mosul komito;

10)Ring komitasi;

11)Kontrakt komitasi.

Yeni iizvlorin gobul edilmosi iizro komito birja iizvlorinin miiraciatlori
osasinda birjalara daxil olma imkanlarin1 arasdirirlar. Bu baximdan, birja iizvlori ilo
maslohatlogsmalar hayata kegirilir vo namizadlorin maliyys imkanlar1 vo bu imkanlarin
birjalarin tolabloring cavab vera bilacak soviyyads olmalarina nazar yetirilir. Yekun
roy direktorlar surasina togdim edilir vo {izviin gobul edilib-edilmomaosi haqqinda
gorar gobul olunur.

Listing vo kotirovka komitolori birjada ticaroto daxil olmaq istoyon
subyektlorin predmetlorinin ticaroto buraxilmasi sortlorini miioyyonlosdirir vo bu
kriteriyalara osason miivafiq gorarlar gabul edir. Bu ciir sortlor adoton subyektin
maliyys imkanlarina vo maliyya biitovliililyiino olan taloblordan ibarat olur. Masalon,
Nyu-York fond birjasinda 2010-cu il ti¢iin listing sartlari bels i1di: Maonfast (earnings)
son 1l iiclin vergi 6ncasi manfaati 2,5 milyon dollar va ya son iki il {iciin 2 milyon
dollar olmasi lazimdir. Sohmlorinin iimumi doyori minimum 9 milyon dollar
doyarinds olmalidir. Aktivlarinin hacmi on az 18 milyon dollar, sohmlarinin timumi
sayl 1 milyon adad olmalidir. ©n az 100 sohm sahibinin say1 oan az 2000 schmdar vo
ya iimumi sohmdarlarinin say1r 2200 nafordon ¢ox olmalidir. Yalniz bu sortlors cavab
veron emitentlor giymatli kagizlar tizra ticarato buraxilirlar.

Arbitraj komitosi istirak¢ilar arasinda miibahisali masalalora baxir vo
konflliktlari hall edir. Homginin birja tizvii olmayan miistarilorls birja tizvlori arasinda
miinaqisalor yarandiqda, miiraciot olunarsa, arbitraj komitasi homin problemlors do
baxa bilar. Mohsullarin  keyfiyyati, miistorilorin sifariglorinin icra miiddati,

mohsullarin géndarilma miiddati, 6danislar va s.-Ia baglh miinaqgisalara diggat yetirilir.
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Komitoys konfliktds olan toraflorin barasinde ganunsuz qgorarlarin verilmasing hiiquq
verilmomisdir. Toroflori gane etmoayon qorarlar verilorss, i mohkomas instansiyalarina
gondarilir.

Isgiizar etika komitosi birjadaxili intizam masololori ilo bagli miinsiflor
heyoti funksiyasimi yerino yetirir. ©gor birja iizvlori torofindon daxili intizam
gaydalar1 pozularsa, onda bu masaloys homin komitods baxilmalidir. Daxili intizam
gaydalarinin pozulmasi ilo slagadar edilon miiraciotlor komits torofindon osaslandirilir
vo bu barodo qorarlar gobul edilir. Ogor komito hesab edirso ki, miiraciot yerindo
edilmir, osassizdir, onda birja personalinin niimayandasino gostoris verilir ki, sikayati
birja iizvlorino togdim etsinlor. Etika komitosi qorart  gobul etmok ii¢iin miisahido
komitasi qarsisinda masalo qaldirir. Qobul edilon qorar fyugers birjasinin
xidmatgilorinin  nazarine ¢atdirilir. Sonra bu masalo etika komitasinds miizakira
edilir.

Miisahido komitasi miibahisalori nazardon kegirir vo biitiinliiklo intizam
masalalari ilo gorarlar gobul edir. Miisahido komitasinin gobul etdiyi gorarlarin
obyekti olan masalalor isgilizar etika komissiyasi torafindon gondorilir. Miisahida
komitasi birja personalinin gostorislorini  vo zorar¢okonin iddiasim  dinlayir, ogor
gayda pozuntusu miisahids olunarsa, onda coza totbiq edilir.

Nozarat komitosi  birjanin isgiizar foaliyyotino nozaroti hoyata kecirir.
Nozarat komitosi mohsulun dasinmasi miiddatinds kontraktlarin icra edilmasing, birja
kontrakti {izro real mohsulun dasinmasimin gedising, birja kontraktlarinin bir-birila
uygunlagsmasina nozarati hoyata kegirir. Nozarot komitosinin foaliyystindo baslica
mogsad birja anbarinda siini defisit yaradilmasinin garsisint almaqdan ibaratdir. Ogor
dasinma miiddatinin  baslanmasina godor logv olunmamis cox sayli  kontrakt
galmisdirsa, nozarat komitoasi todqigatlar aparir vo birja kontraktlarinin mocburi logv
edilmosi 1la bagh rekomendasiya verir. Bu is9, o halda hoyata kecirilir ki, mohsulun

siini sokildo ¢catismamazligi ilo bagh tohliiko yaranmis olsun.
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Yeni mohsullar iizro komito birjalarda yeni mohsullar {izra ticaratin
potensial imkanlarin1 Oyronir. Burada faaliyyot gOstoron personal yeni mohsullarin
ticaroto  buraxilmast imkanlarini, bunun istliin vo catismayan cohatlorini
milayyanlasdirir va naticalar asasinda yekun gorar gobul edilir.

Ring vo kontrakt komitalori birjanin ixtisaslasmis seksiyalarinda ticaratin
gedisinog nozarat edir vo pozuntulara gors istirakg¢ilarin masuliyyata calbini tomin edir.
Masalon, brokerlar birja gaydalarina uygun olmayan kontraktr almaq vo satmagq iigiin
cohd goOstorss, komito miivafiq istirakcilart corimelomok hiiququna malikdir.
Corimalorin mablogi miixtalif birjalarda miixtelif miqgdarlarda ola bilor (Masalan,
Nyu-York Komeks birjasinda 1000 dollar toskil edir).

Adlarimt sadaladigimiz komitslorlo yanasi, bir sira miithiim funksiyalart yerino
yetiron miixtolif toyinath qurumlar da movcuddur. Masalon, ekspert qrupu birjada
satisa c¢ixarilan predmeti ekspertizadan kecirir vo onun standartlara cavab verib-
vermomasini miioyyonlosdirir. Informasiya tominatina cavabdeh olan qurumlar (bir
sira birjalarda onlar miistoqil qurumlar kimi do foaliyyat gostarirlor) istirakcilarin vo
digor hiiquqi vo fiziki soxslorin zoruri malumatlarla tomin edilmasina cavabdehlik
dasiyir.

Beloliklo, biitiin bu qurumlar birlikde birjanin daxili idareetmasini vo
tonzimlonmasini toskil edir vo onlar bir-birina garsiligli tasir géstaran va bir-birindon
asitli olan ayri-ayr1 elementlorin toskil etdiyi dinamik sistem soklindo foaliyyot
gostorirlor. Bu baximdan  birjalarin daxili tonzimlonmasi ilo bagh idaroedici
subyektlorin gobul etdiklori gorarlar hortorofli dogiqgliklo hesablanmis vo movcud
situasiya nazora alinmaqla gobul edilon gorarlar olmalidir. Biitiin bu proseslari shato
edon vo nozarotdo saxlamaga yonalmis tonzimlonmo foaaliyyatinin icrasi iso, onlarin

garsisinda duran asas masalalardondir.
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1.3. Azorbaycanda omtad birjalarimin formalasmasi, toskilati strukturu

vofunksiyalar

Birja 0z faaliyyatini birja ticarati istirak¢ilarinin hiiquq barabaorliyinin tomin
edilmasi, sarbast (bazar) qiymsatlorinin totbiqi, birja ticarstinin askarligi prinsiplari
osasinda hayata kecirilir. Birja dedikds soziin tam monasinda togkilati cohatdon xiisusi
gaydada formalasmis, miioyyon amtoslorlo s6vdologsmolor aparan bazar basa diisiiliir.

Omtoa birjasi- miioyyon edilmis birja gaydalar1 osasinda avvalcodon toyin olunmus

yerdo vo vaxtda askar, kiitlovi sovdalogsmo soklindo hoyata kegirilon topdansatis ticarot
bazarinin togkil olunmast moagsadilo hiiquqgi vo ya fiziki soxslorin koniillii birliyi
asasinda yaradilan hiiquqi soxs statuslu toskilatdir. Omtas birjasinin asas prinsiplari
asagidakilardir:

¢ Birja ticarati istirak¢ilarinin hiiquq barabarliyinin tomin olunmast;

e Sorbast (bazar) giymatlorin tatbiqi;

¢ Birja ticaratinin askarlig1

Beynolxalg omtos birjasi — topdansatis bazarda daimi foaliyyat gostoran, spesifik

xlisusiyyotli omtoslorlo alqi-satqu sazislorini yerino yetiron, bir neco dovlatin
subyektlorini ohato edon sohmdar comiyyatidir. Beynoalxalq birjalar konkret diinya
omtas bazarlarina xidmat edir. Homc¢inin miixtalif 6lkslorin niimayandslorinin birja
ticarotindo istirakina sorait yaradilir. Umumiyyatlo beynalxalq birjalar ticaratin
inkisafinin ganunauygun naticasi kimi formalagmisdir.
Beynolxalq amtas birjalarinin xarakterik cohatlori asagidakilardir:
- Azad sokilds formalasmis birja sazislorinin gobuluna tominat vermak;
- Spekuliyativ sazislorin (bu sazis yeni omoalo golmis katirovka qiymatlori
arasinda forqi miioyyonlosdirir) naticasi;
Diinyanin on iri omtos birjalarindan  biri  Amerikanin Cikaqo birjasidir.

Diinyanin amtoo birjalarinin i¢arisinds ikinci yeri Cikago omtoa birjasi tutur.
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Nyu — York omtos birjast baglanan alqi — satqu amaliyyatlarinin sayina va
hocmina goro beynoslxalq omtos birjalarinda tigiincii yeri tutur. Homin birjalarda
alqr — satqur omoliyyatlariin predmetino yanacaq vo xam neft, benzin, platin
daxildir.

London Beynolxalq Neft birjasinda dizel yanacagi, mazut, neft vo benzin
ticarati lizro omoliyyatlar aparilir. Boyiikk Britaniyada kicik miqyaslhi omaoliyyatlar
aparan Baltik fyucers eksceyndj birjast da movcuddur. Beynolxalg omtoo
birjalar1 igorisindo Yaponiyanin on iri Tokio omtos birjast miithiim yer tutur.
Burada aparilan alq1 — satqir amaliyyatlarinin asas obyekti qiymoatli metallar hesab
edilir. Aparilan omoliyyatlarin hocmins goro Sidney fyugers birjas1 da kifayst godor
iri birja hesab edilir. Diinya miqyasinda Fransanin on iri birjas1 Matif Paris
birjas1 hesab edilir. Bu birjada aparilan omaliyyatlar icarisinds oan ¢ox xiisusi ¢akini
dovlat istigrazlar tutur.

XVII asrdon etibaron Avropa olkolorindo faaliyyato baslayan topdansatis ticarot
morkozlori  prinsip etibarilo miiasir birjalarin saloflori hesab edilir. Birjalarin
Avropada yaranmasinin asas sobobi ilkin kapital yigimi vo onun tomorkiizlogsmasi
olmusdur. Birjalarin meydana golmosi iri manufakturalarin yaradilmasi vo beynolxalq
ticaratin inkisafina osaslanir. Omtos birjalarinin osas moqgsodi azad ticarotin hoyata
kecirilmasi, tolob vo toklifin tosiri altinda yaranan bazar qiymatlori ilo omtaslorin
alis1 vo satis1 lizro miigavilalorin baglanmasindan ibarotdir. Burada alqi — satqi
aktlart kiitlovi askarliq formasinda miioyyon edilmis birja gaydalar1 osasinda,

ovvolcodon toyin edilmis yerdo vo vaxtda aparilir. Birja omtoosi dedikds, birja

torofindo miioyyonlosdirilmis qaydada birja ticarstine buraxilmis vo dovriyyadon
cixarilmamis omto9, o ciimlodon homin omtas iizro standart kontraktlar basa diisiiliir.
Omtas birjalarimin  mithiim  xiisusiyyatlorindon biri orada baglanilan birja
oqgdlaridir. Birja aqdi — birja ticarati istirak¢isinin 6z adindan va ya liclincii soxslarin
tapsirigi ilo miioyyonlosdirilmis qaydada birja ticarotinin gedisindo birja omtoasi {izro

geydiyyatdan kegmis miigavilasidir. Birjada asagidaki ogdlor baglanila bilar:
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Forvard aqdlari — gondorilmasi toxirs salinmagla real malin alqi-satqisina dair

oqdlori; Fyucers ogdleri — birja omtoslorinin  gondarilmosine dair standart

kontraktlarin alqi-satqisina dair; Opsion ogdlori — birja omtoasinin vo ya birja

omtaasinin  gondarilmasino dair kontraktlarin golocokds alqi-satqis1t  hiiquglarini
miloyyonlosdirilmis qiymatlorlo alqi-satqisina  dair oqdleri va birja ticarati
gaydalarinda miioyyonlosdirilmis digor aqdlor. Xaricdo omtos birjalarinin foaliyyot
gostordiklori ilk dovrlordo real (mdvcud olan) omtoo birjalart iistiinliik togkil
edirdilor. Bu iso sOvdolosmolordon sonra omtaslorin dorhal vo miitloq satisini
nozords tuturdu. Hazirki dovrds birja sdvdalogsmalarinin aksar ¢coxlugu mohz fyucers
birjalarinda hayata kegirilir. Fyucgers sazislori hoalo yigilmamis mohsula (istehsal
edilmomis omtaays), masalon golon ilin mohsuluna baglana bilor.

Miixtalif 6lkolords birjalar miixtalif ciir togkil olunur. Bunlar qapali vo aciq birja
foaliyyati kimi hoyata kegirilir.

Aciq birjada tosarriifat alagolorinin istirak¢ilart — alic1 vo saticilar arasinda real
oamtaslarls ticarat hoyata kecirilir. A¢iq birjada ticarat omoliyyatlarinin genislonmasi
naticasindo alici vo saticilarin olavo vaxt itirmomslori iigiin vasitocilora ehtiyac

duyulurdu. Birja vasitogilari — birja tasis¢ilori va tizvlari, broker firmalar1 vo miistaqil

brokerlor, dillerlor vo birja ticaratindo istirak etmok hiiququnu almis digor hiiquqi vo
fiziki soxslor birja vasitogilori sayilir. Birja ticarstinds adaton bu vasitogilor ugurlu,
bacarigh istirak¢ilar arasindan segilir:
e Broker — birja aqdlorini miisyyanlosdirilmis qaydada miistorinin adindan
onun hesabina, miistorinin adindan 6z hesabina vo yaxud 6z adindan
miistorinin hesabina baglanmasini hoyata kegiron birja vasitogisidir.

e Miistogil broker — sahibkar kimi geydiyyatdan ke¢mis, 0z foaliyyatini

hiiquqi soxs yaratamadan hayata keciron fiziki soxsdir.
e Diler — birja agdlarini miisyyanlasdirilmis gaydada 6z adindan 6z hesabina
baglanmasim1 hoyata keciron vo sonradan onu birjada satmaqla mosgul

olan birja vasitagisidir.
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Umumiyyatls, aciq birjanin qarisiq tipi daha genis yayilmisdi. Bu birjalar hom
alici va saticilara, hom do vasitogilora birja amoaliyyatlarinda istirak etmoyos imkan
yaradir. Bu tip birjalarda foaliyyat gostoron wvasitocilor hom alicilar iigiin
omoliyyatlarda ixtisaslasirlar, hom do 6z hesablarina omaliyyatlarda istirak edirlor.

Qapali birjalarda ticarot birbasa ixtisaslagsmus istirak¢ilar, toskilatlar torofindon
aparilir vo amoaliyyatlarin hoyat kecirildiyi zala konar soxslorin daxil olmasina icaza
verilmir.

Aciq vo qapali tipli birjalarin movcudlugu bozi birjalarin  tokamiilii ilo
olagoadardir. Lakin dovlatin bu prosesdaki rolu da danilmazdir. Bu noqteyi-nazardon
birjalarin 3 noviinii forglondirmak olar: Dovlat birjalari, Xiisusi birjalar, Qarisiq
birjalar.

Dovlat birjalan birja qanunlarinin asasini toskil edir vo ona nozarsti hoyata

kecirir. Bu ciir birjalarda istonilon sahibkara movcud saho iizro ticarst reyestrindo
geydiyyatdan ke¢moyo vo dovriyyosini miloyyonlogdirmoys imkan verir. Bu birjalar
0z tizvlarina birjada daimi istirak {iciin sorait yaradir. Bu nov birjalar asason Avropada
(Fransa, Bel¢ika, Hollandiya) genis yayilmisdir. Bu birjalar agiq vo ictimai xarakter
dastyir.

Xiisusi birjalar ABS vo Ingiltarada genis yayilmisdir. Belo birjalarin faaliyyating

dovlat birbasa tonzimloma tadbirlari hoyata kecirilmir.

Qarisig (universal) birjalar da homginin Avropaya xasdir. Belo birjalar {iciin

xarakterik xiisusiyyat birja sohmlorinin bir hissasinin dovlstin alinde olmasidir. Bu
dovlat iigiin birjanin faaliyyatino hortorofli sokildo nozarst etmoayo imkan verir.

Real ticarat omoliyyatlarina asaslanan amtos birjalarinin asas funksiyas1 — vahid
topdansatis ticarot kanali vasitosilo xidmot gostormok idi. Birjalarin real ticarot
formas1 6ziiniin on yiiksok soviyyasini asagidaki xiisusiyyatlordo oks etdirir:

- Birjada omtoslarin keyfiyyat gostaricilorinin geydiyyata alinmasi vo

istirak¢ilarin molumatlandirilmasi;
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- Standartlara uygun, ovozedici vo eynicinsli omtoslorin partiyalarla
satisinin togkili;

- Birjada kecirilon amoliyyatlarin istehsal¢1 vo istehlak¢i arasinda meyl
etmosi;

- Saticilarin, elaca do alicilarin qgarsiligh tesiri naticasindo ticarat
omoliyyatlarinin ganunauygun sokilds hoyata kecirilmasi;

XX osrdo iqtisadiyyatin inkisafi ilo olagodar olaraq birjalar {izorindon
malyeridilisinin miqyasinin bdylimasi real omtos ticaratini miimkiinsiiz edir va
omtodlor tamamilo birjadan konar dovriyyoyo colb olunur. Bununla belo omtoo
birjalarinda hoyata kecirilon amaliyyatlarin say1 kifayot qodordir.

Avropanin bir sira birjalar1 omtos bazar1 konyukturasini todqiq edir vo onlara
maslohatlar verir. Digar birjalarin oksariyyati fyucers amaliyyatlarini hoyata kegirilar.
Fyucers miigavilalorinin naticasinds asas omtaslor iizro alqi-satqi sazislori baglanilir.
Miiasir dovrde amtas birjalarinin rolunun artmasi ilo onlar1 maliyys amaliyyatlarinin
haoyata kecirildiyi morkazlora ¢evirdi. Omtoa birjalarinin faaliyystinds bas vermis
dayisikliklora asagidaki aspektlordon yanasilir:

e Bazar vo omtoalarin razilasma predmeti olmast;

® Omtas birjalarinin say1 vo orada aparilan omaliyyatlarin hacmi;
e Sazislorin novii;

¢ Birja ticaratinin togkili vo birja oamaliyyatlarinin ugotu;

Birjalarin togkilati strukturunu onun tizvlari vo idaraetma orqanlar1 formalasdirir.
Birja tizvlori kimi hiiquqi va fiziki soxslor ¢ixis edir. Birjada tizvliik birjanin zalinda
ticarat etmays hiiquqgi imkan verir. Birja tizvlari birja iclasinda sas vermak vo miixtalif
birja amoliyyatlarinda istirak etmok hiiququna malikdir. Hom¢inin Birja Komitasinin
foaliyyatinds dos istirak eds bilor. Bundan basqa, birja tizvlari birja haqqinda hartorafli
informasiya alds eds, kitabxana vo informasiya morkozindon faydalana, eyni zamanda
birjanin tolim vo tokmillogdirma proqramina qosula bilarlar. Birjaya iizvlorin gobulu

ixtisaslasmus tosiscilorin, oksor miiossisolorin, iddia¢i togkilatlarin  sasvermaosi
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naticosindo hoyata kecirilir. Birjaya tizvlor secildikdon sonra onlar birja heyatindo
istiraklarina gors iizvlikk haqqi 6dayirlor. Birjaya tizvlorin gabulu birja tasis¢ilorinin
vo iizvlorinin iimumi yigincaginda yekun roydon sonra yerina yetirilir. Birja iizvlori
illik tizvlik hagqr Odoyirlor vo birja ticaratinin istiraksilart kimi biitiin  {imumi
yigincaqlara buraxilirlar. Birja qanunvericiliyina asason birja iizvleri 6z islorini
asanlagdirmaq i¢iin 0z adlarindan birjanin zalinda ticarat omsoliyyatlarim1 hoyata
kecirmak iiclin kommisyon haqqla xidmat gostaran is¢ilor gotiiriirlor.
Birja tizvlorinin 2 kateqoriyasi forqlondirilir:

1) Tam iizvliik — birjanin biitiin bolmalorindo (seksiyalarinda), birjanin
imumi iclasinda, homg¢inin birja seksiyalar1 tizvlorinin imumi
yigincaginda birjanin tosis sonadlorinde miisyyan edilmis sas sayi
gadar istirak etmak hiiququ verir.

