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GIRiS

Moévzunun aktualh@.. Maliyys bazarmin yaradilmasi 06lko iqtisadiyyatinin
inkisafinda miihiim rola malik olmaqla, iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda
kapital resurslariin effektiv sokildo yenidon béliisdiiriilmasini tomin edir. Maliyyo
bazarmin osasint toskil edon sohm bazar1 hal-hazirda Azorbaycanda inkisaf
morholosindodir. Sohm bazarinin inkisafi, sohm bazarinin tokmillosdirilmasi, 6lko
iqtisadiyyatinda davamli iqtisadi artimin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir.
Sohm bazar1 6lko iqtisadiyyatinin inkisafinda hom dolayi, hom do birbasa olaraq ¢ox
giiclii tosiro malikdir. Bu cohotdon todqigatin movzusu miiasir toloblora uygun
arasdirilmasi, hal-hazirda aktual masslslordondir. Mévzunun aktualligi hom do sohm
bazarmin siirotli inkisafi, dovlot torofindon proqramlarin gobul olunmasi vo hoyata
kecirilmasi, hom¢inin iqtisadiyyatin real sektorunun maliyys tolobatinin 6donilmasi
problemlori, Azarbaycanda kapitala yiiksok tolobat bu sahonin aktualligini daha da
artirir. Beloki, bazar iqtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan 6lkolordo homginin
Azorbaycanda sohm bazarinin inkisaf etdirilmasi garsida duran vazifolordon biridir.
Miiasir dovrde biitiin diinyada sohm bazarindaki problemlorin holl edilmosinin
miimkiin yollar1 barods dovlot dairslorindo vo miiossiso miqyasinda miivafiq todbirlor
gorilir.

Tadqigatin moaqsadi va vazifalori. Todqiqatdaki osas moqsed vo vozifs sohm
bazarinin inkisafina nail olmagin yollarmi, bu sahadoki ndgsanlarin arasdirilmasi,
beynolxalq tocriiboyo osaslanaraq daha da inkisaf etmis vo Olko realligina uygun
sistemin formalagdirilmas: T{giin tokliflor iroli siirmokdir. Aparilan todqiqatlar
noticasindo  bazar miinasibatlori  goraitindo  Azorbaycanda sohm  bazarinin
tokmillogdirilmasi  iiclin  toklif vo tdovsiyyslor islonib hazirlanmis vo elmi
osaslandirilmis naticolor alinmisdir. Miioyyon edilmis toklif vo tovsiyyalorin hoyata
kecirilmosi Azorbaycanda sohm bazarinin inkisafini, bu inkisafin iso timumilikdo
iqtisadiyyata miisbat tosirini tomin edoacakdir.

Tadgiqatin predmet vo obyekti. Dissertasiya isinin todqiqat obyekti sohm bazarini,

predmetini iso sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir inkisaf meyllorinin arasdirilmasi,
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sohm bazarina tosir edon makro vo mikro amillorin agkar edilmasi, sohmin investisiya
vasitosi kimi rolu vo Azorbaycanda sohm alstlorindon istifadonin zoruriliyi vo
perspektivlori ohato edir.
Tadgiqatin informasiya bazasi vo islonmoasi metodlar.. Dissertasiya isinin
informasiya bazasinda ‘“Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki”’-nin, Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin xidmoti materiallarindan, Morkozi Bankin tolimat
vo hesabatlarindan, movzuya aid digor jurnal vo biilletenlordon, Internet
resurslarindan, monoqrafiyalar vo ddévri elmi nosrlordon, homginin 6lkomizin
iqtisad¢1 alimlorindon Z.F.Mommodov, M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, D.A.Bagirov,
M.X.Hosonli, E.Sadiqov, A.Abbasov, xarici alimlordon C.M.Keyns, M.Fridman,
L.Gitman, N.Qreqori Monkyu, Jan Franke-Viebach vo basqalarinin elmi asorlorindon
istifado edilmisdir.
Tadgiqatin elmi yeniliyi. Iqtisadiyyatda sohm bazarinin inkisafi sahasindo aparilan
tohlillorin noticosi olaraq, mévcud problemlorin aradan qaldirilmasi {igiin todqiqatlar
aparilmis vo asagidaki elmi yeniliklor edilmisdir:

- Sohm bazarinin asas xiisusiyyatlori vo istiqametlori arasdirilmisdir

- Azorbaycanda sohm bazarinin movcud vaziyyati tohlil edilmisdir

- Tokmilloasdirilmo {i¢ilin bir sira tokliflor irali siirtilmiisdiir

- Xarici tocriibalorin yerli bazarda totbiqi masalolori aragdirilmisdir

- Azorbaycanda sohm bazarinin golocok perspektivlori miioyyonlosdirilmisdir.
Bundan basqa burada Azorbaycanin mdvcud tocriibosi beynolxalq tocriibo
konteksindo tohlil edilir vo milli tocriibonin qabaqgil beynolxalq standartlar asasinda
tokmillogdirilmasinin zaruriliyi va yollar1 gostarilir.
Tadqiqatin praktiki shamiyyati. Dissertasiya isindo toklif olunan masalslor
Azobaycan sohm bazarinin dinamik vo effektiv inkisafina shomiyyatli tosir gostora
bilor, homg¢inin maliyys bazarinin, qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istifadagilori
torafindon istifado oluna bilor.
Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi. “Sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir inkigaf

meyllor’” mévzusunda toqdim olunmus dissertasiya isi giris, ti¢ fosil, notico, tokliflor
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vo istifado olunmus odobiyyat siyahist ilo birlikdo 91 sohifodon ibarotdir. Giris
hissado movzunun aktuallifi, moaqsad vo vazifalori, elmi vo praktiki ohomiyyati
aciglanir. Noticodo todqigat zamani ¢ixarilmis osas naticolor gostorilmis vo tokliflor

verilmisdir.



I FOSIL. SOHM BAZARININ YARANMASI VO TOKAMULU
1.1. Sohm bazarinin iqtisadi mahiyyati

Miiasir inkisaf etmis iqtisadiyyati olan bir 6lkoni maliyys bazari olmadan
tosovviir etmok miimkiin deyil. Dovlot bilidcosi, bank sistemi vo qiymotli kagizlar
bazar1 daima six qarsiliqlt slagodadir, yoni bir-birini tamamlamagla yanasi, hom do
bir-birilo daha ¢ox resurs colb etmok ugrunda rogabot aparir. Buna sobab har {i¢liniin
inkisaf li¢iin bir birindon asili olmasidir. Belo ki, vergilorin artirilmasi vo dovlot
blidcasinin geniglonmosi tosorrufat subyektlorinin vo ohalinin sorbost pul resurslarini
azaltmaqgla, bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazarinin resurs bazasini
mohdudlasdirir. Kapitalin soforbor edilmosini  hovoslondirmoklo, fond bazari
resurslarin iqtisadiyyatin miixtolif saholori vo sferalar1 arasinda, 6zii do prespektivli
vo rentabelli, dinamik inkisaf edon istehsallarin xeyrino yenidon bolgiisiinii tomin
edir. Investor real pul vosaitini golir oldo etmok iigiin qiymotli kagizlara investisiya
edir. Bunu 1so yalniz rentabelli miiossisolor edo bilor. Qiymatli kagizlar bazarinin
iqtisadi  rolu onun foaliyyotinin moqsod vo vozifolorindo, homg¢inin onun
funksiyalarinda tozahiir edir. Qiymatli kagizlar bazarinin zoruriliyini miioyyon edon
baslica moqsodi sorbost maliyyo resurslarin1 soforbor etmok vo onlarin bazarin
istirak¢ilariin qiymoatli kagizlarla kegirdiyi miixtolif omaliyyatlar vasitosilo yenidon
bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir. Basqa sozlo, qiymatli kagizlar bazar1 miivaqqgoti
sorbast pul vasaitlorinin investorlardan qiymatli kagiz emitentlori istigamatindoki
harakatinds vasitogilik edir. Bu mogsade nail olunmasi qiymatli kagizlar bazariin
vazifalorini miioyyan edir. Bunlara asagidakilar aiddir:

-konkret investisiyalarin edilmosi iiclin miivoqqgoti sorbost maliyys vosaitlorinin
soforbor edilmasi.

-diinya standartlarina cavab veron bazar infrastrukturunun formalagmasi.

-qiymatli kagizlarin ikinci bazariin inkisaf etdirilmasi.

-miilkiyyot miinasibatlorinin transformasiyast.

-bazar mexaniziminin vo idara etmo sisteminin tokmillogdirilmasi.



-dovlot tonzimlonmasi osasinda fond kapitali izorinds real nozarstin tomin edilmosi.
-investisiya riskinin azaldilmasa.

-qiymatqoymanin inkisaf etdirilmasi.

-perspektiv inkisaf istigamatlorinin prognozlasdirilmasi.

Beloliklo goriindiiyii kimi, gostorilon vazifolorin yerino yetirilmosi ilk novbada
investisiyalarin yenidon boliisdiiriilmosing sorait yaradir. Qiymotli kagizlar bazari
vasitosilo yiiksok golirliliyi tomin edon saholoro kapital axini bag verir. Digor
torofdon, qiymotli kagizlarin oldo edilmosi imkanini tomin etmoklo fond bazari
investisiya prosesino kiitlovi sociyya verir. Qiymotli kagizlar dovriyyoesinin fond
birjalarinin vo pesokar vasitocilorin alindo comlogmasi iso investisiya prosesini
stiratlondirir.