2) Natamam iizvlik — birjanin miivafiq bolmoslarinds, birjanin timumi

iclasinda, homg¢inin birja seksiyalart tizvlorinin imumi yigincaginda
birjanin tasis sonadlorinds miioyyon edilmis sos sayi qodor istirak
etmoak hiiququ verir.

Birjadaxili sonadlor birja foaliyyatini nizama salir, birja nizamnamasini va birja
ticarati qanunlarini 6ziinds oks etdirir. Biitiin asas gorarlar, birjanin daxili stukturunun
toyini, birja tizvlari va digor ticarat istirakcilart arasinda garsiliglt alagolor, bir sozlo
birjanin biitiin togkilati-hiiquqi formas1 Birja Nizanamasinds 0z oksini tapir.

Bozi omtas birjalan istehlaker insitutlart kimi foaliyyat gostorirlor. Onlar daimi
vo birdofalik olurlar. Daimi istehlakgilar birjaya giris iiclin illik, birdafolik
istehlakgilar is9 yalniz istirakdan-istiraka haqq odayirlar.

Omtog birjasinin idaroetmo sxemi agsagidaki kimidir:bax (sxem 1)
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omtod birjasimin idarsetmoa sxemi

[ Istirakcilarin-birja iiz_vlarinin imumi iclasi ]
|
[ Biria Komitoasi (Birja Surasi) ]
l
[ Noazarat-Toftis komissiyasi ]
[ | | |
Nﬂzal;ﬂt Miisa'hidac;i Arb}traj Qiymatvqoyma Yeni iizvlorin gqabulu
e Komitasi Komitasi Komitasi komissiyasi

Sxem 1. Omtaa birjasinin idarsetmo sxemi

Omtag birjasinin idaroetma orqani bir-biring miivafiq sokilde uygun galon 3 asas
soviyyadon ibaratdir.

On yiiksak soviyya kimi birja iizvleri vo istirak¢ilarin Umumi Iclasini gostarmok

olar. Bu organ ham da qanunverici orqan kimi 6ziinii gostorir. Novbati soviyys Birja
Komitosidir. Bu Komita birjanin icraedici funksiyalarii yerina yetirir, foaliyyatino
hiiquqi cohotdon nozarot edir vo onun foaliyyotinin osas istigamatlorini, birja
ticaratinin qaydalarim isloyib hazirlayir.

Birjanin iiclincli idaroetmo funksiyasimi Nozarot - Toftis Komissiyasi yerind

yetirir. Bu komissiya amtoa birjasinin Nizamnamisini tonzimlayan asas salahiyyatli
orqandir. Birja iizvlorinin vaziyyatini, birja siyasatini komitolor miioyyon edir.
Komitonin tizvlori foaliyyatlori iiciin haqq almirlar. Onlar Direktorlar Surasina 6z
maslohatlorini vo komoklarini edirlor. Homginin birja faaliyyatino dair 6zlorinin
vozifolarini icra edirlor. Komitalorin sayr daimi deyil vo 8 — 40 arasinda doyisir.

Ancagq biitiin birjalarda oldugu kimi 5 asas komits gostarilir:
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Nozarot komitosi — birjada isgiizar foalliga nozaroti hoyata kecirir vo eyni

zamanda todariik miiddati qurtarmis miiqavilslori lagv edir.

Arbitraj komitosi — birjanin mohkomo orqamidir. Birja iizvlori arasinda

miibahisali masalalari hall etmak liclin miinsiflor toyin edir. Hom¢inin birja iizvii
olmayan sifaris¢ilorlo birja iizvlori arasinda tosadiifi yaranmis biitiin mosalalori hall
edir.

Qiymotgoyma komitasi — birjanin asas is¢i orqganidir. Bu komitonin osas magsadi

birja giymatlorini nosr etmok vo qiymatlorin dinamikasinin tohlilini vermokdir.

Miisahido komitosi — isgiizar foaaliyyotlo bagli verilon suallar1 cavablandirir vo

miibahisali masalalara dair qorarlar verir.

Yeni iizvlorin gobulu komitesi — birjaya yeni {iizvlorin gobulu ilo bagh

miiraciotlori nozordon kegirir. Komito Direktorlar Surasinin birja iizvliiyiino
namizadlarls bagh suallarin1 cavablandirir.

Omtoa birjasinin idaroetma aparati asagidaki codvaldo verilmisdir (bax:sxem 2.)

1).Iqgtisadi tohlil morkozi asagidakilari yerina yetirir:
® omtoo bazart konyukturasina nozarat;
e konyuktur icmali hazirlamag;
® bazar konyukturasina miixtalif tisullarla tosir gostormoklo texniki,
iqtisadi va digor amillarin tohlili;
e konyuktur prognozlart hazirlamag;
2) Arbitrajin miiqavils hiiququ sobasi asagidakilart yerina yetirir:
e Istirakcilar arasinda miigavilolori rosmilosdirmak;
e Maklerlorin faaliyyatinin diizgiinlilyline nozarat etmok {iciin
saziglorin hiiquqi rosmilogdirilmasi;
e Ticarat istirak¢ilarinin faaliyyatino ganunauygun sokildo nozarot

etmak;
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e Arbitraj kommisiyasinda miigavilalorin hazirlanmasini miizakira

etmak;

omtdd birjasimin idarsetmo aparati

Birja aparatinin idarsedilmosi

S S .

Direktorun Direktorun Direktorun [ Bas broker
birinci ikinci miiavini iiciincii
miiavini H miiavini
; Informasiya ﬂ z
Iqtisadi markaziy ITS Broker
tohlil kontoru
morkozi H H ﬂ
] .| Nogliyyat- o :
Y Birja Birja muzeyi tarif sobosi Birja nasriyyat1
miigavilo miihafizasi va
Birja ticaratinin
tokmillasdirilmasi

sobasi

Sxem 2. 9mtad birjasimin idarsetma aparati

3) Nogliyyat — tarif sobasi asagidakilar: yering yetirir:
¢ Birjada alinmis amtoslorin ¢atdirilmasinin togkili vo mithafizasi;
e Omtodlarin catdirilmasi ilo alagodar alici vo saticilarin suallarim
cavablandirmaq vo maslohatlor vermok;
e Yiik partiyalarimin alicilara effektiv tisullarla catdirilmasini togkil
etmak;
e Yiiklorin ¢atdirilma xorclorini rosmilosdirmok;
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4) Birja ticaratinin tokmillosdirilmasi s6basi:
¢ Birjada movcud ticaratin voziyyati vo onun inkisaf soviyyasinin
tohlili;
¢ Birjamin 1s keyfiyyotini vo effektivliyini yiliksaltmak ii¢iin yollarin
axtarilmasi;
® Birja aparatinin foaliyyotinin aktivliyini artirmaq moqgsadile
yeniliklarin islonib hazirlanmasi va totbiq edilmasi;
¢ Olkodo vo xaricds olan birja toskilatlarmin tocriibasini 6yronmok;
5) Informasiya morkozi asagidakilar1 yerino yetirir:
e Biitiin dovri informasiyanin alds edilmasi, qorunmasi vo emali;
e Birja iizvlorina vo miistoriloro gorokli xidmatlorin gostorilmasi
hagqinda molumatlar vermok;
6) Birja ticaratinin miithafizasi va togkili sobasi:
¢ Birja zalin1 lazimi saviyyada saxlayir;
¢ Birjanin kommersiya sirrini miithafizs edir;
¢ Birja lizvlorinin miigavils sanadlarini qoruyur;
7) Inzibati tosorriifat sobasi (ITS) asagidakilari yering yetirir:
® Ononavi tasarriifat masalalarini;
® Omoyin va kadrlarin haqqmnin 6donilmasi, miihasibatliq isinin
hoyata kecirilmasi vo s. masalolorin hallini;
8) Birja kontoru asagidakilan togkil edir:
¢ Birja zalinda birja ticaratini hayata kegirir;
e Birja iizvlori ilo brokerlor arasinda ticarot sovdologsmolorini togkil
edir;
¢ Birja sazislorini rosmilosdirir;
e Miiqavilas istirak¢ilarinin 6z 6hdsliklarina amal etmalarine nazarat;

¢ Birjada dovr edon omtoo partiyalarinin ekspertizasi;
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Birja ticaratindo foaliyyot gostoron asas soxslor birja tizvlori vo brokerlordir.

Broker kontoru birjanin asas omoliyyat holgosidir. Broker kontorunun magsadi —

birjanin zalinda birja ticaratini tomin etmokdir; Qaydalara asason broker kontoru tam
tizvlar tciin togkil edilir. Birja kontoru birja miidiriyyatinin hoyata kecirdiyi ticarot
tenderi miiddatindo foaliyyat gostorir. Birjanin har bir tam iizvii bir broker kontoru
toskil eds bilar. Hor bir tam {izv 6z ndvbasinds bir brokeri pulsuz akkreditasiya eda
bilar. ©Olava brokerlar va onalrin komakgilari akkreditasiya ii¢iin haqq 6dayirlar.
Broker kontoru miistorilorlo broker xidmotlori {izro miigavilolor baglayir vo
onlarin adindan vo hesabina xidmatlor gostorir. Brokerlorlo miistarilorin garsiligh
olagoalori onlar arasinda baglanmis miiqavilo vo sazislordos 6z oksini tapir. Brokerlor

miistarilori adindan asagidaki xidmatlori hayata kegirirlor:

cari birja giymati ilo omtos almag;
- cari birja giymati ilo omtos satmaq;
- giymatlar yiiksalmodon amtasni vaxtinda almag;
- giymatlor asag1 diismoadon amtooni vaxtinda satmag;
- omtoani yiiksok olamayan giymatlor almaq;
- oamtaani asagl olmayan qiymotls satmag;

Omtas birjalarinin ugurlu foaliyyati birja kontorunun foaaliyyatindon birbasa
asithdir. Birja brokerlorinin osas goliri alici vo saticilara gostordiyi vasitogilik
xidmatindon alds ediyi komissiyon haqqdir. Brokerlor no gadar ¢ox sazis baglasalar,
bir o qgodor do komissiyon haqq alacaglar. Omtoo birjalarinin  funksiyalar
asagidakilardir:

1.Birja mexanizminin qiymotilo xammal bazarimin taskili. Gostorilon

funksilar1 hoyata kecirmak ii¢iin istifadssilo birbasa slagodar olmayan xammala

tolobin formalasmasi prossesi tomin olunur. Spesifik birja talob va toklifini birj
amiistorilori yaradirlar. Birja ticaratinin  komoyilo modvcud olan qiymat
carcivasinda amtas qitligl, yaxud artiq istehsal bas vermir. Oksar hallarda birjada

omtoonin Ozii deyil,ona miilkiyyat huququ vo ya onun gondorilmosino dair
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kontrakt dovr edir.Bu iso boyiik amtas kiitlosinin horakating olan ehtiyaci aradan
galdirir va tolab toklifin tarazlasdirilmasina komak edir.

2.Birja qiymotinin askara cixarilmasi vo tonzimlonmasi. Tolob vo toklifin
birjada comlonmasi va bdylik miqdarda sovdalogmalrin aparilmasi geyri — bazar
amillorinin qiymots tosirini aradan qaldirir vo qiymatin real tolob vo toklifo
maksimum surotdo uygunlagsmasint tomin edir.Birja qiymotlori kortirovka
prosesindo formalasir.Qiymat kortirovkasi iso birjalarin on vacib funksiyasi
rolunda c¢ixis edir.Kortirovka dedikdo giindslik olaraq (hor giin-bir birja
sessiyasidir) qiymotlorin tasbitini, valutalarin vo qiymatli kagizlarin digor
novlarinin kursunun geydiyyatim nozorad tuturlar. Qiymatlorin kortirovkasi —
birja qaydalarina osason birja giymatlorinin geydiyyatindan vo onlarin miixtolif
tisullarla elan edilmasindon ibaratdir.Birjada aparilan miistoraklik amaliyyatlar
da mohz giymatlorin sisirdilmoasina deyil, tolob — toklif miinasibatlorine uygun
olaraq sabitlosmosino xidmot edir.Qiymaotlorin sabitlosmasino tosir edon on
mithiim amillordon biri baglanilan s6vdslogmolarin elan edilmasi, aciq suratda
birja sessiyasinin avvalina vo sonuna giymatlorin miioyyanlosdirilmasi va birja
gaydalarina  osason  qiymatlorin  giin  orzindo  doyismosi  miiddatini
miioyyonlosdirilmasidir.

3.9mta9 standartlarimin islonmasi. Birjada satisa ¢ixarilan omtoslorin istehlake¢i
tictin gobul edilon bilon vo unifikasiya olunmus novlarinin miisyyanlosdirilmasi
miihiim rol oynayir.Bundan basqa birja ticatorine buraxilmis firma markalar da
geydiyyatdan kecirilir.Bu ciir geydiyyat firma torofindon istehsal olunmus
mohsulun keyfiyyatli olmasina tominat demokdir.Bundan basga birjalar
baglanilan kontraktlarin standartlasdirilaraq bir tipli formaya gatirilmasi va birja
ticarati ananalarinin formalasmasi sayasinda da foaliyyat gostarirlar.
4.9mtadlorin yeridilmasi. Bunun {iciin birjalarda real omoliyyatlar hoyata

kecirilir.Real omoliyyatlar artiq birjanin anbarina tohvil verilon omtoalorin satis
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(spot), yaxud da miioyyon olunmus miiddotdo omtoslorin faktiki surstds
gondarilmasi (forvard) yolu ila hayata kegirilir.

5.9mtaalorin istehsal xorclorinin sabitlosmosi. Osas xammal vo omtoslora
giymatlorin sabitliyini tomin etmoklo birjalar dolayr yolla digor omtaslarin
istehsalina sarf edilon xarclarin sabitlogsmasina yardim gostarirlar.

6.Pul dovriyyasinin sabitlosdirilmasi vo kreditlorin asanlasdirilmasi. Birjalar
omtoslorin dovriyys surotinin maksimal surotdo artirilmasina xidmot etdiklori
iclin pul dovriyyasinin hocmini artirir. Bundan basqa, birjalar borc kapitalinin
goyuldugu miihiim saholordon biri oldugu ii¢iin homin borclarin etibarl
tominat¢ist kimi cixig edir vo risklorin minimuma endirilmasina yardim
gostorirlar.

7.Tariflor arasindaki miinaqiso vo fikir ayriiginin tonzimlonmasi. Birja
ticaratindo miixtolif sobablordo istirakc¢ilar arasinda miibayisoli mosalalor
meydana cixir ki,onlarin holli oksor hallarda birja arbitraji torafindon hoyata

kecirilir.

8.Diinya bazarin formalasmasi va faaliyyat gostormosi. Miiasir dovrdo omtos

birjalart omtos,fond vo valyuta birjalrinin  foaliyyatini kompleks sokilda

birlasdirdiklorina gora diinya bazari rolunu oynayirlar.

9.Birja sigortalasmasi. Bu prosses birja ticarati istirakcilarini alverisli olmayan

giymat dayiskonliklorindon qorumaq magsadini dasiyir. Bunun iigiin birjalarda

sovdalogsmoalorin  vo onlarin baglanilmast mexanizminin xiisusi nodvlorindon

istifada edilir. Bu isa birjalarda birbasa alqi — satqi ilo masgul olan istirakgilarla

yanasi, miistarilori da calb edir.

10.Ac1q torglarin kecirilmasi iiciin birja yigincaqlariin taskili.

Bu funksiyaya asagidakilar daxildir:Birja torglarinin toskili;Birja ticaroti
gaydalarinin islonib hazilanmasi;Torglarin kecirilmasi ii¢iin lazimi maddi — texniki

tominatin yaradilmasi; Yiiksok ixtisash kadrlardan ibarat birja aparatinin yaradilmast;
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11.Birja kontraktlarinin islonib hazirlanmasi. Bunun {iciin birja torglarinin
keyfiyyot xarakteristikasina iroli siiriilon toloblor standartlasdirilir, omtos
partiyalarinin  Olgiilori  standart lotlara ayrilir vo birja sovdologsmalori iizro
hesablagmalar iiciin vahid taloblor hazirlanir.

12.Sovdalosmoalorin yerino yetirilmasino tominatin verilmoasi. Bunun ii¢iin
birjalarda kliring vo hesablagsmalarin birja sistemi totbiq edilir. Birja
istirak¢ilarinin qarsiligh tolob vo 6hdsliklorinin ugotunu geyri — nogd hesablagsma
yolu ils apararaq,onlarin icrasim togkil edir.

13.Birjanin informasiya faaliyyati. Bu funksiyani yerino yetirmok iigiin
birjalar qgiymotlorin toplanmasini, geydiyyatini, iimumilosdirilmosini vo 06z

miistoriloring, habels digor maraql togkilatlara ¢atdirilmasini tagkil edir.
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FOSIL II. AZORBAYCANDA SMTO0 BIRJALARININ MUASIR
VIOZIYYOTININ TOHLILI

2.1. 9mtd9 birjalarinda hayata kecirilon real amsliyyatlarin taskili

xiisusiyyotlori

Inkisaf etmis olkolorin tocriibasi gostorir ki, avvalco real omtoo birjasi yaratmaq
mogsadouygun sayilir. Bura istehsalcilar, istehlakcilar, assosasiyalarin vo omtos
saticilarinin  yayildigi bir morkoz ola bilor. Birja omtos bazarlarindaki vaziyyat
hagqinda molumat mearkazina cevrilo bilor vo lazzim olan kommersant kadrlarin
hazirlanmasina komaok edor, kommersiya miibahisalarini nizamlayar. On baglicasi real
omtoo birjalart azad bazarda tolob vo toklifi bir yerdo comlogdirar vo real qiymatlori
formalasdirar. O qiymati gabaqcadan prognozlasdirmagq ii¢iin unikal imkanlar yaradir.

omtas birjalarinin  faaliyyat gostordiklori ilk dovrlordes real (mdvcud olan)
omtas birjalan Ustiinliikk toskil edirdilor. Bu iso sdvdolagsmalordon sonra omtaslarin
dorhal vo miitloq satisin1 nozordo tuturdu. Bu nov sazislor onunla tamamlanir ki,
faktiki olaraq mal saticidan alicinin saroncamina kecir. Basqa sozlo real mal lizro
sazig birja anbarlarinin hor hansi birinds real malin tohvil-taslimilo basa catir. Bu o
demokdir ki, birjada mali satan satict anbarda homin maldan oldugda vo O6ncodon
miiqavilada gostarilmis sazisi baglayib sata bilar.

Movcud amtoas ilo real omoliyyatlar omtaslarin birja arazisinda, birjaya moxsus
anbarlara tohvil verilmoklo algi-satqisim nazords tutur. Omtos birjalarinda hoyata
kecirilon real omaliyyatlarin togkili xiisusiyyatlori, real sazislor asagidakilari ohato
edir:

e Tez catdirmaqla real ticarat sazislori (SPOT);

e Toxira salinmagqgla amtaslorin géndarilmasi iizra sazislor (FORVARD). Bu
da 0z novbosindo girov qoymagla, miikafatli, sado, miirokkob, bdliinon,
ikili miikafath forvard sazislorine ayrilir;

e Real omtoolor iizra barter sazislori;

e Real omtoolor iizro sortli sazislor;



Tez catdirmaqgla real ticarat sazislari (SPOT) — Omtaslarin tocili gdndormaklo

baglanmasi sazislorinin asas maqgsadi amtaslarin fiziki cohatdon saticilardan alicilara
togdim edilmasidir. Spot miigavilalori baglayan saticilar 2 hofto orzinds omtaslori
birja anbarina tohvil verir vo bunun miigabilindo saticiya birja anbarinda xiisusi
sohadotnamo-varrant togqdim olunur. Real malin saticis1 homin mali miigavilodo
miloyyan edilmis vaxt arzindo Birja Komitasi torofindon tosdiq olunmus anbarlarin
birina gondarir.

Varrant birjanin Hesablagma Palatasina toqdim etmok ii¢iin verilir vo 6ziindo
satilmis omtoonin doyarini oks etdirir. O varrantt 6z bankinda saxlayir vo
malgondormo vaxti goldikds onu, yoni varranti anbarda saxlanilan malin doyorini vo
onun sigorta doyorini 6domok sortilo aliciya verir. Alic1 varranti alanda ovozindo
satictya malin doyarini gostoron cek togdim edir. Hom¢inin varrantda birjaya toqdim
edilmis omtoonin standart keyfiyyat xarakteristikasi da oks 0z oksini tapir.

Malin doyori omtos toqdim edildiyi zaman vo ya miigavilo asasinda sonradan
Odanilo bilor. Miigavilonin sortlori baglandigi anda yerina yetirilir. Bu da birjada
giymatlorin dinamikasi ilo oynamaga imkan vermir. Real omtos alicilart alinmis
omtaslorin - vo  miigavilalorin  doyorinin  6donildiyi, omtoslorin  keyfiyyot
xarakteristikasinin oks edildiyi, sonadlorin toqdim edildiyi Hesablagsma Palatasina
gondarilir. Bundan sonra alici aldigi amtos sohadatnamasini, yoani varranti togdim
etmoklo omtooni birja anbarindan tohvil alir.

Bu ciir saziglor alqi-satqi omoliyyatlar1 {iclin daha miinasib sayilir. Tocili
gondormokls baglanilan miigavilslorin (spot) sortlorino uygun olaraq amtoslor 1-5 giin
orzinds aliciya catdirilmalidir.

Toxira salinmagla amtoslorin gondarilmasi iizra sazislor (FORVARD) — Bu

clir sazislordo gasiliglh suratde real amtaslorin toxire salinmaqgla gondarilmasi iizra
ohdaliklor yerina yetirilir. Forvard miigavilolori omtoslorin  gdndorilmasi toxirs

salindig1 dovrds birjada bas veroan giymot doyisikliklori zamani miinasib qiymatlo
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baglanilir. Yoni, forvard miigavilasi baglanan zaman mévcud qiymat asas gotiiriiliir
v homin qiymotls reallasdirilir.

Bu miigaviloni forglondiron oasas xiisusiyyat ondan ibarotdir ki, omtoonin
gondorilmasi miiqavilo baglandigi anda yerino yetirilmasidir. Bu ciir miigavilalarin
osas obyekti nominal, miioyyon miiddet {i¢iin hazirlanmis omtoolordir.

Forvard saziglori miixtalif formalarda olur. Bunlar asagidakilardan ibaratdir:

1. Girov goymagqgla forvard sazisi — Bu miigavilo kontragentlordon birinin

digorino miioyyan mablog ddomosidir. Odonilon bu mablog kontragentlor
arasinda zomanot rolunu oynayir. Bu alic1 vo saticilarin maraqglarint vo
maqgsadlarini aks etdirir. Burada girov mablagini 6doayan toraf kimi alicilar
cixis edir. Bu saticilarin maraqglarini tam oks etdirir. Girov mablaginin
hacmi amtoonin dayarinin 1-100%-1 arasindadir.

2. Miikafath forvard sazislori — Bu miigavilodo kontragentlordon biri xiisusi

bildirislo digorindon hoyata kegirdiyi omaliyyat {iclin miioyyon moblog
miikafat tolob edir. Bozon belo tolob yerino yetirilmadikds miigavilo
imzalamaqdan imtina edilir.

3. Sado miikafathh forvard sazislori — Bu miiqavilonin toroflori yerino

yetirdiklori xidmatlar {iciin miisyyan mablag almaq hiiququna malikdirlar.
Bu alic1 vo satic1 miikafatlarina boliiniir.

4. Ikili miikafath forvard sazislori — Bu ciir miigavilodo miioyyon mablog

O0doyonlar alic1 vo saticilarin movgeyindon ¢ixis etmoak hiiququ oldo edir.
Ogor kontragentlor arasinda raziliq varsa, sazis imzalamaqdan bozon
imtina edilir. Belo miiqavilolorin baglanmasinda toraflorin foaliyyati
genislonirso, onda 6donilon moblogin hocmi ikiqat artirilir. Bu miikafatlar
ya miiqvilo mablagindan ayri, ya da miiqavils ila birlikdo nozors alinir.

5. Miirokkob miikafath forvard sazislori — Bu miiqavilalor 6ziinii ikitorafli

saziglorde gostarir. Bu sazislor tok vo ya broker firmasiyla, va yaxud hor

ikisi birlikde har hansi birja istirakg¢isi ilo baglayirlar.
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6. Boliinon miikafatli sazislor — Belo miigavilolordo togdim edilon miikafat

maoblagi toroflordon birinin 6z monfastini artirmaga kifayst godor imkan
verir. Bu da 0z niivbasindo mahiyyat etibarilo alict se¢cimi ilo sazislor vo
satici sec¢imi ila sazislors boliiniir.

Forvard sazislori 6ziindo digor novlori do oks etdirir:

Kreditli _sazislor - Bu miigavilolor broker vo miistorilor arasinda
baglanilir.Miistorinin maraqglarindan ¢ixis edon, onun tokliflorini yerina yetiran,
ticarotin  hocmini miioyyon edon brokerlor miiqavilo sortlorinin yerino
yetirilmoasindo banklarla raziliga golirlor.Daha dogrusu kreditlorin ayrilmasinda
imumi raziliga golinir.Burada osas moqgsod ticarotin defisitliyini aradan
qaldirmaqdair.

Bundan sonra broker omtoonin satisindan olde olunmus golirdon miisyyan
moblagi banka kredit faizi olaraq 6doyir.

Sortli _sazislor — Bu miigavilonin baglanmasi miistorinin verdiyi sifariglor

osasinda yerino yetirilir.Brokeri qoyulmus sortlor gane etmozso miigavilo
baglamagdan imtina edilir.

Barter sazislori — Bu sazislor birja omoliyyatlarinda omtoslorin hor hansi bir

mablog ddomadaon oldo etmasindaon ibaratdir. Yoni alinmali olan amtas hor hansi
bir digor amtas ilo dayisdirilir.Bu 6ziinti dovlatlorarast miigavilalorde daha ¢ox

gostorir.

2.2. 9mta9 birjalarinda hayata kecirilon fyucers amoliyyatlari vo onlarin
sigortalanmasimin toskili

Fyucgers — faktiki olaraq omtooys golocok sahiblik hiiququnun alqgi-satqis
miiqavilasidir. Fyugers 6ziinds vaxt, gondarilma sortlori, zomanat, sigorta, qiymat va
s. bir sira parametrlori birlosdiron standart miigaviladir. Fyugers miiqavilasinin

istirakcilarinin osas mogsadi ilkin razilasma vo faktiki gondoris miiddatlori arasindaki
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dovrde bas veroan giymat doyisikliklorindon faydalanmaqdir. Miivafiq sévdalosmada
alic1 vo saticilar uduzmamagq ligiin offset (oks) sdvdalogsma baglayirlar. Fyucers sazisi

baglananda yalmz iki sort: giymot vo gondorilma vaxti razilasdirilir. Buna goro do

saticilar istoyir ki, sahib olduglart miigavilo ohdsliklorini baha qiymoto satsinlar,
alicilar iso daha asagi giymoto aldo etsinlor.Omtos birjalarinda baglanilan fyugers
saziglori zaman istehsalc¢1 vo istehlakgilart gqiymatlorin enib-qalxmasinin tasirindon
sigortalamaq lazim golir. Fyugers miigavilosini baglayan toroflor miigavilonin
baglandigi anda tosbit edilmis qiymotlo sovdologsmoni hoyata kecirirlor. Ogor
golocokdo miiqavilado miioyyon edilmis omtoonin qiymoatinds doyisikliklor bas
verarsd, bu miigavilo giymoting tosir etmoyacok. Alqi-satqi miiqavilodo gostorilmis
giymatlo aparilir. Fyugers miiqavilosindo omtoa gostorilmis gqiymaotlo miioyyon edilmis
vaxtda satilir, digor torofdon omtoos homin giymaotlo miioyyonlosdirilmis vaxtda alinir.
Fyucers sovdalogmasinin daha bir forgli cohati onun miitlog birjanin hesablagsma
palatasinda geydiyyata alinmasidir. Qeydiyyatdan sonra toroflor ticaratin sarbast
subyektlori hiiququnu itirir. S6vdalosmo basa catdigdan sonra aldo olunan vasaitin
fond yigimlari vo kommersiya aktlart ¢ixilir vo qaliq moblagi toroflordon birina
togdim olunur. Belsliklo, fyucers omtos birjalart giymotqoyma ndoqteyi-nozardon
asagidaki  funksiyalart  yerino  yetirir:Qiymoat omola  gatiron;Risklordon
sigortalayici;informasyon  vo  prognozlasdiris — bu  funksiyan1  bozen
“Konyukturanin barometri” adlandirilar;Sabitlosdirici. Hor bir birja giiniindo mohsul
noviinlin qiymotinin doyismosi amplitudast miioyyonlosdirilir. 9gor giin orzindo
miloyyon edilmis haddon artiq konarlasma bas verarso, miivafiq mohsul novil iizra
ticarat dayandirilir.Fyugers miiqavilosinin baglanmasi vo hayata kegirilmosi asagidaki

sxemdo 0z oksinitapmisdir( bax: sxem 3.)
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Miistori

Vasitgq;i firma

Hesablagma palatasinin B itja
tizvlori
Hesablagma palatasi '« Birja aribarl

Sxem 3. Fyucers miigavilasinin baglanmasi vo hayata kecirilmasi

Fyucers miigavilasindo alqi-satqi omaliyyatlar1 texnologiyasi bir sira ardicil
marhalalora boliiniir:

1) Miistorinin _gorar1 — miistori fyucers miiqavilalorinin likvidliyini

giymatlondirir, xorclori miioyyanlosdirir, alqi-satqr omaliyyatlarinin
hayata kecirilmasinds azad qararlar gobul edirlar.

2) Miigavilonin baglanmasinda broker xidmoti — Vasitoci firmalar vo

brokerlor bilavasito ticarotdo istirak hiiququna malikdirlor. Miistorilor
onlarin adindan fyugers bazarinda vasitagilik foaliyyati gdstormak iigiin

firmalarla miiqavilo baglayirlar. Toroflor arasinda baglanan miigavila
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3)

4)

5)

6)

broker xidmoti adlanir. Osas miiqavilo vasitogi firmalarla baglanilir.

Onlar agsagidakilar1 hayata kecirirlor:

miistoriys hesablagma palatasinda soxsi hesab acilir;

- mistorinin adindan vo onun hesabina fyucers miiqavilalori
baglayir;

- mistoriys informasiya v konsultasiya xidmoti gostorir;

- fyucers bazarinda miistorinin adindan  biitiin  sonadlori

rosmilosdirir;

Miigavilonin baglanmasinda hesablasma palatasinin tizvlorinin xidmoti —

vasitogi firmalar hesablagsma palatasinin {izvlorinin komaoyi ilo bir sira
miivafiq fyucers miiqavilolori baglayirlar.

Miistorinin sifarisi — birja vasitogisi miistori {iclin onun sifarislorini yerino

yetirir. Ancaq miistori birja ticarsti prosesindo miioyyon omaliyyatlar
hoyata ke¢irmok iiciin 6ziiniin sifaris orizolorini vasitogiyo togdim etmoyo
borcludur. Birja tocriibasindo bels sifaris arizolorini birja tapsirigi da
adlandirirlar. Miistari vasitogi vo brokers asagidaki sifarislori vers bilar:
- omtaalarin sifaris arizolorindoki giymatlorla deyil, birja giymati ilo
alinmast vo ya satilmast;
- birja sessiyasinda omtoolorin on asagi qiymotlo satisini togkil
etmok;
- miloyyan edilmis giymoatlo algi-satqi. Yoni giymatlorin miinasib
saviyyada oldugu zaman brokerlarin dorhal amoliyyatlar1 yerina
yetirmasi;

Sifarislorin yering yetirilmasi — sifaris birja ticaroti prosesindo reallasir.

Fyucers miigavilolori birjanin bir vo ya bir neco sessiyasinda hayat
kecirilir.

Sovdolosmo hesabi — Sovdolosmo basa catdigdan sonra miigavilo

istirak¢ilart birjaya miioyyon mablog Odoyirlor. Bu mablogo zomanot
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7)

8)

marj1 da deyilir. Bu mablag sdvdalogsmonin cari doyarinin 5-15%-ni toskil
edir.

Hesablasma palatsi ilo hesablasma vasitalari — Vasitagilor birjada hoyata

kecirilocok hor hanst bir omaliyyat {iclin miioyyon maoblog zomanat
odoyirlor. Bundan sonra satilmis omtoslor {izro hesablagmalar hoyata
kecirilir. Hesablasma omaliyyatlar gecikdirildiyi zaman miistoriys vo ya
vasitogiyo xobordarhq edilir. Ogor xobordarligdan sonra bir bank giinii
orzindo ddonmali olan moblog hesaba kociiriilmozso, onda Hesablagsma
Palatas1 asagidaki tadbirlori yerina yetirir:

- vasitogi firmalarla hesablasma hesabin1 dondurur;

- vasitaci firmam vasitagilik foaliyyatinda alds etdiyi golirin 0,5%-1

miqgdarinda corimo edir;

Ogor firma bels hallara bir neco dofs yol verarss, onda homin firma il
offset (aks) miiqavils baglanilir va slagaler dayandirilir.

Fyugers miigavilasinin yekunu — fyucers miiqaviloasi iizro ticarat birja

sessiyasinda yekunlasir vo 15 togvim giinlindo onun sortlori yerina
yetirilmalidir. Fyucers ticaratinin istirak¢ilart on az1 10 toqvim giiniinda
omtoolori alicilara catdirmalidirlar. Birja praktikasinda 2 ciir todariik:
ilkin vo sonraki todariik morhalolori var. Ilkin todariik - omtoonin birja
anbarina tohvil verilmasi vo ya anbardan ¢ixarilmasi prosesidir. Sonraki
todaviil — ilkin todaviildon sonra bas verir. Bu ciir omoliyyatlarda birja

20-40 % golir oldo edir.

Fyucers miigavilosinin asas xiisusiyyaotlorindon biri onlarda hayata kecirilon
omoliyyatlarin sigortalanmasidir. Fyugers sazislori baglanarkon bazar giymaotlorinin
doyisilmasi noticosindo itkilor bas verocoyi hallarda sigorta olunmasi {igiin istifado
olunur. Sigorta omoliyyatlarinin magzi bundan ibarotdir ki, birjada yaxud ondan
konarda golocokds real mali gondormoklo eyni zamanda miiddatli birjada oks

omoliyyat kecirilir, yoni homin miiddots vo homin miqdarda mala fyugers kontrakti
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satin aliir. Sonradan gondormok sortilo real mal alan firma eyni zamanda birjada
fyucgers kontraktini satir. Real malin sazisi iizro mali tohvil verdikdon, yaxud miivafiq
suratdo onu gobul etdikdon sonra fyucers kontraktlarimin satisi, yaxud da pul verib
geri alinmasint hoyata kecirilir. Sigorta omoliyyatlar1 asagidaki kimi forglondirilir:
satig, satinalma va risk izra sigorta amaliyyatlart.

Satig lizro sigorta — bu malin gondorilmosi aninda giymsotlorin asagi diismosi
riskindon sigorta olunmast moqgsodilo eyni miqdarda mali satin alarkon miiddotli
birjada fyucers kontraktlarinin satisidir. Bu omaliyyatda moqsod artiq kontraktda
gostorilon qgiymotlo satilmis, lakin aliciya verilmomis malin giymaotinin artmasi
noticosindo bas veroa bilocok hor hansi miimkiin itkilordon ovvalcodon yaxa
qurtarmaqdan ibaratdir.

Risk sigortast amoliyyati bir qayda olaraq uzun miiddat ii¢iin nozords tutulur.
Forz edok ki, neft sirkoti neft komari ii¢iin boru satin almaq moagsadilo malin 6 ay
miiddatindo gdondarilmasini nazards tutan kontrakt imzalayib. Kontrakt baglanan vaxt
borunun giymati 450 dollar miioyyon edilmisdir. Sifarisi yerina yetirmak iigiin boru-
prokat zavoduna 3 ay goroklidir. Boru-prokat zavoduna iso borunu uzun miiddat
0ziinds saxlamaq alverisli deyildir. Bu hal riskla do baghdir, clinki bazarda qiymatlor
gozlonilmoadon qalxa bilor. Bundan ehtiyat edon sirkot kontrakt baglanan giin miiddatli
birjadan istifads edarok 450 dollar hacminds kotirovka olunmus fyugers kontrakti alir.
Forz edok ki, bazarda borunun qiymoati 470 dollara qalxmisdir. Lakin sirkst borunu
470 dollara alaraq, eyni zamanda Oncadan satin aldig1 fyucerslari, yoni qiymati eyni
godar (20 dollar) artan fyucerslori 470 dollara satir. Demali fyugers amaliyyatlari

sayosinda sirkat Oziinii sigorta etmakla riski aradan qaldirr, itkiys yol vermir.
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2.3. Birja sovdoalosmalori iizra hesablasma qaydalar:

Miiasir birjalarda praktik olaraq biitiin sovdslosmolor real malla aparilir, buna
goro do sovdologsmolor iizro hesablagmalar alicinin vo saticinin arasinda hoyata
kecirilir.

Birjada baglanilmis sovdolosmolor i{izro hesablagsmalarin hoyata kecirilmosi
gaydalart Azorbaycan Respublikasinn Qanunvericiliyino, Qiymotli Kagizlar {izro
Komitonin hiiqug-normativ aktlarina vo birjanin digor normativ sonadlorins uygun
olaraq gobul olunmusdur. Bu qaydalar kilirinq toskilat1 kimi ¢ixis edon BFB (Baki
Fond Birjasi) va birja tizvlari arasindaki, birja tizvlari torafindon giymatli kagizlar ils
sovdalogmolarin baglanilmsi naticosinds yaranan pul vasaitlori vo qiymatli kagizlar
izra birja tizvlorinin istirak¢ilarinin geyds alinmasi va yerins yetirilmo gaydalar ilo ,
birja iizvlorinin netto-istirak¢ilarinin - vo  netto-toroflorinin - miioyyonlosdirilmosi
(coxtarofli nettinq) ilo, birja lzvlorinin netto-istirak¢ilar vo netto-toroflor iizro
hesablagmalrin aparilmasi ilo bagli miinasibatlori tonzimlayir. Klirinqg faaliyyati bu
gaydalara asasan ¢oxtarafli kliring vasitasilo Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlarla
baglanilan sdvdalosmaloar iizra hayata kegirilir.

Kliring fealiyystinin hoyata kecirilmo prinsiplori. Birja bu gaydalara uygun
olaraq:

¢ giymatli kagizlarala sovdologmoalorin baglanmasi naticosindo yaranan birja
tizvlarinin 6hdsliklarinin va talablarinin geydiyyatini aparir;

e HM-do ticarat hesablarina qoyulmus pul vasaitlori iizro vo depozitarido ticarat
bolmalarins qoyulmus qiymotli kagizlar iizro miivafiqg moévgelars gors ugot aparir;

ebirja iizvlarinin 6hdaliklarinin yerina yetirilmasi qaydalarin1 miioyyan edir;

ebirja lizvlorinin netto-ohdaliklorini vo netto-toloblorini hesablayir (coxtorafli

netting);
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ebirja iizvlorinin netto-ohdaliklori vo netto-toloblori iizro hesablagmalarin
kecirilmasini togkil edir.

Birja iizvlori reqlamentds iioyyon edilmis miiddstlordo vo qaydada qiymatli
kagizlarla sovdalogmolorin baglanilmasi naticosindo yaranan 0z ohdaliklorini yerino
yetirir. Qiymotli kagizlarla sovdslogmolorin  baglanilmasi naticosinds  yaranan
ohdaliklorin vaxtinda vo biitiinliiklo yerino yetirilmosi iiciin birja iizvii, reqlamentds
miloyyon edilmis miiddstlordo vo qaydada pul vosaitlorini HM-o qoyur vo giymatli
kagizlar depozitaride deponentlogdirir.

Hesablasmalar1 aparan toskilatlar vo kliring istirak¢ilari. Kliring istirakcilari,
BFB ilo, giymatli kagizlar ila baglanilan sovdalagmalar iizrs kliring xidmati hagqinda
miigaviloni imzalayan vo Ozlorinin netto-Ohdoliklor vo netto-talablor iizro
hesablagmalar1 yerina yetiron birja tizvloridir. Pul vasaitlorina gora netto-6hdaliklor vo
netto-tolablar iizra hesablagsmalar HM tarafindan brja iizvlari vo BFB ilo miigavilslorin
asasinda yerina yetirilir vo hesablagmalarin yerina yetirilmasi iiciin HM, qaydalara
uygun olaraq birja iizvii liciin ticarat hesabini agir. Pul vasaitlarini birja tizviiniin HM-
doki ticarat hesabina kogiiriilmo qaydalari, habelo homin hesabdan pul vasaitlorinin
cixarilma qaydalart HM va birja lizvii arasindaki miiqaviloys asason miioyyan edilir.
Qiymatli kagizlarla sovdslosmalor lizro hesablagsmalar depozitar torafindon BFB ilo
birja iizvlori arasinda baglanilan miigaviloys vo miioyyon edilmis qaydalara osason
hoyata kecirilir. Hesablasmalar1 yerinno yetirmok {i¢iin depozitari:

®birja lizviiniin vo ya onun miistarisinin depo hesabina ticarat bolmasini;

ebirja iizvil torofindon qiymatli kagizlarin yerlogdirilmosi lizro agent vozifolorini
yerina yetirdiyi zaman emissiya depo hesabinda ticarat bolmasini agir.

Depozitarda emissiya depo hesabindaki ticarat bolmasino giymatli kagizlarin
daxil edilmasi vo bu bélmadon c¢ixardilmasi emissiya depo hesabi iizro miiqavils ilo

tonzimlonir.
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Qiymatli kagizlar iizro hesablagmalarin yerino yetirilmasi liclin birja iizvi
torofindon birjaya bu qaydalarin 1 Ne-li olavesindo miioyyon edilmis formada
vokalatnamo toqdim olunur:

Hesabat sonadlorinin formalasdirilmasi. Kliring sisteminds birja iizvlorinin netto-
ohdaliklorinin vo netto-tolablorinin  miioyyonlosdirilmasi naticosindo  asagidaki
sonadlor formalagir:

e Hor bir birja ilizviiniin hesabat sonadlari:

- Birja iizviiniin sovdslogmolarin yering yetirilmasi protokolundan cixarig ( 3 Ne-
li alava

- Birja iizviiniin netto-ohdaliklari vo netto-talablari iizra hesabat (4 Ne-li alavo)

eHM-zi iiciin hesablasma sonadi — birja iizvlorinin pul vosaitlori iizro netto-
ohdoaliklorinin (netto-toloblorinin) iimumi codvali;

¢ Depozitar ii¢iin hesablagsma sonadi — imumi depo tapsirigi.

Birja tizvii iigiin Kliring sistemindo formalasdirilmis hesablasma sonadlorin hor
biri iki original niisxodo hazirlanir. Niisxoaloin har ikisi birjanin salahiyyotli omokdasi
torofindon imzalanir vo birjanin miivafiq stamp1 ilo tosdiglonir. Niisxolonir biri,
sOvdalosmonin yerino yetirilmosi tarixindon ndvbati giin saat 9.00-dan 10.30-dok
birja iizviiniin vokil edilmis soxsina verilir, ikincisi BFB-da saxlanilir. Birja iizvii,
onun adindan hesabatlar1 almaq ii¢iin vokil edilmis soxslorin siyahisini BFB-na
togdim edir (5 Ne-li Olava). Hesablagmalarin yerina yetirilmasi iiciin BFB-s1 sonadlori
HM-nos va depozitara otiiriir.

Hesablagmalarin tamamlanmasi. Reqlamentlo toyin edilmis hesablasma
omoliyyatlarinin kecirildiyi vaxt birjanin idars heyatinin gorar ilo, miivafiq miiddat
arzinda doyisdirile bilor. Reqlamentds miioyyan edilmis hesablasma omaliyyatlarinin
kecirildiyi vaxt doyismosi hagqinda biitiin qorarlar birja iizvlorinin nozorino klirinq
sistemi vasitasila bildiris gobndormaka catdirilir.

HM-zi, Azorbaycan Respublikasinin Milli Bankinin asasnamalorine uygun

olaraq, birja {izvlorinin netto-ohdaliklorinin vo netto-tloblorinin imumi cadvali
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osasinda asagidaki omoliyatlar hoyata kecirilir: pul vasaitlori iizro netto-chdaliklori
olan birja iizvlorinin ticarat hesablarindan onlarin netto-ohdoliklori hacminds pul
vosaitlorinin ¢ixarilmasi vo pul vasaitlori iizro netto-taloblori olan birja tizvlorinin
ticarat hesablarina onlarin netto-taloblaori hacminds pul vasaitlorinin daxil edilmasi.

HM-zi depozitar, birja iizvlorinin netto-ohdoaliklori vo netto-toloblori {izro
hesablagsmalar haqqinda hesabatlar1 birjasina togdim edir. Bundan sonra, BFB-si
hesablsma morkazinin ticarst hesablarinda olan pul vasaitlorinin vo depozitarin ticarat
bolmasinds olan qiymatli kagizlarin blokirovkadan azad edilmasi hagqinda ssroncam
veririr. Birjanin soroncamlarina asason HM-nin ticarat hesablarint vo depozitarlarin
ticarat bolmalorini blokirovkadan azad edildiyi andan:

-birja iizvlorinin netto-Ohdaliklori vo netto-toloblori iizro hesablagmalri
tamamlanmis hesab edilir;

- netto-ohdsliklorin vo netto-taloblorin hesablasmasina (¢oxtarafli nettinq) daxil
edilmis sovdalagmalar {izra birja tizviiniin 6hdaliklari yerina yetirilmis hesab edilir.

Kliring foaaliyyatinin hoyata kecirilmo iisullarimi tonzimloyon bu qaydalarda
(Baki Fond Birjasinda giymaotli kagizlarla ticarot qaydalarinda), miioyyon edilmis
terminlordon vo anlyislardan basqa asagidaki terminlordon istifads olunur:

eBaki Fond Birjas1 (BFB) — Azorbaycan respublikasinin Prezindenti yaninda
Qiymatli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin  osasnamolarinde miioyyan edilmis
monada ticarat vo klirinqg amaliyyatlarinin toskilatgisi.

eKlirinq istirak¢ist - Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlarla ticarot
gaydalarinda miioyyoan edilmis monada, birja ilo gqiymatli kagizlarla sovdalogsmolor
izro kliring xidmatinin hoyata kecirilmasi hagqinda sévdslosmalori imzalayam birja
uzvi.

oKlirinqg sistemi— Birja lizvlori torofindon bu gaydalara uygun olaraq, BFB
torofindon kliring faaliyyatini hoyata kecirmok iiciin tosis edilmis texniki-
programlagsma vasitalorinin, molumat bazalarinin, tekekomnukasiya vasitalorinin

program tominatinin va digor avadanliglarin mocmusudur.
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eKlirinq fasaliyyati - Azarbaycan respublikasinin Prezindenti yaninda QKDK-
nin asasnamslarinds miioyyan edilmis gaydalara uygun olaraq hayata kecirilon klirinq
foaliyyatidir.

e Coxtorofli netting — birja iizvlorinin homcins talablorinin ¢oxtorafli klirinq
osasinda qarsiliglt hesablasmasi yolu ila, birja iizvlori torofindon giymatli kagizlarla
sovdologmolorin baglanmasi noticosindo yaranan 6hdaliklorin yerino yetirilmosi vo bu
ohdaliklarin predmeti olmayan hissasinds pul vasaitlori vo qiymatli kagizlar iizrs birja
tizvlarinin netto-ohdaliklari yaxud netto-taloblori kimi miioyyon edilir.

eBirja iizvlorinin pul vosaitlorino goro netto-ohdsliklori vo netto-toloblori —
Coxtorafli netting mexanizmi vasitasilo ¢oxtarafli nettings daxil edilmis va birja tizvii
torafindon qiymotli kagizlarla baglanilan sovdelosmalors aid pul vasaitlari iizra birja
izviiniin talablari vao 6hdaliklari arasindaki manfi vo miisbat forq kimi miiayyan edilon
pul vasaitinin mablagidir.

eDepozitar — qiymotli kagizlara aid netto-Ohdoliklor vo nettoi-tolablor {izro
hesablagmalar aparan Baki Fond Birjasi.

e Hesablagsma Morkozi (HM) - qiymatli kagizlara aid netto-6hdaliklor vo nettoi-
tolabloar iizro hesablagsmalar aparan Baki Fond Birjasi.

®*Depo emissiya hesab1 — Depozitar torsfindon emitent liciin acilan, buraxilisi
QKDK tarafindon miiayyan edilmis qaydada geydiyyatdan ke¢mis qiymatli kagizlarin
daxil edilmasi, bu qiymatli kagizlarin yerlosdirilms yaxud silinma zamani ¢ixarilmasi,
giymatli kagizlarin emitent torafindon geri alindigi zaman daxil edilmasi liglin tosis
olunmus emissiya hesabidir.

eTicarot hesabi - birja iizvinin HM-do acilmis qiymotli kagizlarla
sovdalogmolorin baglanmasi naticosindo yaranan birja iizviiniin pul vosaitlori iizro
ohdaliklorin yerino yetirilmosi mogsadi ilo daxil olunmus pul vasaitlorinin
Azarbaycan Respublikasinin Milli Bankinin asasnamalaring uygun olaraq ugotu ligiin,

homg¢inin, birja lizviiniin pul vasaitlori izro netto-ohdsliklori vo netto-taloblori tizra
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hesablagmalarin aparildigr zaman pul veosaitlorinin silinmasi vo daxil edilmasi iigiin
tosis edilmis birja iizviiniin hesaba.

Kontragentlor arasinda totbiq edilon hesablasmalarin formalar1 kifayat godor
miixtolifdir vo 6donis bank vo kredit vasitolorinin miixtalif novlorindan istifadaylo
baglanilir. Hesablagmalarin formasi1 miiqavilo torofloriylo toyin edilir.Miiqavilonin
istirakcilart on yiiksok doracads onlarin maraqlarina cavab veron hesablagmalarin
formalarin1 geyd etmaya calisirlar. Bu halda son se¢ima bir sira amillar tasir gostarir:
miigavilonin baglanmas1 vaxti yaranmis bazar konyunkturu, soévdslosmo iizro
kontragento etibarin dorocosi, soxsi maliyys durumu, baglanmis sovdolosmonin
moblogi (comi ) vas.

Kontragentlorin arasinda hesablagmalar osason asagidakilarla edilir:

¢ ydomo talab-tapsiriqglari;

¢ 9doma tolablori;

e akkreditivlar;

® ydoma tapsiriglart;

¢ qobzlar;

e veksellor.

Odoma talob-tapsiriglariyla hesablasmalar vaxti tochizatg1 aliciya catdirilan

moahsulun hesab va sanadlarina baxir.

Satici

vy

Mal (amto9) Alict

A y y A

Miigavila

0domo
tapsirigi

A 4

Alicinin banki

Saticinin banki

A

Sokil 2. Odoma talob-tapsiriglariyla hesablasmalar
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Alict 0donisin imkanini miioyyon edir, 6domo talob-tapsiriglarint imzayla vo
capla qanunilogdirir. Tamamilo vo ya qgismon 0doma tolob-tapsiriginin imtinasi
hagqinda alict miigavilodos miisyyon edilmis miiddstds tochizatciya xobor verir.
Hesablamalar yalniz malin bosaldilmasindan sonra edilir, hesablagsmalarin bu formasi
alictya rahatdir. 9gor alinmis mal miigavilodo gostorilmis 6z hor hansi
xarakteristikalar tizro uygun deyilsa alici tolobin akseptindon imtina etmok hiiququna
malikdir.

Satici ligiin 0doma talob-tapsirigr iki shomiyyatli ¢atismazliga malikdir: birincisi,
0donis edilmasinin moéhlatidir; ikincisi, alict malin ddonisindon imtina eds bilar.

Odoma talobloriylo hesablasmalar — partnyorlar arsinda kifayot godor uzun

siiron tosarriifat slagolorindo hesablagmalarin daha iistiin formasidir.

Satici Alici

A

Mal (amta9)

O0domo | Yiiklonis malin
tolobi | sonadlori

A 4

Saticinin banki

Alicinin banki

A 4

odoma
tolobi

Sokil 3. Odomo talablariylo hesablasmalar

Malin yiiklonib gondarilmasindon sonra vo ya eyni zamanda 0domo sonadlori
satict torofindon 6z bankina otiiriiliir. Hesablagmalarin bu formasi yalmz o zaman
tovsiya edilir ki, malin tochizatcist alicimin maliyys durumunun yaxsi olmasina
omindir.

Alici, agar bu miigavilods nozords tutulmusdursa 6doms tolobinin akseptindon

imtina etmok hiiququna malikdir. Bu halda alict imtinanin motivini vo imtinanin
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miimkiinlilyiinii  tosdiq edon miiqavilonin  bondini  gostormolidir. Imtinanin
rosmilogdirmasi liciin alict 6z bankina miisyyan edilmis forma iizra arizs verir.

Akkreditivlarlo hesablagmalar vaxti todiyagi ona xidmoat edon banka, depozito
goyulmus vasitalorinin vo ya sudanin hesabini aparmag tapsirir. Acilmis akkreditiv,
gisman $axsi vasitalarin va qismon bank kreditinin hesabina buraxilmar.

Akkreditivin islotmo miiddoti toroflor arasindaki miigaviloylo miisyyan edilir.
Akkreditiv lizro O6domolor tochizat¢inin bankina onun horokst miiddoti orzinda
akkreditivin tam mablagi va ya hissalariylo edilir.

Akkreditiv pogt vo ya teleqrafa vo yalniz hesablagsmalar iiciin nozords tutulmus

bir miistoriylo ac¢ilmis ola bilar.

Mal (amta9)

Satici Alici

A

A 4

6d9m§ Yiiklonmis malin
tolobi sonadlari

A 4 A 4

Tachizat¢inin banki Alicinin banki

A

Sakil 4. AKkkreditivlarlo hesablasmalarin formasi

Akkreditivin agilis1 tigiin alict ona xidmot edon bankina orizo toqdim edir.
Orizads asagidakilar gostorilmalidir:

» miigavilonin nomroasi;

» tochizatginin adi;

» sonadlorin adi;

» solahiyyot verilmis alicinin akseptiylo vo ya akseptsiz hesablarin

reyestrlorinin 6donilma gaydast;
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» mallarin vo xidmotlorin imumi adi;
» akkreditivin moblogi.

Bu sortlordon he¢ olmasa birinin yoxlugunda akkreditiv agcilmur.

Ogor akkreditiv iizro vasitolorin 6donilmasi alicinin aksepti olmadan haoyata
kecirilmisdirso, akkreditiv {i¢iin orizonin geyd edilmosino ndvbati olavo sortlordo
icaza verilir:

- miloyyan toyinat ndqtalorine mallarin bosaldilmast;

- mohsulun keyfiyyatini tasdigloyan sonadlorin vo ya malin gabulu haqqinda
aktlarin alicinin banki vasitoasilo gondorilmasi;

- masinlarin vo avadanligin tam ¢atdirilmasi.

Reyestr 6donisin imtinasinin osaslandirilmasindan sonra alicinin banki, onun
uygun olan hesabmna akkreditiv lizro yanlis ©6donmis moblogi borpa etmoyo
macburdur.

Hesablagsmalarin akkreditiv formasi miioyyon istiinliikloro malikdir. ©gar
danisiglarda saticinin mévgeyi ona hesablasmanin formasini se¢moys icaza verirsa,
onungiin nainki sévdalogsmanin yiiksok mablagi, hesablagsmalarin akkreditiv formasi
daha stiindiir. Saticis1 liclin  hesablagmalarin akkreditiv formasinin {istiinlilyii
bunlardir:

- birincisi, o bank torafindon 6donisin zomanatino malikdir;

- ikincisi, malin  (ylikiin)  bosaldilmasindan dorhal sonra 6donisin hoyata
kecirilmasi.

Odoma tapsirigr — 6z hesabindan miioyyon mablogin basqa miiossisonin hesabina

koctirmasi hagqinda miiassisonin ona xidmat edon banka tapsirigidir.
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Mal (amto9)

Alict

A Miigavila A

Satici

vV Yy

A

0domo
tapsirigi

A 4

Tachizat¢inin banki Alicinin banki

A

0domo
tapsirig

Sokil 5. Odomo tapsirig ilo hesablasmalar

Odomo tapsirigiyla alinmms mallar ii¢iin hesablasmalar, homginin mallarin ilkin
Odonisini vo avans 0donislori edilo bilarloar.

Miigavils tizra ¢atdirilan mallar {iciin ilkin 8donis hesablagsmalarin kifayat qador
yayllmis vo genis totbiq edilon formasidir vo saticiya olverislidir. Ciinki, bu forma
sovdologmonin baglanmasi vaxti miimkiin risklordon praktik olaraq tamamilo sigorta
edir.

Ceklorlo  hesablagmalar. Qiymaotli  Kagizlar Haqqinda  Azarbaycan
Respulikasinin ganununda gostarilir ki, ¢ceklor 6danis qiymatli kagizlardir.

Cek orderli giymaotli kagiz olub, ifado etdiyi pul mabloginin ¢ek sahibina
O0donilmasi barado ¢ek veranin banka verdiyi vo he¢ no ilo sortlondirilmoyan yazil
saroncamindan ibaratdir.

Cekdo asagidaki rekvizitlor gostorilmoalidir:

- sanadin matnina daxil edilmis "cek" ad;

- miiayyan pul mablagini o6domoak barada sads va he¢ na ilo sartlondirilmayan
tapsirq;

- odanigi icra etmali bankin adi;
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- cekin tartib olundugu tarixin va yerin gostarilmasi;

- 0danig yerinin gostarilmasi;

- cek veranin imzasi.

Ceklora hesablasma ¢eki, bank ceki, pul ¢eki vo yol c¢eki aiddir.Hesablasma ceki
hesablardan nagdsiz qaydada hesablagsmalarin aparilmasini nozords tutan ¢ekdir. Bank
ceki bir bankin basqa banka banklararast hesablasmalarin aparilmas: {i¢iin toqdim
etdiyi ¢ekdir.Pul ¢eki miistorinin bankda olan hesabindan nagd pul vasaitini almaq
iclin yazili saroncamdan ibarsat olan ¢ekdir.Yol ceki bir mantogads verilmis cekdo
imza niimiinasi gostarilon ¢ek sahibing, ¢ekdo yazilmis mablogi 6domayi iizoring
gotiiran toskilatin 6hdsliyi olub, diger montagads nagdlasdirilan ¢ekdir. Yol ¢eklarinin
Odonilmasi sahibinin imzas1 asasinda ¢ekin emitenti, onun filiali1 vo yaxud emitentin
gostordiyi digor toskilat torofindon hoyata kegirilir.

Azaorbaycan Respublikasinda ¢eklorin buraxilisi vo todaviilii gaydalart qiymatli
kagizlar bazarini tonzimloyon miivafiq icra hakimiyyati orqaninin normativ hiiquqi
aktlart ilo miiayyon edilir.

Cek yazila bilor:

e*miioyyon soxsin adina;

¢ togdim edona (ads1z).

Cek geyd-sortilo miioyyon soxso verilorsa, adsiz ¢ek sayilir. Cek, ¢ek veranin
0ziina verils bilor.Sahibinin ad1 gostarilmoayon ¢ek adsiz ¢ek sayilir.

Miisyyan soxsa verilmis vo ddaniso togdim olunmus ¢ek indossament vasitasilo
basqga soxsa verila bilar. Cek indossament vasitasilo hamginin ¢ek verana va ¢ek iizra
miikollofiyyatli hor hansi soxso verilo bilor. Oz névbosindo bu soxslor do ceki
indossament edo bilorlor. Odoyici bankin indossamenti etibarsizdir. Adsiz
indossament blankli indossament sayilir. Bankin bir ne¢o sdbasinin (filialinin) oldugu
va indossamentin ¢ekin verildiyi sobaonin deyil, basqa sobanin xeyrina edildiyi hallar

istisna olmagla, bank {i¢iin indossamentin yalniz ddanis qabzi qiivvasi vardir.
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Hesablagma c¢eki. Cek veran, habels hor hansi c¢ek sahibi ¢ekin iiz torofinds
"hesablasma" geydi vo ya eyni monali basqa geyd yazmagqla, ¢ekin nagd pulla
O0donilmasini qadagan eds bilor. Bu halda 6dayici cekin 0daonisini yalniz hesabdan
hesaba kecirma yolu ilo (hesablasma, ko¢iirmo, nagdsiz hesablagsmalar) icra eds bilar.
Hesabda yazi 6donis sayilir. "Hesablasma" qgeydinin pozulmasi etibarsiz sayilir.
Yuxaridaki gostoriglori yering yetirmoyoan Odoyici vurulan zororin ovozini cekin
moblogindon artiq olmayan miqdarda 6domoyo borcludur. ©gor ddoyici 6domo
gabiliyyati olmayan elan edilmisso vo ya o, 6donislorin icrasint dayandirmigsa vo ya
tutmanin onun omlakina yonsldilmasi naticasiz qalmissa, hesablagsma ¢ekinin sahibi
odoyicidon ¢eki nagd pulla 6domoyi tolob eds bilor, ¢ek 6donilmadikds iso ziiniin
reqres hiiququnu hoyata kecira bilor. Banklar haqqinda qanuna osason goriilon
todbirlor noticosindo ¢ek sahibi 6ziiniin 6doyicidoki hesablarina dair seroncam vera
bilmadikds ds bu qayda totbiq olunur. Hesablagsma ceki sahibinin, bundan alava, iddia
vermok hiiququ vardir, amma o, siibut etmalidir ki, 6dayici hesabda sads vo heg no ilo
sortlosdirilmoyon geyd yazmaqdan imtina edir vo ya 0Odonis yeri lizro miivafiq
hesablasma organit ©hdsliklorin 6donilmasi mogsadi ilo nagdsiz hesablagmalar
aparilmasi ticiin ¢eki yararsiz elan etmisdir.

Ceklorlo hesablagmalar hesablamalarin basqa formalarindan miioyyon
istiinliiklors malikdir, c¢linki , faktiki olaraq onlar ani 6donis vasitasidirlor.

Veksellorlo hesablasmalar. Miiassisoloar 0z aralarinda catdirilan mohsul ii¢iin
hesablagmalar vaxt1 vekseldon istifado edo bilor. Veksel ( alm. Wechsel — miibadilo ) —
miloyyon formada yazili sokildo tortib edilmis ( uzunmiiddatli 6hdslik soklinds )
giymatli kagizdir. Vekseli veron soxs onlarin vasitosilo miioyyon $oxso miioyyan
moblog 6domok barasinds basqa soxso (0doyiciyo) gostaris verir (kogiirmo vekseli) vo
ya hor hansi miiayyan $oxsa va ya bu soxsin sarancamina miioyyoan mablog ddomayi
ohdasina gotiiriir (sada veksel).

Assosiasiyalar vo sohmdar-kommersiya banklar1 veksellor buraxa vo gobul edo

bilorlor. Veksel elo xiisusi yazili formada miiddoatli 6hdocilikdir ki, onu buraxan
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qurum veksel sahibino onun tolobi ilo molum miiddstdon sonra orada gostorilon
mablogi 6domalidir.

Veksel iki formada buraxilir: sado vo kocgiirma. Sads veksel — borcalananin
borcverana, veksel sahibino gaytarilmali borcun geyd edilmis miiddats vermok
ohdaliyini tosdiq edir. Kogiirmo veksel — tratta adlanir, veksel sahibi (trassant)
torofindon veksel verono (trassata) yazili tanmishq, omr soklindo iigiincii soxso
(remitenta) borc almis mablagi faizlorlo 6domak ii¢iin yazilir. Belaliklo, remitent yeni
veksel sahibi olur.

Kociirma vekseli asagidaki rekvizitlorin oldugu sonaddir:
- sanadin motning daxil edilmis "veksel" adi;

- veksel veranin miioyyon mablagi 6édomok barasinds gostarisi;

- kim 6domalidirsa, onun (6doyicinin) adi;

- 6donis kimo vo ya kimin soroncamu ilo icra edilmolidirss, onun adi;

- vekselin tortib edildiyi tarix;

- veksel veranin imzasi;

- vekselin tortib edildiyi yer;

- vekselin 6donilmosi vaxti (veksel iizro 6donis miiddoti);

- 0donisin icra edilmali oldugu yer

Veksel onun yuxarida gostarilon rekvizitlorindon hor hansi birinin yoxlugu
halinda etibarsizdir. Bu Qiymotli Kagizlar hagqinda Azorbaycan Respulikasinin
ganununda nazords tutulmusdur.

Kociirma vekseli iizra odanis yeri. Kogiirmo vekseli {igiincii soxsdo, ddayicinin
yasayis yerinda va ya oldugu yerds vo ya hor hansi basqa yerdo 6donilmali ola bilor.

Veksel iizra faizlor. Toqdim edildikdo vo ya togdim edildikdon sonra miioyyon
vaxt arzindo Odonilmali olan kogiirmo vekselindo veksel veroan sort qoya bilor ki,
veksel mabloginin iistiino faizlor hesablanacaqdir. Faiz doracasi  vekselda

gostorilmolidir; belo gostoris olmadigda sort yazilmamis sayilir.  Faizlorin
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hesablanmaga baslandig1 giin gostorilmadikds onlar vekselin tortib edildiyi giindon
hesablanmalidir.

Kociirma vekseli asagidaki 6ddonis miiddati il verils bilar:

¢ toqdim edildiyi an;

¢ toqdim edildikdon sonra miioyyon miiddatds;

e tortib edildikdon sonra doqiq gostorilmis vaxtda;

e miioyyon giindo.

Basga 6donis miiddatlori vo ya bir nec¢o ardicil 6donis miiddoti olan kdg¢iirmo

vekselloari etibarsizdir.

Veksellarin ugotu.Veksellorin ucotu 6donis vaxti ¢atana qodor veksel saxlayan
torofindon vekselin ugot toskilatina verilmosi vo onun miigabilindo, veksel
moblogindon diskont mablagi ¢ixilmaqgla, qalan mablogin alinmasidir. Azarbaycan
Respublikasinda veksellorin ugotu, domisilyasiyasi, inkassoya qobul edilmaosi,
veksellorin  0donilmasi iizra xidmotlorin gostorilmasi vo veksellor iizro digor
omoaliyyatlar yalmiz qiymatli kagizlar bazarim1 tonzimloyan miivafiq icra hakimiyyati
orqaninda geydiyyatdan ke¢cmis ugot togkilatlar1 torofindon (kredit togkilatlari, veksel
evlori vo digor ixtisaslasdirilmis maliyyo-investisiya miiossisolori) hoyata kecirilo
bilor. Veksellorin yenidon ugotu vekselin ugotunu aparan bankdan ucgota aldigi
veksellorin, Odonis tarixindon ovval Milli Bank torofindon vekselin mablagini
diskontla 0domoklo alinmasidir. Veksellorin ugotu vo yenidon ucotu gaydalari
giymatli kagizlar bazarini tonzimloyan miivafiq icra hakimiyysti organinin vo Milli
Bankin normativ hiiquqi aktlari ilo miiayyan edilir.

Catdirllan mohsul {i¢iin hesablagsmalarda vekseldon istifado edorok, saticilar
faktiki olaraq alicilara mal formasinda kredit verirlor, bu da dovriyys vasitalorinin

horokat siiratinin arttmina imkan yaradir.
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FOSIL III. OLKOD® dMTO9 BIRJALARININ
TOKMILLOSDIRILMOISININ INKISAF ISTIQAMOTLORI

3.1. Azorbaycanda birja ticaratinin miiasir durumu vo movcud problemlor

Azorbaycan omtos birjalarinin yaranmasi vo foaliyyoti XIX asrin sonlarina
tosadiif edir. Mohz bu dovds Baki sohari siiratli inkisaf edon sonaye va ticarat markozi
1di. Azorbaycanda omtos birjasinin yaranma tarixi 1886-c1 il 18 iyun tarixi hesab
edilir. Mahz bu giin, 123 il bundan avval birinci Baki birjasinin (indiki Respublika
omtos Birjasi) nizamnamosi obul olunub.Azorbaycanin Asiya ilo Avropanin
govusdugu movgeyindo ugurlu yerlosmosi, 6lkodo limanin mévcud olmasi vo neft,
ipak, duz, zoforan, xalca vo digor giymatli mallarla ticarstin inkisafi burada birja
1sinin iralilomasi tigiin 6nomli rol oynayib. Hotta Azarbaycanin sovetlosdirilmasindon
sonra da Bakida birjanin foaliyyot gOstormosi moasolosi isgiizar dairolordo ¢ox foal
miizakiro edilib.28 mart 1922-ci il tarixindo ke¢gmis Qafqaz bankinin binasinda Baki
birjasinin tontonali agilist birds kecirilib. Birja yeni qismde xalq tosarriifatinin
inkisafinda boyiik rol oynamal idi.

Baki Birjasinin asasini birja comiyyati togkil edirdi, oraya yerli va xarici tacirlor
daxil idilor. Sonra comiyyat iizviilorindon Komits secilib. Komitonin sadri, miiavini
vo 4 nofor lizv vo namizad olub. Komits birjanin isina rohborlik edirdi. Miixtalif
illordo Birja Komitosi iizvliiylino kohno Bakinin mohsur isadamlarindan Mirzo Sofi
oglu Osadullayev, Korbolayi Israfil Haciyev vo basqalari namizod olmuslar.
Sonayecilor vo miiossisolor arasinda yaranan miibahisolori arasdirmaq iigiin birja
yaninda miinsiflor komissiyasi foaliyyat gostarirdi.

Homin dovrdo Baki birjasi Oziiniin spesifik qanun vo qaydalan ilo foaliyyat
gostormoklo bir nov iqtisadi hayatin, siyasi etirazlarin vo ambisiyalarin barometri
olmusdur. Azorbaycan Sovet hakimiyyati quruldugdan sonra Baki Birjast logv edildi.
1990-c1 ilin ortalarinda mdvcud olan yenin iqtisadi sorait Bakida yenidon birja

yaradilmasi vacibliyini meydana ¢ixardi. Mohz bu dovrdon baslayaraq Baki Birjasinin



ad1 doyisdirilorok Respublika ©Omtos Birjasi (ROB) adlandirildi. Respublikanin an iri
miiassisa va birliklari birjanin tasiscilori oldular. ROB-in tasis¢ilori sirasina “Azneft”,
“Bakielektrikmoisotcihaz”, “Xalq tg¢iin mallar” dovlst konserni, Dovlat Tochizat
Komitasinin idarslori, Baki soharinin an iri neftayirma zavodlari va s. miiassisalori aid
etmak olar. Az bir vaxtda ROB MDB 6lkalarinin 100-2 gadar birjalar ils isci slagalari
qurmus, 80 broker firmalari ROB-da geydiyyatdan kecorok 06z miistorilorino xidmot
gostorir.

1994-cii ilds may aymin 25-do “Azorbaycan Respublikasinin omtoa birjasi
haqqinda” qanunu gobul edilmisdir. Bu qanun omtos birjalarinin yaradilmasi vo
foaliyyati, birja ticarati, omtos birjalarinda foaliyyatin hiiquqi tominatlar1 iizra
miinasibotlori  tonzimloyir.  “Azorbaycan  Respublikasinda  xarici  ticaratin
sarbastlosdirilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin prezidentinin 5 aprel
1994-cii 1l formani birja foaliyyeotini genislondirmok iigclin genis sorait yaratmisdir.
Birjanin foaliyyoti dovriinds broker firmalarinin soyi naticesindo respublikaya iri
hacmdo agac, metal, korpic, masin mexanizmlori vo arzaq mallar1 gotirilmisdir. Bu
dovr arzindo ROB-ds 329-dan ¢ox miigavils baglanmigdir. Bu miigavilslorin timumi
mablogi 115350 manatdan ¢ox olmusdur.

Respublika Omtos Birjasinda ticarstin aparilmasinin  imumi qaydalart
asagidakilardan ibaratdir:

1. Birja ticarotlori Respublika omtos birjasinin yerlosdiyi binada, hor
haftonin climo giinii saat 14: 00 da aciq elan edilir.Ticarat giinii bayram giinlorina
diison hallarda ticarstin kegirilma vaxti Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor
Kabinetinin gorar1 asasinda miivafiq giino kecirilir. Belo bir gorar olmadigi halda
Birja ticarati bir taqvim giinii avvals kegirilir.

2. Respublika omtos birjasinda birja ticaratinin toskili vo kecirilmosi
gaydalarn birjada ticaratin hazirlanmasini vo kecirilmasini tonzim edir, baglanmis
birja oqdlorinin hazirlanmasini, rosmilasdirilmasini, homg¢inin bu qaydalarin

pozuldugu surotdo ticarat istirakcilarina garsi sanksiya todbirlori goriilmasi vo s.
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masalalords asas normativ sonad hesab edilir. Bu gaydalara riayst olunmasi birja
ticaratinin istirak¢ilart va birjanin isc¢ilori tictin macburi sayilir.

3. Qaydalar asagidaki prinsiplar asasinda qurulur:

. Real tolab vo tokliflori nozera almagla sarbast qiymot goyulmasi
osasinda giymatin miioyyanlosdirilmasi;

e Verilmis malumatlarin obyektivliyi va daqiqliyi;

e (aydalara biitiin istirak¢ilar torafindon miitloq riayst olunmast;

e Ticaratin, birja ticarati istirak¢ilarinin hiiquq barabarliyi qorunmagqla, askarliq
prinsipi asasinda kegirilmasi;

4. Birja oqdlorinin baglanmasina va yerino yetirilmasine yalniz bu
gaydalara riayat olundugu toqdirds icazo verils bilor.

S. Ticarat istirak¢ilart movcud qaydalarin tam moatni vo onlara edilon
doyisikliklorlo tanis edilir. Bu qaydalar real vo ya golocokds istehsali nozords tutlmus
omtoonin, toxirasalinmaz tochizatla nogd omtoonin, razilasdirilmis miiddotdo tochiz
olacaq amtaanin, qanunvericilikla alqi-satqis1 meahdudlagdirilmamis amtoonin, birjada
alqi-satqi oqdinin baglanmasini, hoyata kecirilmasi zamani toroflorin qarsiligh
olagolorini nizama salir. Birja oqdi golocokds olan omtoays, gondorilon anda
hesablagsma sorti ilo baglanmissa toraflordon hor birinin aqdin baglandigr anda vo
miloyyon olunmus miiddots godor homin omtooni gondormok vo ya gobul etmok
hagqinda 6z hiiququnu sata bilor. Bu sazis geydiyyat biirosunda geyds alinir vo
kecirilma sonadi ilo rosmilosdirilir.

6. Birjada aqdin mimimal doyari mohdudlasdirilmur.

7. Birja, ticarat istirak¢ilart arasinda baglanmis forvard, fyugers vo opsion
aqdlarinin kreditlogdirilmasi ixtiyarina malikdir. Bu kreditlorin verilmasi masalasina
baglanmis kontraktlara vo ticarat istirakc¢isinin yazili xahisino 9sason birjanin
rohbarliyi torafindon baxilir. Respublika Omtos Birjasinin (ROB) rohborliyi
torafindon kreditlosma ila baglh gorarlar Birja Komitasinin iclasinda baxilib tasdiq

edildikdan sonra qiivvoys minir va istirak¢ilarin aktivliyini artirmaq, birja ticaratini
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canlandirmaq vo birjanin hesabinda olan maliyys vosaitindon sorfali istifado etmak
mogsadini giidmalidir. Eyni zamanda birja monfost gotiirmoyi qarsisina mogsad
goymamalidir.

8. Oqdlorin sigortalanmasi ticarat istirak¢ilarinin soxsi isidir. Bu masalo
haqqinda iki torafin timumi razilig1 oldugu halda 6z oksini agddas tapa bilar.

9. Hor birja omtaasinin alqi-satqisi ayrica birja aqdi ilo rosmilogdirilir.

10. 9qd o zaman birjovi hesab olunur ki,

® Birja ticarotini yazih sifaris osasinda satisa miivafiq gaydada togdim edilmis,
dovriyyaya buraxilmis vo ticarot zamani elan edilmis omtos iizro baglanilsin;

® Birja ticaratinin mdvcud gaydalarina asason ROB-in nizamnamasina miivafiq
olaraq ticaratds istirak edan ticarat istirak¢ilari arasinda baglanilsin;

¢ Birjada miivafiq geydiyyatdan kecirilsin;

11. Birja toroflor arasinda baglanmis ogdin sortlorini pozmasi liciin cavabdeh
deyildir. Birja oqdlorindo oks tapmis sortlorin yerino yetirilmosi biitdvlikkdo vo
tamamils onu baglayanlarin isidir.

12. Birja ticaroti yalniz oyani forma iizra baglanilir. Oyani ticarat birjanin
ticarat zalinda vo gobul edilmis reqlaments gors kecirilir.

13. Birja {izvii 6ziinlin birja ticaratinds istirak hiiququnu icarays vers bilor.
Ticaratds istirak hiiququ miioyyoan miiddats vo yalniz bir hiiquqi (fiziki) soxss icaraya
verilo bilor. Bu barads miiqavilo birjada geydiyyatdan ke¢molidir. Birja iizvii 6z
hiiququnu icarays verdiyi $oxso gora birja garsisinda masuliyyat dastyir.

14. Birjada birja oqdi baglamaq hiiququna asagidaki sadalananlarin hiiququ
vardir:

e Broker vo diller foaliyyati iizro birja tasiscilorinin, {iizvlorinin broker
firmalarinin birjada miivafiq geydiyyatdan ke¢mis niimayandslori vo sahibkar kimi

ucota alinmis 0z faaliyyatini hiiquqi soxs yaratmadan hoyata keciron fiziki soxslorin;
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e Diller foaliyyoti ilizro diller firmalarinin miivafiq geydiyyatdan ke¢mis
niimayandolari, birja ticaratinds birdafa istirak hiiququ ilo miivafiq riisumu 6domis
hiiquqi soxslorin niimayandalari va fiziki soxslar;

® ROB ilo birja arasinda amokdasliq hagda miigavilasi elan birjalarin brokerlori.
Bu hiiquq yalniz brokeri gondormis firmanin zomanst moktubu vo ROB-o tolob
olunan digar sanadlarin toqdim edildiyi taqdirds verils bilar.

15. Birja ticarating ilk dofo galonlorin yalmiz 6z adindan vo 6z hesabina real
amtas iizra oqd baglamaq hiiququ vardir.

16. Birja vo birjanin qulluqgular ticarst zamani baglanan aqdlorin torofi
kimi ¢ixis edoa bilmozlor. Birjanin 6z adindan vo onun hesabina aqdlorin baglanmasi
gadagandir.

17. Brokerlor, broker kontorlarinin miistorilorlo baglanmis saziso uygun
olaraq vo miistarilorin adindan onlara verilmis aqd baglamaq hiiququna asasan onlari
birjada tomsil edirlor. Brokerlor monafelori bir-birino oks olan iki vo daha cox
miistoriyo xidmot edo bilmozlor.

18. Birja birja ticarotinin biitiin istirak¢ilart {iclin borabor hiiquq vo
imkanlara tominat verir. Birja vasitocilori, birja ticaratindo fyucers vo opsion
ogdlarinin baglanmasimi yalniz miioyyanlosdirilmis qaydada lisenziya olds etdikdon
sonra hoyata kecirir.

19. Birja vasitogisi birja ticaroti  baslamazdan ovval 0z miistorisini
geydiyyatdan kecirmalidir. Bunun liciin ROB-in geydiyyat sobasinin miistorisi hagda
molumat tosdiq olunmasi zoruridir.

20. Birja, ona toqdim olunmus moalumati saxlamaga zomanat verir va alava
molumatlari tolob etmoys ixtiyar: yoxdur.

21. Birja ticarotinin istirakcilart birja ticaroti zamani bagladiglar1 birja
oqdlorinin hor bir miistori ii¢lin ugotunu aparmali vo bu molumatlar1 oqd baglanan
giindon 5 il miiddstinds saxlamalidir.

22, Birja oqdi yalniz birja ticaratina buraxilmis amtaalar iizra baglanir.
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23. Birja aqdinin maozmunu birja aqdi baglayan toroflor hagqinda malumat
xarakteri dasiyir. Birja oqdi asasinda alinib-satilan omtoonin adindan, aqd asasinda
onun hor bir odadiningiymostindon vo miqdarindan basga digor molumatlarin
yayilmasina yalniz AzarbaycanRespublikasinin ganunlart vo miivafiq dovlat nozarat
toskilatlarinin yazili sorgusuna asason icazo verilir.

24. Birja gaydalarina asason birja ticaratlorinde baglanmis aqdlor iizro vo

onlarin icras1 zaman1 yaranmi§ miibahisalar birja arbitraj1 torafindon baxilir.

25. Bir omtoo iizro ticarot aparilmasinin miiddoti 10 dogiqodon artiq
olmamalidir.
26. Birja ticarati istirak¢ilar iigiin asagidaki tominatlar miioyyon edilir:

® Oqd o sortlo baglanir ki, miistori 6z sortini avvalcodon bildirir vo elan olunmus
sort digar torofdon tam sokildo gobul edilirso, miioyyon migdarda amtoonin birjada
realizo edilmasing raziliq vermalidir;

® Birja manat1 v istirak¢ilarin birja ticarstinds faallig1 birjada almaga (satmaga)
olava tominat verir.

® Birjaya verilmis sifariso aid ticarot zamani hec¢ bir olavo sort irali siiriilo
bilmaz;

® Yarana bilocok naraziliglar birjanin Arbitraj Komissiyasinda baxilir;

217. ROB daimi ticarat istirak¢ilarinin ROB-in firma nisant vo kodu, adi,
soyadi olan vasigo ilo tomin edir.

28. Giin orzindo birja oqdlerinin giymoti ilkin giymotin 20%-don cox
dayisilarso, homin birja omtoasi lizrs ticarati dayandirmamalidir.

ROB-do hoyata kecirilon ticarat omaoliyyatlarindan miioyyon mablog birja
riisumu tutlur. Birja riisumu ROB-do miivafiq geydiyyatdan ke¢mis oqdin {imumi
mabloginin faizi soklinds tutlur. Birja riisumu alicinin maraqlarimi tomsil edan ticarat
istirakcilarindan  vo ya bilavasito alicidan  baglanmis miigavilonin - timumi
moblogindon asili olaraq tutlur. Birja riisumunun maksimal haddi baglanmis birja

oqdinin {imumi mablaginin 2,5 %-dan artiq ola bilmaz. Birja amtaasinin dayari xarici
70



valyuta ilo 0donilmosi nozordo tutulmus oqdlor iizro birja riisumu Azorbaycan
Respublikasinin Milli Banki torafindon toyin edilmis kurs ilo manatla 6danilir. ©gdds
olavo geyd olmadigda asas kimi Azarbaycan Respublikasinin Milli Bankinin aqd
baglanan giine miioyyon edilmis kurs icra iiciin gobul edilir. Birja riisumu oqd
sartlorinin yerina yetirilmasinin naticalarindan asili olmayaraq aqdin birjadan kecdiyi
giindon 10 bank giinii orzindo 6donilmalidir. Birja riisumu baglanan miiqavilalords
asagidaki faizlo tutulur:

Birja riisumu baglanan miiqavilalords asagidaki faizls tutulur.

Cadval 1.
Miigaviloanin hacmi Tutulan faiz
100 manata qadar 2,5 %
101-don 1000 manata 2%
1001-don 2000 manata 1,5%
2000-don 10000 manata 1%
10000-dan 200000 manata 0,5%
200000 manatdan ¢ox 0,1%

ROB-da amtaa ticarat istirakcilart arasinda razilasma yolu ilo miioyyanlasdirilon
sarbast giymatla satilir. Birjanin agsagidakilart miiayyon etmasi qadagandir:

- birja ticaratindo birja amtaasing qiymat saviyyasi va hadlor qoymaq;

- birja aqdlerinin baglanmasinda vasitagiliya gora vasitacilorin aldiglart haqqin
moblagini tayin etmak;

- birja ticaratinin gedisinds birja omtoasinin qiymatlondirilmasina garigsmag;

Birja yalmz birjada geyds alinmis agdlor vo onlarin sartlori, ticaraotdo movcud
olan tolob vo toklif asasinda cavab olaraq vo onlan istigamatlondirmok magsadi ilo

mazannalor miioyyan edir. Mazonnaslorin miioyyanlasdirilmasi vo verilmasi qaydalar
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Birja Komitasi torofindon geyds alimir, tosdiq edilir vo hovalo olunmus bodlma
torofindon hazirlanir. ROB-do geyd gobul olunmus omtoonin oasas satis sortlori
asagidakilardir:

- Ol¢ii vahidi (adad)

- minimal partiya (bir odad)

- valyuta (manat)

- omtoanin tohvil miiddati (aqd baglandigdan 3 giin miiddatindo)

- tochiz sorti (6domo yolu ilo)

- omtoanin yeri (Baki sohori)

- togdimatin qiivvado oldugu vaxt (ilin axirina gador)

Azorbaycan Respublikasinda birjalarin foaliyyesti ilkin dovrlordo zoif inkisaf
etmisdi. Bu bir sira amillorlo olagodar idi. Umumiyyatlo xarici 6lkolors omtod
ixracinin zaif olmasi, sorbast birja strukturlarinin inkisafina dovlstin diggastinin
azalmasina vo digor sobabloro goro kommersiya strukturlarinin birja foaliyyotindo
istiraka maraglar1 vo bu sobabdon do birja tosis¢ilorinin vo iizvlarinin sayr koskin
azalmigdir. Bu mogsadla aldo olunmus nailiyyatlori gorumagq, eloco do maddi bazani
ir1 birjalarla slagoalari yerlords tobligat isinin aparilmasini, birja ticarati istirak¢ilarina

olavo xidmat gdstormayi qoruyub saxlamaq vo xarclori azaltmaq olmusdur.

3.2. Azorbaycanda amta9 birjalarininformalasmasinin hiiqugqi asaslari

ovvalki paraqraflarda geyd etdiyimiz kimi, birjalarin formalasmasi sistemi
Oziinds iki yarimsistemi - birjalarin daxili va xarici tonzimlonmasi anlayislarini ehtiva
edir. Birjalarin daxili tonzimlonmasi onlarin Oziiniitonzimloma qurumlart torafindon
idara edilmasini ohato edir va biz bu barads moalumat verdik. Birjalarin faaliyyastinin
dovlat vo digor olagadar subyektlor torofindon xarici tonzimlonmaosi is9, 9sason
ganunlar vo ganunverici aktlar asasinda hayata kegirilir. Diinya 6lkalorinin bu sahada
boyiik tacriibasi vardir vo bu proses dovlatlorin daxili vo xarici igtisadi siyasatind vo

strategiyasina uygun olaraq, miixtoliflik gostorir. MOvzunun aktualligini nozors
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alaraq, biz bu bolmads yalniz 6lkomizds birjalarin foaliyyatini tonzimloyon qanunlarla
tanis olacagiq vo onlar1 tadqiq edacayik.

Miistoqillik  donominds Azorbaycanda postsovet dovriiniin vo bazar
iqtisadiyyatina kecidlo olagodar olaraq, birjalar yenidon yaranmis, hal hazirda
respublikamizda Baki Fond Birjasi (BSE), 2) BBVB - Baki Banklararas1 Valyuta
Birjasi, 3) Respublika Omtos Birjasi, 4) Respublika Xammal vo Omtos Birjasi, 5)
omok Birjas1 tosis olunaraq foaliyyot gostormokdodir. Goriindilyii kimi, bu giin
Azarbaycan Respublikasinda birjalarin miixtalif novlori foaliyyat gostarir vo onlarin
tonzimloanmasi miivafiq qanunverici aktlarla tonzimlonir.

Olkomizda omtoo birjalarinin fasliyyatinin tonzimlonmosi baximindan osas
sonad 25 may 1994-cii il tarixli, prezident Heydor Oliyev torofindon imzalanaraq
tosdiq olunmus “Omtos birjast haqqinda Azorbaycan Respublikast qanunu” hesab
olunur. Qanun 3 fasildon vo 22 maddadon ibarotdir. Bu qanun Azorbaycan
Respublikasi orazisindo omtos birjalarmin yaradilmast vo foaaliyyati, birja ticarati,
amtas birjalarinda faaliyyatin hiiquqi tominatlari tizra miinasibatlori tonzimloyir.

Qanunun I foslindo onun solahiyyatinin  vo qiivvesinin  ¢argivalari
miloyyanlosdirilmisdir vo imumi miiddealar aciglanmisdir. Bu fasildo movcud olan
Madds 2-do ganunda istifado edilon osas anlayislarin torifi verilmisdir. Homin
anlayislar asagidakilardir:

1) “Omtos birjast” — miioyyan edilmis birja qaydalar asasinda avvalcadon
toyin olunmus yerdo vo vaxtda askar kiitlovi sovdologsmo soklindo hoyata kegirilon
topdansatis ticarot bazarim toskil etmok mogsadi giidon hiiqugi vo (ve ya) fiziki
soxslarin koniillii birliyi asasinda yaradilan hiiquqi soxs statuslu togkilatdir.

2) “Birja omtoasi” — birja torofindon miioyyonlosdirilmis qaydada birja
ticaratina buraxilmis vo dovriyyadan c¢ixarilmamis omtas, o ciimladon homin amtas
lizro standart kontraktdir hor hansi daginmaz omlak vo ya aqli miilkiyyastin obyekti
birja omtoasi ola bilmoz.

3) “Birja oqdi” — birja sévdologmoalori gedisinda birja omtoasi iizra birja ticaratinin
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istirakcilar arasinda (6z adlarindan vo ya liciincii soxslorin tapsirigi ilo) baglanan vo
miloyyanlasdirilmis gaydada geydiyyatdan ke¢mis miiqaviladir (sazisdir).

4) “Moazonna” — oqd baglananda saticilar1 va alicilan istigamatlondirmakdon
Otrii miioyyon miiddat vo ya vaxt iiciin tolob vo toklifi nozors almagla omtaslarin
giymatini aydinlagdirmaq vo geydo almaqdir.

5) “Broker” — birja oqdlerinin miioyyanlosdirilmis qaydada miistorinin
adindan onun hesabina, miistorinin adindan 6z hesabina, yaxud 6z adindan miistorinin
hesabina baglanmasini hoayata kegiron birja vasitacisidir.

6) “Diler” — birja aqdlorinin miioyyonlosdirilmis gaydada 6z adindan, 6z
hesabina baglanmasin1 hoyata keg¢iron vo sonradan onu birjada satmaqla moasgul olan
birja vasitogisidir.

Bu toriflorin agilanmasi qanunun sonraki maddolorindo miioyyanlosdirilon
gaydalarin vo miiddealarin aydin basa diisiilmosi iiciin zoruridir. Homginin, alava
etmok olar ki, homin toriflorin iqtisadi  odobiyyatlara uygun olaraq
milayyanlasdirildiyindon metodiki shomiyyati do vardir.

3-cii maddos 6ziindo amtas birjasinin hiiquqi statusunun miisyyanlasdirilmasi
masalasini ehtiva edir. Burada geyd olunur ki, omtas birjas1 “miistaqil hiiquqi soxsdir
vo Azarbaycan Respublikasinin ganunvericiliyindo nozordo tutulmus togkilat soklindo
yaradilir”. Onun faaliyyat spektri iso “birja ticarstinin togkili vo onun tonzimlonmasi
ilo bagh foaliyyot” soklindo miioyyonlosdirilir. Homin maddonin 3-cii bandi iso
xlisuson ohomiyyatlidir. Bu bonds asason, omtoo birjalar1 bilavasito birja ticaratinin
toskili ilo bagli olmayan kommersiya faaliyyati ilo masgul olmur vo manfaat (galir)
gotiirmayi qarsisinda moagsad qoymur. Biz daha 6nco do bu barado molumat verarkon
geyd etmisdik ki, miiasir dévrdo diinyanin oksor iri birja markozlorindo sirkotlosmo
meyllori vo monfoot aldo etmok mogsodi dasiyan kommersiya toskilatlarina ¢evrilmo
tendensiyast miisahids edilir. Lakin, bir sira 6lkalords, o ciimlodon o dovrds kecid
igtisadiyyatinin movcud oldugu o6lkomizdos do birjalarin holo yeni-yeni tosokkiil

tapmas1 ilo olagodar olaraq, onlar geyri-kommersiya togkilatlar1 soklindo togkil
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olunurdular. Lakin, hazirki donomds dovriin sortlorino uygun olaraq, Baki Omtos
Birjasinin da tadricon profil doyisikliyina gedacayi istisna edilmir.

I foslin 4-cii maddesi omtos birjasinda ticaratin aparilma prinsiplori
miloyyanlasdirilir. Homin prinsiplor asagidakilardir:

1) Birja ticarati istirakc¢ilarinin hiiquq barabarliyinin tomin edilmasi;

2) Sarbast (bazar) gqiymatlarin tatbiqi;

3) Birja ticarotinin agkarligi.

Bu faslin 5-ci maddssinds ise, amtos birjalarinin hiiquq va vozifalari
miloyyonlosdirilir vo bu baximdan xiisusi ohomiyyot kosb edir. Beloliklo, omtos
birjalar asagidaki hiiquqglara malikdir:

1) Bu ganuna vo Azarbaycan Respublikasinin digor ganunvericiliyino uygun
biitiin  birja istirakc¢ilart  iiglin - mocburi  sayilan birja ticaroti qaydasini
miloyyanlosdirmok;

2) Dovlot standartlarini nozoros almagla niimunovi kontraktlar isloyib
hazirlamagq;

3) Giin orzinds birja oqgdlorinin giymati birja komitasi (birja surasi)
torofindon miioyyonlosdirilmis haddon c¢ox dayisilarss, birja ticaratini miivaqqgati
dayandirmaq;

4) Birjada geyri-birja aqdlori baglanmasini hoyata kegiron birja istirak¢ilarina
gars1 nizamnamada nazards tutulmus sanksiyalar totbiq etmaok;

5) Birja oqdlorindo miibahisolori holl etmok ii¢iin miinsiflor mohkomaosi
salahiyyatinda arbitraj komissiyasi yaratmag;

6) Digor birjalarda, o ciimlodon xarici 0lko birjalarinda 0z niimayondasini
saxlamagq;

7) Birja biilleteni, soraq kitab¢alar1 vo digor molumat vo reklam

informastyalar1 dorc etmak.
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Qanunun II fosli “Omtos birjasinin tosis edilmosi, idaro olunmasi va
foaliyyatino xitam verilmasi” adlanir vo 7 maddadon ibaratdir (Madds 8-16). Bu
fosildo amtas birjasinin tasis edilmasinin baslica sortlori kimi asagidakilar gostaorilir:

1) Birja hiiquqi vo (va ya) fiziki soxslorin koniillii birliyi osasinda yaradilir vo
miloyyonlosdirilmis qaydada dovlet geydiyyatindan ke¢gmolidir. Birjanin tosiscilori
eyni zamanda onun tizvlari sayilir.

2) Dovlat hakimiyyati va idarsetmo orqanlari, habelo dovlst biidcasindan
maliyyalosdirilon toskilatlar, eloco do bu Qanunun 11-ci maddesinin 2-ci bandinda
gostarilon hiiquqi vo fiziki soxslor birjanin tosis¢isi ola bilmazlor.

3) Birja tosiscilor torofindon baglanmuis tosis miigavilosine asason yaradilir.

4) Birjanin har bir tosis¢isinin payt onun nizamnama fondunun 20 faizindon
¢ox olmamalidir.

9-cu maddo birjalarin tosis edilmosi {iciin lisenziya alinmasina aid
edilmisdir. Azorbaycan Respublikasi orazisindo birja ticaratinin togkili miivafiq dovlot
orqant torofindon miioyyonlosdirilmis gaydada verilon lisenziya osasinda hoyata
kecirilir. Birjalarin lagvi onun ali idarsetma orqaninin, habels Azarbaycan
Respublikasinin  ganunvericiliyinde nozordo tutulmus qaydada vo hallarda
mohkomonin, yaxud arbitraj mohkomasinin gorari ilo hoyata kegirilo bilor.

Qanunda hamginin birja iizvlorins da ayrica madds ayrilmisdir. Birja tizvlori
dedikdo “birjanin nizamnamos fondunun yaradilmasinda istirak edon vo (vo ya)
birjanin nizamnamoasi ilo miioyyonlosdirilmis qaydada iizvlik haqqr vo ya digor
maqsadli ddanislar veran hiiquqi va fiziki soxslor” nazards tutulur.

Birja tizvlori asagidaki hiiquglara malikdir:

1) Bu ganuna uygun birja ticaratindo istirak etmok;

2) Birjanin faaliyyati ilo bagli masalalarin hallinds istirak etmoak;
3) Birjanin rohbar orqanlarini segmak va secilmok;

4) Birjanin biitiin xidmatlarindon istifads etmak;

5) Birjalarin nizamnamosindo nazords tutulan digor hiiquglar.
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Birja tizvlori tam vo natamam iizvlora boliiniir. Tam iizvlor birjanin biitiin
bolmalorinds, natamam iizvlor iso birjanin miioyyoan bodlmalorinds ticarat etmok
hiiququna malikdir. Birja tizvii birja ticaratinds istirak etmok hiiququnu miioyyan
miiddatds yalniz bir hiiquqi, yaxud fiziki soxso icaroys vermok hiiququna malikdir.
Bu barodo miigavilo birjada geydiyyatdan ke¢molidir. Birja ticarstinds istirak etmok
hiiququnun ikinci sldan icarays verilmasi qadagandir. Birja tasis¢ilori birja tizvlorinin
biitiin hiiquglarina malikdirlor. Onlar birjanin nizamnamosindo nozords tutulan vo
birja ticarotindo baraborlik prinsipini pozmayan xiisusi hiiquq vo vozifaloros malik ola
bilorlor. Birja {izvlori birja nizamnamaosinin talobloring, birja ticarsti qaydalarina,
{imumi y1gincagin vo birja komitosinin (birja surasinin) gorarina omol etmali, birjanin
nozarat organlarina miioyyanlasdirilmis qaydada zoruri molumatlart vermali, birja
foaliyyati hagqinda moxfi molumatlart vo kommersiya sirrini yaymamalidirlar.

Qanunun 12-ci maddosi omtos birjasinin nizamnamasi  baradadir.
Nizamnamo timumi yigincaqda tasdiq edilir vo o, asagidaki molumatlart 6ziinds oks
etdirmolidir:

1) Birjanin ad1 va yerlosdiyi yer;
2) Tasis¢ilarin torkibi;

3) Birjanin idaroetmo strukturu vo nozarot orqgani, onlarin funksiyalart vo
hiiquglari, gorar gobul etma qaydast;

4) Nizamnamos fondunun mablogi;

5) Daimi fondlarin siyahis1 va onlarin formalasdirilmasi qaydast;

6) Birja ticarati qaydalarinin hazirlanmasi va gobulu qaydast;

7) Birja tizvlorinin maksimum sayi;

8) Birja iizvliiyiino gobul, birjada lizvlilyiin dayandirilmasi vo ona xitam
verilmasi qaydas;

9) Birja iizvlorinin vo birja ticarstinin digor istirakc¢ilarinin hiiquq vo
vozifalori;

10) Birja ticarati istirak¢ilar: arasinda yaranan miibahisalorin halli qaydasi.
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omtos birjasinin  ali vo idarsetmo organt onun iizvlorinin imumi
yigincagidir. Umumi yigincaqglar arasindaki miiddotdo omtoa birjasina rohbarliyi birja
komitasi (birja surasi) hayata kegirir.Birjanin nozarat (toftis) komissiyast onun nazarat
orqanidir.Birja komitasi (birja surasi) vo nozarot (toftis) komissiyast omtos birjast
izvlorinin imumi yigincag torafindon secilir, onlarin salahiyyati va hiiquglart amtos
birjasinin nizamnamasi ilo miioyyonlosdirilir.Omtos birjasinin foaliyystino operativ
rohborliyi birja komitosinin (birja surasinin) toyin etdiyi idaro heyati hoyata
kegirir.idars heyati birjanin foaliyyat gostormosini tomin edir vo onun biitiin struktur
bolmalorina rohbarlik edir.Birjanin struktur bolmolori birja komitasinin (birja
surasinin) tosdiq etdiyi asasnamoya uygun foaliyyot gostorir.
Birjalar ticaratin qaydalarim1 miioyyanlosdirmokda sorbastdirlor. Lakin ganunda
homin gaydalar iiciin asagidaki sortlor geyd olunmusdur:
1) Birja omoliyyatlariin kecirildiyi yer vo vaxt;
2) Birja sovdoalogsmosinin aparilmasi qaydasi;
3) Birja ogqdlarinin novlari;
4) Birja ticarati istirakc¢ilarina qarsidaki birja sovdsalosmosi haqqinda
molumat vermok qaydast;
5) Birja aqdlarinin geydo alinmasi vo ugotu qaydasi;
6) Birja amtoaslorino mazaonns qoyulmasi gqaydast;
7) Birja ticarati istirakcilarina birja sdvdolosmalorinde birja oqdlori, o
climlodan birja aqdlarinin gqiymatlori hagqinda malumat vermak qaydast;
8) Birja iizvlarina va birja ticaratinin digar istirak¢ilarina omtas bazarlart vo
birja amtaslarinin bazar konyunkturasi hagqinda molumat vermok qaydasi;
9) Birja oqdlori baglanmasinda birja iizvlarinin vo birja ticarstinin diger
istirak¢ilarinin qarsiligli hesablagsmalar aparmasi qaydast;
10) Birjada giymatlorin soviyyasinin giin orzindo koskin surstdo artmasina,

yaxud azalmasina, siini olaraq qiymotlorin artirilmasina, yaxud azaldilmasina,
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giymatlora tosir magsadilo sayislor yayilmasina yol vermomok mogsadilo birjada
giymatyaranma prosesind nazarat tadbirlari;

11) Birja ticarati gaydalarin1 pozmaga gors sanksiyalar;

12) Birja xidmotindon istifadoys goOro birjaya Odonilon ayirmalarin,
riisumlarin, tariflorin vo digoar 6donislorin hacmi vo onlarin alinmasi qaydast;

13) Birjanin is reqlamenti;

14) Birja amaliyyatlarini tonzimlayan birjanin idaroetma orqganlari tarafindon
miloyyonlosdirilmis digor qaydalar.

Qanunun IIT fosli “Birja Ticaratinin toskili” adlanir va birja ticaratinin gedisatini
v asas prinsiplarini ohats edir.Birja ticaratinin istirakg¢ilart birja tizvlari, birjaya daimi
vo bir dofo golonlor hesab olunurlar.Birjanin iizvii olmayan, birja sévdologsmalorindo
istirak etmok hiiququ olmayan hiiquqi va fiziki soxslor birja sovdelogsmalarinds yalniz
birja  vasitogilorinin  tomsilgiliyt il istirak eds  bilorlor.Birja  ticaratindo
miloyyonlosdirilmis qaydada birja ticarotindo istirak etmok hiiququ almis birja
vasitogilari istirak eda bilorlor.Broker firmasi, yaxud miistaqil broker sayilmayan birja
tizvlari birja ticaratinds birja vasitogisi kimi deyil, 6z adindan va yalmiz 6z hesabina,
ancaq real malin alqi-satqisinda istirak edo bilorlor. Birja ticaratindo birja
vasitogiliyini yalniz birja vasitocilori, tosis¢ilorin vo {izvlorin niimayondalori, broker
firmalart (kontorlar1) vo miistoqil brokerlor hoyata kecirirlor. Birja ticaratinin
istirakcilart 6z hiiququ daxilinds birja sovdsalogsmalorini bilavasito 0z adindan vo 0z
hesabina, yaxud miistorinin adindan vo onun hesabina, yaxud 6z adindan vo
miistorinin hesabina, yaxud miistorinin adindan vo 6z hesabina hoyata kegirirlor.Birja
vo onun qulluggulart birja sovdologsmalorindo baglanan oqdin torofi kimi ¢ixis edo
bilmazlar.
III faslin novbati — 16-c1 maddasi birja aqdlorinin ndvlarini va onlarin spesifik

xlisusiyyaotlorini oks etdirir. Qanuna oasason, birja ticaratinin istirakc¢ilar birja

sOvdalosmalarinds asagidaki aqdlari baglaya bilarlor:
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1) Real malin algi-satqisina dair, o climlodon mali dorhal vermok va ya dorhal

gondormokls, yaxud mal iizorindo miilkiyyat hiiququna dair sonadlori vermokls

baglanan aqdlar;

2) Forvard aqdlori — gondarilmasi toxirs salinmagla real malin alqi-satqgisina
dair oqdlor;

3) Fyucers oqdlori — birja omtoslorinin gondorilmasing dair standart

baglasmalarin (kontraktlarin) alqi-satqisina dair aqdlar;

4) Opsion oqdlori — birja omtoasinin vo ya birja omtoasini gondormoyos dair
kontraktlarin goalacakda alqi-satqist hiiquglarinin miisyyanlasdirilmis qiymatlorls alqi-
satqisina dair aqdlor;

5) Birja omtoasinin, kontraktlarin vo ya hiiquglarin algi-satqisina dair birja
ticarati qaydalarinda miioyyonlosdirilmis digar ogdler.

Birja oqdlerinin  geydo alinmasi vo rosmilosdirilmasi qaydasini  birja
miloyyonlosdirir.Birjanin adindan vo onun hesabina oqdlorin baglanilmas1 gadagandir.

Birja ticarati iki yolla— broker vo diler foaliyyati vasitasi ilo hoyata kecirilir,
Birja ticaratindo birja vasitogiliyi yalniz birja vasitogilori torafindon hoyata kecirilir.
Broker firmasi (kontoru) vo miistoqil brokerlor birja vasitogilori sayilir. Azarbaycan
Respublikasinin bu Qanununa osas yaradilan vo foaliyyot gostoron miiossiso broker
firmas1 sayilir. Miioyyonlosdirilmis qaydada sahibkar kimi ucota alinmis, 06z
foaliyyatini hiiquqi soxs yaratmadan hoyata keciron fiziki soxs miistogil broker
sayilir.Birja vasitogilori birja ticaratinda fyucers va opsion aqdlerinin baglanilmasim
verilon lisenziya asasinda hoyata kegirirlor.

Broker firmas1 (kontoru) vo miistaqil brokerlor birja ticaratinds bagladiglari
birja oqdlorinin hor bir miistori iizra ucotunu aparmali vo bu molumatlart aqd
baglandig1 giindon sonra bes il miiddatindo saxlamalidir. Omtos birjasinda brokerlorin
saymi birja komitosi (birja surasi) miioyyanlosdirir.Brokerlora onlarin istiraki ilo
baglanmis birja aqdloerindoki kommersiya sirlarini yaymaq, eyni zamanda manafelari

birbirino oqd olan iki vo daha ¢ox miistoriyo xidmot etmok gadagandir.Birja
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vasitogilari ilo onlarin miistorilori arasinda miinasibatlor miivafiq miiqavilo asasinda
miloyyanlogdirilir.Birja 0z solahiyyati daxilinde birja vasitogilori vo onlarin
miistorilori arasindaki miinasibatlori tonzimloys bilor, habelo miioyyonlosdirilmis
gaydalart pozduguna gors birja vasitagiloring sanksiyalar totbiq eds bilor.Azarbaycan
Respublikasinin ictimai birliklor haqqinda ganunvericiliyino uygun olaraq birja
vasitagilari ictimai birliklor yarada bilarlar.

Birjada omtos  birja  oqdlorinin  toroflori arasinda  razilagsmada
miloyyonlosdirilon sorbast giymotlo satilir. Birjanin asagidakilari miioyyon etmaosi
gadagandir:

1) Birja ticaratinda birja omtossine qiymot saviyyasi vo hadlor qoymag;

2)  Birja oqdlerinin baglanmasinda vasitagiliya gora birja brokerlarinin
aldiglar1 hagqin mablagini tayin etmak.

omtos birjalarinda miibahisali mogamlar yarandigda, onlar asagidaki
prosedura ilo aradan qaldirilir vo ya hoall edilir:

1) Birjada aqdlarin baglanmasi zaman1 meydana ¢ixan miibahisslors birjanin
arbitraj komissiyasinda baxilir.

2) Birjanin arbitraj komissiyasi asas vazifasi taroflori barisdirmagdan ibarat
olan orqan kimi yaradilir.

3) Birjanin arbitraj komissiyasinin gararinin icrasi taraflor ticiin macburidir.

Qanunun sonuncu bondi i1s9 omtos birjasinin xarici iqtisadi olagolorini
tonzimladiyindon bu maddo xiisusilo strateji ohomiyyat dasiyir. Maddonin ilk
bondindo birjanin  xarici mansali  subyektlorlo olagolorinin  ¢argivasi  bels
miloyyanlagdirilir: “Bu Qanunda vo Azarbaycan Respublikasi orazisinds qiivvads olan
digar qanunvericilik aktlarinda amtaa birjalarina verilmis hiiquqglar daxilinds birja 6z
foaliyyatini togkil etmok maqgsadilo 6z adindan xarici hiiquqi soxslor va vatondaslar,
habelo vatondashigi olmayan soxslorlo amokdasliq barasinds sazislor baglaya bilor.”
Homginin, birja 6z faaliyyatinin toskili ii¢iin nazards tutulmus mallar birja ticarating

cixarmaq hiiququ olmadan idxal etmok barasinds sazislor baglaya bilor. Birja
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ticaratino ¢ixarmaq Uciin nozords tutulan mallarin idxal vo ixracinmi birja vasitagilari,
yaxud onlarin miistarilori ganunvericiliklo miioyyonlosdirilmis qaydada hoyata kegira
bilarlor. Birjanin Azorbaycan Respublikasi Nazirlor Kabinetinin miioyyanlosdirdiyi
gaydada miihiim mohsullarin ixrac kvotalarini harrac yolu ilo satmaq hiiququ vardir.

Sonuncu maddodo iso, bu ganunun pozulmasina dair faktlar vo onlarin
hiiqugi naticalari 6z oksini tapib. Homin maddoys asason miivafiq dovlat orqanlar
pozuntu hallarina gora, birjaya verilon lisenziyan1i miivoqqoti dayandira vo ya
tamamilo logv edo bilor.

Belalikla, bu ganun birja ticaratinin formalagsmasinda tomal hiiquqi asaslar hesab
olunurlar. Lakin, birjalarin idars olunmasinda onlarin 6z daxili nizamnamalorinin rolu
da az deyil. Lakin adoton, (o ciimlodon Olkomizdo do) nizamnamolor miivafiq
ganunverici aktlarla six oalagodar olaraq, tortib edilir vo osas prinsip vo miiddoalarin
uygunlugu mohkom osaslarla gozlonilir. Istor, Bak1 ©mtoo Birjasinin, istorsa do, Baki
Fond Birjasinin nizamnamalarine nozar yetirdikde, maddalorin ¢oxunun homin birja
novlorinin faaliyyatini tonzimloyon miivafiq ganunlarla eynilik togkil etdiyini

miisahido etmok miimkiindiir.

3.3.Diinya iqtisadiyyatinda voAzarbaycanda birjalarin tonzimlonmasi
perspektivlari

Diinya iqtisadiyyatinda vo eloco do Olkomizdo birjalarin foaliyyatinin vo
tonzimlonmasinin inkisaf istigamotlorini todqiq edorkon, son 30-40 il orzindo bu
sahodo koklii doyisikliklorin oldugunu vo bu yenilonma proseslorinin giiniimiizdo do
siirotlo davam etdiyini gérmok miimkiindiir. Umumilosdirsok, son onilliklords vo hal-
hazirda birjalarin osas inkisaf istigamotlori kimi asagidaki iki maddoni geyd etmok
olar:

- Texnoloji inkisaf vo elmi-texniki yeniliklorin totbiqi ilo slagadar olaraq,

ononavi birja ticarating alternativ sistemlorin togkili vo inkisaf etdirilmosi;
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- Artan rogabat soraitinda birjalarin maliyys ehtiyaclarini ddomok mogsadi
ilo kommersiya xatakterli qurumlara ¢evrilmasi va sirkotlogsmasi.

Oton osrin sonlarina dogru ET yeniliklorin iqtisadiyyata, o ciimlodon birja
ticaratino totbiqi bu sahads elektron ticarat sistemlorinin togkili vo istifade edilmasi
mosalosini aktuallagdirdi. Tezliklo, birjalar belo alternativ sistemlorin totbiqi ilo,
ononavi ticarat zamani qarsiya ¢ixan bir sira problemlori hall etmoyin miimkiinliiyiinii
vo bundan da onomlisi, ticarotin minimal xorc vo zaman masraflori ilo effektivliyinin
artirila bilmasi imkanlarimi agkarladilar.

Bu sahado NASDAQ osas Onciillordon hesab olunur. Bu birja asason
birjadankonar omaliyyatlarin hoyata keg¢irildiyi, rosmi tonzimlayici qurumu olmayan
vo “Diinyanin texnoloji birjas1” olaraq gobul edilon bir birjadir. 9sas1 1971-ci ildo
goyulmus NASDAQ o dovrds diinyada elektron birja ticaratini hoyata keciron yegana
birja idi. NASDAQ sistemi meydana golons godor birjadankonar sohm bazari bir-
birila telefonla baglanan miixtalif firmalari tomsil edon ticarat¢ilordon ibarat idi.
Miixtalif sohmlorin bazarini miioyyan edon dilerlorin vo ticaratgilorin ictimaiyyatlo
olagasi yox soviyyasindo idi. NASDAQ bu problemlarin aradan qaldirilmasinda
mithiim vasits oldu. O, hal-hazirda xiisusi secilmis 5100 sohmin on son talab vo toklif
mozonnalarini yayimlayir. Satict va alicilarla olagolari asanlasdirmagla vo elektron
ticaratin totbiqi ilo, NASDAQ ticaratin fasilosizliyinin toskilindo miihiim rol oynadi.

NASDAQ-1n tomin etdiyi elektron xidmatlor ii¢ saviyyalidir. Birinci saviyya
porakonda satis brokerlorino vo onlarin miistorilorino broker kontorunda yaxud onun
yaxinlhiginda yerlosdirilmis terminal vasitasi ilo alqir hagqinda toklifin on yiiksok cari
mozannasini v satqr haqqinda toklifin on kigik cari mozonnasini izlomays imkan
verir. Bir sira hallarda hor giymotlondirmonin iki torofinin alqir vo satqi hagqinda
tokliflorin qiymatlari miixtalif dilerlor torafindon toqdim oluna bilor. Buna goéra do,
miistori amrinin gostorilmis qiymatls icra olunmasina he¢ do homiso tominat verilmir.

Ikinci vo iiciincii soviyyo bu sistemin biitiin geydiyyata alinmis dilerlorinin qoti

83



miloyyan edilmis giymatlorini gostarir. Lakin ii¢iincii soviyya abonents hom do bazar
giymati doyisdikca giymoatlondirmads bas veran doyisikliklori gostarir.

Iqtisadi gostaricilorina diinya fond birjalar1 arasinda ilk sirada olan Nyu-York
fond birjas1 da 1995-ci ildon baglayaraq, snonavi birja ticaratindon elektron ticarato
kecid istiqgamotindo miihiim addimlar atdi. Bu proses birja iizvii Michael Einersenin
1000 adod IBM komputerinin ticaroto daxil etmosi ilo start gétiirmiisdiir. Sonraki
illorda bu proses davam etdirilmis vo 2005-ci ildo morkozi Cikaqo sohorindo yerloson
elektron ticarot platformasini (Archipelago Exchange) alo ke¢irmoklo yeni morhoaloyo
godom qoymusdur. 2007-ci ildo NYSE 6ziiniin Hybrid Marketini istifadoyo vermis vo
belalikls elektron ticarato tam keg¢id bas tutmusdur. Hal-hazirda birjada yeni texnoloji
imkanlarin kosfi vo kiber-tohliikosizliyin tokmillosdirilmasi istigamotindo islor
goriiliir.

Diinya fond birjalar i¢arisinds gabaqcillardan olan Tokio fond birjasinin da,
yaponlarin texniki inkisafa vo yeniliklora olan bdyiik maragim1 da nazors alsaq, bu
tendensiyadan konarda qalmayacagi gozlonilon idi. Artiq 1990-c1 ilden etibaron Tokio
fond birjasinda sifarislor saytorilora (vasitogilora) elektron vasitolorlo otiirtiliirdii. Bu
sistemdon avval is9, ikinci bolmanin sshmlari ticiin Computer Assisted Order Routing
and Execution System totbiq edilmoys baslanmisdi. Onun komoyi ilo hor giin 5
milyard adad sshmlo aqdlor baglanir. Ovvallor Tokio fond birjalarinin ticarat zal
yalniz birinci bélmenin fondlar ilo ticaratdon o6trii istifade olunurdu. ikinci bélmonin
fondlar ilo 1982-ci ildo qurasdirilmis kompiiter sistemi vasitosilo ticarot aparilirdi.
Son illords iso birjada ticarat biitiinliiklo elektronlagdirilmisdir.

1986-c1  ildon etibaron London fond birjasinda da ticarstin
elektronlasdirlmas1  prosesino baslanmigsdir. Hal-hazirda bu birjada oqdlorin
oksoriyyoti fond birjasinin avtomatlasdirlmis qgiymotlondirmo (Stock Exchange
Automated Quotation System — SEAQ) sistemi daxilinds hoyata kegirilir. Bu sistemda
sayllmaqdan o6trii giymotli kagizin on az1 iki marketmeykeri olmalidir. Marketmeyker

is giinii arzinda qiymatli kagizlarin qiymatlorini vermali olan, birja tarafindon son 12
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ay arzindoki dovriyyadaon asili olaraq, har bir schm {izra toyin etdiyi hocmds alqi-satqi
omoliyyatlarim kecirmali olan investisiya tosisatlaridir.

Noazari cohatdan sistem sutkaboyu islayir, aqdlar iso geyri-rosmi saatlarda da
edilir. SEAQ-1n yaddasina daxil edilmis biitiin soshmlor eyni formatda kompiiter
ekranlarina ¢ixarilir. Miiayyan forglor yalniz yiiksoklikvidli va asagilikvidli qiymatli
kagizlar arasinda olur. ©On yaxsi qiymotlor onlart toklif edon marketmeykerlor
gostorilmokloa sar1 rongli satirlo (yellou strip) gostorilir. Burada is giiniiniin ovvalindon
satilmis sshmlarin say1, son aqdlarin mazannalari, son aqdin baglandig: vaxt, avvalki
giiniin baglanis mozonnosi barosindo molumat verilir. SEAQ-da iimumiyyatlo 3000
giymotli kagiz movcuddur. SEAQ-a daxil olmayan qiymsotli kagizlar iiclin iso
alternativ sistem — The Stock Exchange Alternative Trading Service — SEATS
foaliyyot gostarir.

Diinya amtos birjalarinda da fond birjalarina oxsar tendensiyalar miisahido
edilmokdadir. Burada da, birjalarin elektronlasdirilmasi sahosindo boyiik islor
goriilmiis, oksor iri birjalar bu sistemo kecid etmisdir. Bu sahads xiisuson diinyanin
gabaqcil birjalarindan hesab olunan London metal birjasinin vo Beynoalxalq
Hesablama Palatasinin 1999-cu ilds formalasdirdiglart SWORD elektron sisteminin
istifadoya verilmasi geyd oluna bilor. Mohz bu elektron sistem anbar varrantlarinin
dovriyyasi prosesino tamamilo nozarot edorok omoliyyatlarin etibarliligini artirir.
Biitiin buraxilmis varrantlar Cikaqonun Birinci milli bankinin depozitarisindo
saxlanilir, alqi-satqinin istirak¢ilar arasinda iso varrantlarin elek-tron versiyalart dovr
edir. SWORD elektron sistemi bazarin biitiin istirakcilarina: anbar sirkotlori vo
onlarin agentlikloring, London metallar birjasinin hesablama palatasina xidmot
gostorir.

Olkomizdo bu sahodo voziyyat forglidir. Respublika Xammal vo ©mtos
Birjasinda ticaratin eletronlasdirilmasi sahasinda ciddi problemlor mévcuddur. Haloalik
ononavi ticarot iisullarindan istifado edon omtoo birjast novboti illordo ticarstin

elektronlasdirilmasina miiraciot edo bilor.
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Fond bazar1 sahasinda vaziyyat forglidir. Baki Fond Birjasi bu ilin fevral
ayinin 1-don etibaron elektron sistema kecidlo alagodar ciddi addimlar atilmisdir. Bu
todbirlor Azorbaycan Respublikasi prezidentinin 16 may 2011-ci il tarixli soroncami
ilo tosdiq olunmus “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi” dovlat programi ¢orcivasinda hoyata kecirilmisdir. Homin
programin 1.1.-ci maddasinda fond birjasinin hiiquqgi va togkilati cohatdon gabaqcil
beynoalxalq tocriibayo uygun tokmillosdirilmasi, yeni ticarst sisteminin totbiqi ilo baza
vo toromo maliyyo alotlorinin ticaroti imkanlarinin genislondirilmosi maosalosi
goyulmus vo bununla oslagadar olaraq, 2012-ci ilin fevral ayindan etibaron giymatli
kagizlarin ticarot, saxlanc vo depozitar sistemi elektron ©donis sistemlori ilo
inteqrasiya edilmis vo avtomatlasdirilmis ticarot mexanizmlorinin totbiqino
baslanmigdir. Korporativ qiymotli kagizlarla repo ticarati platformasi iso salinmis vo
bununla da, fond birjasinda yeni qrup maliyya alatlorinin ticarati liclin imkanlar
yaradilmisdir. Bundan basqa, qiymotli kagizlarin vo onlar iizorindo hiiquglarin
geydiyyati vo ucotu mexanizmlorinin sadologdirilmosi maqgsadi ils, korporativ
giymoatli  kagizlarimin  geydiyyati, o climlodon qiymotli kagizlarla girov
omoliyyatlarinin geydiyyati proseslori avtomatlasdirilmis vo 25 iyun 2012-ci il tarixds
miivafiq inzibati reqlamentlor QKDK torofindon tosdiq edilmisdir. Qanunvericiliyin
tokmillosdirilmasi tadbirlori ilo yanasi, qiymotli kagizlarin geydiyyat vo ucot
sisteminin avtomatlasdirilmasi vasitasila bu xidmatlorin elektron qaydada gostorilmasi
davam etdirilmisdir. Bu sohado islor davam etdirilir.

Diinya birjalarinda tozahiir edon daha bir inkisaf istigamoti birjalarin
sirkotlosmosidir. Oncoki paragrafda biz birjalarin  sirkotlosmosinin mahiyyati,
sabablori, bu proses zamani qarsiya c¢ixan asas problemlor vo oblarin miimkiin hall
yollar1 hagqinda molumat vermisdik. Indi isa, hamin prosesin diinya bazarinda tatbiq
edildiyi nlimunslora nazaor yetirak.

Yuxarida qeyd etdiyimiz kimi, birjalarin geyri-kommersiya xarakterli

kooperativlordon  kommersiya xarakterli toskilatlara cevrilmasi, qapali sohmdar
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comiyyot formasindan aciq tipli soshmdar comiyyat formalarina kecid birjalarin
sirkatlogsmasinin asas elementlori kimi ¢ixis edir.

Avropa bazarlarinda xiisusi ¢okiys malik olan Frankfurt fond birjas1 2005-ci
il 25 1yun tarixinds 6z sohmlorinin satisin1 elan etmis vo belslikls, aciq tipli schmdar
comiyyato ¢evrilmisdir. Sohmlarinin ilkin doyori hor biri 33,5 avrodan (40 dollar),
imumi bazar doyori 3 milyard avro olmusdur. Bu birjanin 140-1 xarici votondaslar
olmagqgla, 300-o yaxin iizvii vardir. 2011-ci ilin fevralinda Frankfurt birjas1 ilo NYSE
Euronext arasindaki anlagsmaya goro, iki birjanin birlosmosino dair gorar gobul
edilmisdir. Sohmlorin bolgiisii is9 60%-in 40%-o Frankfurt birjasinin xeyrina
reallagdirilmigdir. Har bir Frankfurt birjasi sohmi yeni sirkotin bir sshmi ils, bir
NYSE Euronext sohmi iso 0,47 yeni sirkotin sohmi ilo doyisdirilo bilir. Yaranan yeni
qurumun 15 iizv, 1 direktor vo 1 direktor komokgisi olmaq iizro, 17 nofordon ibarot
idaro heyoti olacaqdir. 15 ilizviin 9-u Deutsche Borse, 6-1 iso NYSE Euronext
secocokdir.

London fond birjasi da sirkatloson birjalardandir. Birjanin rohbarliyi ilk dofo
1999-cu 1lde belo istoklorinin oldugunu elan etmis vo birjanin sohmlorinin
kotirovkasini hayata kecirmoyi 2000-ci ildo Ingiltoro Maliyyo Xidmetlori orqanina
(Financial Services Authority-FSA) havalo etmisdir. Homin il Umumi Yigincaqda
alinan gorara asasaon, birja monfoot mogsadli kommersiya toskilatina ¢cevrilmisdir. 297
tizviin hor birina 100 000 sohm paylanmisdir. Ortaghq strukturu doyisdirilmass do,
hor ortaga maksimum 4,9% sohmo sahib olma imkani verilmisdir. 2001-ci ilda isa
London fond birjas1 sohmlorinin satisini agiq elan etmis vo 20 iyul tarixindon etibaron,
hor bir sohminin qiymoati 3,65 funtdan (5,2 dollar), iimumi bazar doyori isa 1,08
milyard funt olaraq satisa ¢ixarilmisdir. Bununla da, London fond birjasi raqiblorinin
do investisiya qoya bilocoyi bir sirkoto cevrilmisdir. Tezliklo, bu, NASDAQ-1n
diggatini calb etmis vo 2006-c1 ildo ardicil sohm satinalmalarindan sonra 28,75%-lik
gostaricilari 1lo, NASDAQ London fond birjasinin an boyiik sshmdarina ¢evrilmisdir.

Lakin, daha sonra sohmlar paketinin yarisindan coxunu als ke¢irmak ii¢iin NASDAQ-
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in London birjasinin tizvloring etdiyi yekun toklif iizvlor torafindon radd olundugdan
sonra, NASDAQ homin sohmlori Dubay Birjasina satmisdir.

Iqtisadi gostoricilorine géro diinyada ikinci fond birjas1 hesab olunan
NASDAQ da sirkotlosmo marhalosindon kegmisdir. 2000-ci ilin 4 yanvarinda
NASDAQ kommersiya toskilatina ¢evrilmisdir. Ilkin morholode NASDAQ 6ziiniin 24
milyon sohmini 260 milyon dollar qarsiliginda asason {iizvlorino toxsisli olaraq
satmigdir. 2000-ci ilin dekabrinda isa sirkstin 40%-inin sohmlarinin satis1 agiq elan
edilmisdir. 3 may 2001-ci il tarixinds toqribon 12 milyon sohmo uygun golon hisso
Hellman & Friedman Capital Partners investisiya fonduna satilmisdir vo bu fond
sirkatin 10%-9 godoring sahib olmusdur. Bu morhoalalorin ardindan NASDAQ 2005-ci
ildo 6z bazarinda kotirovkadan ke¢mis vo hor sohmi 9 dollardan olmagqgla, 17
milyondan ¢ox sshmini satisa ¢ixarmigdir. Naticada, sirkatin bazar doyari 767 milyon
dollara yaxin olmusdur. Sonraki illardo, NASDAQ Skandinaviyanin asas birjasi hesab
olunan OMX-i Dubay Birjas1 ilo anlagsmasi ¢or¢ivosindo 97% sohmini almagla, slo
kecirmisdir. Bu hadiso 2008-ci ildo bas vermis vo son illorin on Onomli sirkot
birlogsmolorindon biri hesab olunmusdur.

Birjalarin sirkotlogsmasi prosesi sadacs fond birjalarinda deyil, diinyanin bir
sira aparict amtaa birjalarinda da miisahido edilmokdadir. Masalan, Cikaqo Ticarat
Birjasi belo birjalardandir. Ovvallar geyri-kommersiya magsadli foaliyyat gdstaran bu
birja 2000-ci ildon etibaron artan roqabat soraitindo sirkotlosmoya gorar vermis vo
homin ilin 13 noyabrinda bu prosesi tamamlamisdir. Sonralar bu prosesi davam
etdiron Cikaqo Ticarat Birjas1 2002-ci ildo 6z sohmlorinin bir hissasinin satigini aciq
elan etmokls, bu sahads ilk belo ABS birjast olmusdur. 2002-ci ilin 6 dekabrinda
sirkatin toqribon 15%-lik sohmlori hor biri 33 dollardan Nyu-York fond birjasinda
satisa ¢ixarilmigdir. Homin donomin {i¢iin birjanin imumi bazar doyari 1,1 milyard
dollar olaraq giymsotlondirilirdi. 2007-ci ilds Cikaqo Ticarat Birjas1 Cikaqo Ticarat

Palatasini da 11 milyard dollar miigabilinds 6ziina birlosdirmaya nail olmusdur.
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Olkomizda do birjalarin sirkotlosmoasi vo kommersiya xarakterli toskilatlara
cevrilmoasi giindomdadir vo bu sahads bir sira islor goriilmiisdiir. Respublika Omtos
Birjasinin monfost mogsadli kommersiya toskilatina ¢evrilmosi masalasi birjanin
rohbarliyi vo miivafiq dovlot organlart soviyyasindo miizakirs olunur. Olbatts, bu
mogsadla halo 6z hallini gdzloyan bir sira problemlor do movcuddur, lakin omtoslor
izra birja ticaratinin i¢inda oldugu hazirki béhranl voziyystdon miimkiin ¢ixis yollar
arasinda mohz birjanin kommersiya xarakterli togkilata ¢evrilmosi xiisusi geyd olunur.
Ciinki birjada ticarotin normal foaliyyot gostormosi vo inkisaf etdirilmosi iigiin, o
climlodon golocoya hesablanmis vo texnoloji imkanlarin artirilmasini nozords tutan bir
sira layiholorin reallagdirilmast {i¢iin kifayot qodor yiiksok maliyyo vosaiti tolob
olunur. Homin vasaitin tomin edilmasi iiciin birjanin struktur dayisikliyina gedacayi
vo monfoot mogsadli toskilata ¢cevrilocayi istisna edilmir.

Fond bazar1i sahosindo i1so voziyyet forglidir. Baki Fond Birjas1 artiq
kommersiya xarakterli birja kimi 6z foaliyyatini davam etdirir. Artiq birjanin sohmloari
buraxilmis va iizvlor arasinda paylanmisdir. Dogrudur, toskilat hals ki, gqapali sohmdar
comiyyatidir vo sohmlorin alqi-satqis1 konar soxslora aciq deyil. Lakin, bu hal
timumlikds igtisadiyyatimiza xas haldir, bels ki, 6lkomizds fasliyyat gostoran bir ¢ox
korporasiyalar (xiisuson, strateji ohomiyyotli toskilatlar) qapali tipli sohmdar
comiyyatlar soklinds fasliyyat gostarirlor. Lakin, global igtisadi sistems inteqrasiyanin
tosiri il9, tezliklo BFB-in da aciq tipli sshmdar comiyyata ¢evrilmasi miimkiindiir.

Son illoardo Azarbaycanda fond birjasinin fasliyystinin tokmillosdirilmasi va
inkisaft moagsadi ilo, dovlat strukturlar: torafindon bir sira mithiim addimlar atilmisdir.
Bu baximdan, 16 may 2011-ci ilds gobul edilmis “2011-2020-ci illordo Azarbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarmin inkisafi” dovlst programi geyd oluna
bilor. On ilo yaxin bir dovrii ohato etmoli olan bu program Azorbaycan
Respublikasinda giymatli kagizlar bazarmin gabaqcil beynslxalq tocriiboys uygun

tokmillosdirilmasini, iqtisadi subyektloro vo ohaliyo togdim olunan maliyyo
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xidmatlorinin daha da genislondirilmasini nozords tutur. Alti osas bashiq altinda
verilon tapsiriglardan bir ne¢asi asagida gostorilmisdir:

1) Fond birjasinin hiiquqi vo toskilati cohatdon gabaqcil beynalxalq tacriibaya
uygun tokmillosdirilmasi, yeni ticarat sisteminin totbiqi ilo baza vo toromo maliyya
alatlorinin ticarati imkanlarinin genislondirilmasi;

2) Qiymatli kagizlarin vo onlar iizorinds hiiquglarin geydiyyati vo ugotu
mexanizmlorinin sadolosdirilmasi;

3) Dovlat vo korporativ qiymoatli kagizlarin vahid morkozi depozitar
sisteminin yaradilmast;

4) Qiymatli  kagizlarin  girovla  yiiklonmasi  prosedurlarinin
optimallasdirilmasi vo avtomatlagdirilmasi;

5) Investisiya sirkotlorinin foaliyyatini tonzimloyon zoruri normativ hiiquqi
bazanin formalasdirilmasi vo onlarin foaliyyatinin tosviqi;

6) Kicik vo orta sahibkarlar iiclin alternativ birja ticarati platformasinin
yaradilmasi, onlarin fond bazarindan maliyyolosmo imkanlarinin artirilmasi vao
tosviqi;

7) Qiymatli kagizlar bazarinda molumatlarin daqiq, dolgun vo vaxtinda
aciglanmasi sisteminin yaradilmasi vo avtomatlasdirilmast;

8) Qiymatli kagizlar bazar1 hagqinda miitaraqqi beynslxalq tocriibays uygun
yeni qanun layihasinin hazirlanmasi vo togdim edilmasi;

9) Investorlarn hiiquqlarinin somorali miidafiosi sisteminin yaradilmast;

10) Qiymoatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatin lisenziyalasdirilmasi
prosedurlarinin beynoslxalq tacriiboys uygunlasdirilmasi va s.

Artiq programin gobulundan iki ildon ¢ox vaxt 6tmiisdiir. QKDK vo BFB-in
miitoxassislari verilon tapsiriqlarin effektiv yerino yetirilmasi ii¢iin bir sira isler
gormiislor. Masalon, birja ticaratinin elektronlasdirilmasi istigamatinds ciddi addimlar
atilmis, dovlot vo korporativ qiymatli kagizlarin vahid morkozi depozitar sisteminin

yaradilmasi {izra ohatoli Todbirlor Plan1 hazirlanmis vo maraqli toroflorlo (Maliyyo
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Nazirliyi, Markozi Bank, Baki Fond Birjas1 (BFB), Milli Depozit Markozi (MDM),
brokerlor vo digor torofdaslar) miizakirs edilorok tosdiq edilmisdir. Kigik vo orta
sahibkarlar iiciin alternativ birja ticarati sistemlorina dair gabaqcil beynalxalq tacriiba
Oyronilmis vo yeni ticarat platformasinin Texniki Tapsiriginin hazirlanmasina

baslanilmigdir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Miiasir dovrda birjalar bazarin an ¢agdas vo inkisaf etmis formasi kimi hom
ayri-ayr1 Olkalorin, hom ds biitovliikds diinya iqtisadiyyatinin somarali faaliyyati iigiin
on mithiim struktur elementlorindon biri kimi ¢ixis edir. Buna gora do istor birjalar
biitovliikda, istarse do birjalarin tizvlari, onlarin faaliyyati, onlar arasindaki qarsiligh
miinasibotlor, ticarotin gedisi, eloco do birjalarin foaliyyotinin tonzimlonmosi daim
diggat morkozindo saxlanmis vo bu moasalalorin aragsdirilmasi vo todqiq edilmasi
igtisad elminin garsisinda duran miihiim problemlordon biri olmusdur. Bu sahado
miixtolif Olkalordon olan iqtisad¢ilara moxsus coxsayli asorlor yazilmis vo iqtisad
elmino boxs edilmigdir.

Qloballasan diinyada, elementlorinin bir-birino yiiksok inteqrasiya etdiyi
iqtisadi sistemdo hadisolorin inkisaf trayektoriyasimi prognozlasdirmaq giinii-giindon
cotinlogir. Diinya bazarlarinda niifuz sahibi olan hor hansi bir Olkonin millli
igtisadiyyatinda ortaya ¢ixan problemlor zancirvari effektlo digor slagadar 6lkalarin
igtisadiyyatina vo boazon beloco biitovliikde diinya iqtisadiyyatina 6z tosirini gostora
bilir. ABS-1n ipoteka bazarindan baslayaraq, fond birjalarina kecon vo belsliklo,
biitiin diinyada 2008-2012-ci illor araliginda tiigyan edon global maliyys bohrani
buna bariz siibutdur. Bu iso, diinya iqtisad¢ilarini, miitoxassislori daim macbur edir ki,
birjalarin idaroedilmo vo nozarotdo saxlanma mexanizmini tokmillosdirsinlor vo
bununla da, iqtisadi sistemi ortaya cixa bilocok problemlordon miimkiin goador
sigortalasinlar.

Beloliklo, biz bu dissertasiya isindo hom omtoo birjalarin idarsetma
mexanizminin nazari vo hiiquqgi asaslar ila tanis oldug, hom do belo tonzimlonma
metodlarinin tatbiginin praktiki naticalaring, diinyada vo Azorbaycanda movcud
niimunsloring nazar yetirdik. Bununla yanasi, biz diinya bazarlarinda son iyirmi il
orzindo bas veron koklii  doyisikliklordon —  bija  ticarotinin  tam
elektronlasdirilmasindan, bir sira nohong birjalarin vahid strukturda birlosmalarindon

vo eloco do, oksar iri birjalarin geyri-kommersiya xarakterli togkilatlardan kommersiya



magsadli, aciq sohmdar comiyyat tipli sirkstlora ¢evrilmasindon bohs etdik, homin
yeniliklorin sabablaori vo inkisaf xarakteristikalar1 hagqinda molumat verdik.

Homginin, biz bu dissertasiya isindo Azorbaycanda birja ticarstinin movcud
vaoziyyatini arasdirdiq, xiisusilo Baki ©Omtos Birjasinin simasinda 6lkomizds birja
tonzimlonmoasi sahosindo qazanilmis mévcud bilik vo tocriibolor hagginda oxucuya
molumat verdik.

Olkomizdo birja ticaratini tohlil etdikdo, belo noticoys goldik ki, qisa
miiddotdo oldo edilon bir sira ugurlar diqqete layiq olsa da, holo bu sahads bir sira
bosluglar vo ¢atismazlhiglar qalmaqdadir. Fikrimizco, 6lkomizds birja ticaratini diinya
standartlarina ¢atdirmaq mogsadi ilo, asagidaki todbirlori hoyata kecirmok moqgsado
uygun olardi:

1) Respublika Omtoo Birjasinda elektron ticarot sistemino tam kecid
edilmali, bu sahads olan hazirki bosluq aradan qaldirilmalidir;

2) ROB-da struktur dayisikliyi edilmali, an az1 ilkin morhalads birja geyri-
kommersiya tipli qurumdan kommersiya xarakterli togkilata ¢cevrilmalidir. Qeyd edak
ki, bu variant hal-hazirda birja rohborliyi vo miivafiq dovlst strukturlari arasinda
miizakiro movzusudur;

3) ROB-in fasliyyatini tonzimloyon normativ aktlara yenidon baxilmali va
tokmillosdirilmali, ogor birjada struktur doyisikliyi olarsa, miivafiq diizalislor
edilmolidir;

4) Baki Fond Birjasinin ticarst sisteminin elektronlasdirilmasi islori basa
catdirilmalidir;

5) BFB-in valyuta imkanlarin1 artirmaq maqsadi ila, onun aciq tipli sohmdar
comiyyato ¢evrilmasi masalasi miizakirs oluna bilar;

6) BFB anti-inhisar siyasotinin daha effektiv yerino yetirilmosi vo azad
rogabatli bazar miihitinin formalasdirilmast magsadi ilo, miivafiq dovlat organlar ilo

daha s1x omokdasliq etmali, birgs todbirlor plan1 hazirlamali vo icra etmalidir;
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7) Hal-hazirda BFB-do asas ticarat¢ilor banklardir. Bu baximdan xiisusilo
Olkads olan gapali tipli iri schmdar comiyyatlorin agiq tipli toskilatlara ¢evrilmasi,
onlarin sshmlarinin birjada satisa ¢ixarilmasi ticarsti canlandira bilor. BFB bununla
bagli miixtalif toyinatl islor gormakls, homin sirkatlorde bu sahays marag: artira bilor.
Bu baximdan hadof kiitlo kimi, 6lkonin asas istehsal va sanaye sirkatlori se¢ila bilar;

8) ©Ohalinin sarbast pul kiitlasinin calbi magsadi ilo, kiitlovi maariflondirma
islori aparila bilar va s.

Beloaliklo, bizim fikrimizco, yuxarida sadalanan todbirlor eloco do, bir sira
digor mogsadyonlii islor goriilocayi togdirda, istor omtoo, istorso do fond birjalarinin
foaliyyotindo iroliloyiso nail oluna, osas statisik gostoricilor daha da yaxsilasdirila
bilar va tadricon homin birjalarin saviyyasini diinya standartlarina catdirmagla, onlari
nainki regionda, eloco do diinya birjalart sirasinda asas niifuz sahiblorindon birina

cevirmak miimkiindiir.
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PE3IOME

Ha paHHBII MOMEHT, AMHAMHKa NPOLECCOB, MPOUCXOIAIIMX HA MHUPOBBIX
OMpxKax U CIOKHOCTh MPOTHO3UPOBAHUATNIOCIEI0BATEIBLHOCTH COOBITHI, 1a€T OCHOBY
rOBOPUTh, YTO MNPUMEHEHUE MEXaHU3Ma PEryJIHpOBaHUS OUpPK U OMIpeIeNeHUE
HaIpaBJICHUN Pa3BUTHS - JOCTATOYHO aKTyalibHas Tema. B aToil muccepranuu ObLI
pPacCMOTPEH MEXaHU3M YpEryJaupoBaHusi OWpK, ObUla HCCIEAOBaHA €€ TEOPETUKO-
METO0JIOTUYECKasl U IopuaAnYecKas 0aza, a TaKKe YUTATeNt0 OyayT Mpe/ICTaBICHbI
HAKOIUUIEHHBIM OMBIT HAllEed CTpaHbl MU MHUPOBOM OMNBIT B HANPABICHUHM PELICHUS

mpo0JieM B 3TO# 001acTH.
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SUMMARY

Currently, the dynamics of the processes taking place in the world exchange
markets and the difficulty of forecasting the flow of events give ground to say that the
research of mechanism regulating exchanges and determining the direction of
development is quite topical issue. In this dissertation, the mechanism regulating
exchanges will be considered,its theoretical-methodological and legal basis will be
investigated andexperience gained in our country, as well as in the world on solving

the problems encountered in this field will be presented to the reader.
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