Sohm bazarmin iqtisadiyyatdaki rolu c¢ox ohatolidir. Sohmin iqtisadi
mahiyyatini asagidak: sokildo imumilogdirmak olar:

-Sohmloar, genis xalq kiitlolorinin kigik yigimlarim1 boyiik sirketlor icinde bir yera
toplayaraq stiratli bir boyilimo ti¢iin lazim olan sormayoni tomin edor.

-Sohmlar, istehsal vasitolorini vo sirkotlorin miilkiyyatlorin genis xalq kiitloloring
dagitmaqla iqtisadi rifahi1 genis bir sahoyo yayarlar vo daha tarazli bir golir
paylanmasini tomin edorlor.

-Sohmlor, xalqin, iqtisadi gorarlarin verilmosinds az ¢ox istirakini tomin edorok
demokratiyanin iqtisadi torafini tamamlayarlar.

-Sohmlar, xalqin yigimlarina slava golir tomin edorkon bunu faizls deyil, inflyasiyaya
qars1 dayaniqli, inflyasiyayla birlikdo qiymetlondirilon bir investisiya yolu ilo tomin
edor, hom investisiya, hom do golirinin doyarini inflyasiyaya qars1 qoruyar.

-Sohmlor, vasitogisi olmayan bir maliyyo vasitosidir. Bir sirkotin, investisiya vo ya
olava kapital olaraq boyiik moblogli fondlara ehtiyaci olanda, bu fondlar1 sohmlorin
ixracindan basqa hansi yoldan oldo edorso, bunun bir vasitogilik xorclori vardir vo
vasitogilik xorclorinin on yiiksok oldugu maliyys novii do bank kreditidir. Banklar
kredit foaliyyatlorindon olds etdiklori faiz iso ¢ox yiiksak olur. Ciinki bank sektoru

xarakter cohotdon daha ¢ox masrafli bir sektordur.
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-Sohmlor, miilkiyyot haqqi veron tok qiymotli kagizdir. Noticodo sohmlor
iqtisadiyyatda investisiya axisini tomin edorkon iki boyiik Ustiinliik yaradir. Bunlar,
ehtiyac duyulan sormayoni 6z sormayasi olaraq tomin etmok vo ucuz tomin etmokdir.
Hoqigoton do sohm ixraci yolu ilo oldo edilon sormayonin vasitogilik xorclori yaxsi
isloyon bir sohmbazar1 oldugu halda sifira yaxindir.

-Sohmlar sarmayas sahasi icorisinds sirkatlors 6z sarmayasini yarada bilocayi tok
sormayo sahosi vasitosidir. Sohmdon basqa digor vasitolor xarici monboyo ehtiyac
yaradar.

Bazar iqtisadiyyat1 soraitindo omok bolgiisiiniin dorinlosmosi, 6zol bolmonin
inkisafi, maliyyo-kredit sahosinin do inkisafin1 vo tokmillosdirilmosini tolob edirdi ki,
bu da 6z névbasindo maliyyo sektorunun biitovliikdo inkisafini sortlondirirdi. Beloki,
yigim vo investisiyanin miixtolif soxslor torofindon hoyata kecirildiyi bir dévrdo
yigimlarin investisiyaya cevrilmasini tomin edon mexanizmin yaranmasi aktual
mosaloyo ¢evrilmisdi. Maliyyo bazar1 vo onun torkib elementlori bu mexanizm
vozifosini yerino yetirmoklo iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda kapital
resurslarinin  effektiv  gokildo yenidon bdlisdiiriilmoesini tomin edirdi. Maliyys
alatlorindon istifadonin genislonmasinin asas sobabi kimi soziigedon sistem {iizro yeni
borc alotlorin meydana golmoasi kimi qiymotlondirilir ki, bunlardan biri do qiymatli
kagizlar hesab olunur. Homginin, bir-birindon tocrid olunmus kapitallarin
inteqrasiyasi ligiin toskilat1 zominin yaranmasi maliyys-kredit qurumlarinin ¢oxsayl
vo coxcohotli formalarmin meydana golmosini labiid edirdi. Bu istigamotdo 6lko
iqtisadiyyatinin maliyyo sektorunu toskil edon qurumlar torofindon borc kapitalinin
yaradilmasi istigamotinds bir sira addimlar atilmisdir ki, bunlardan biri do qiymatli
kagizlarin todaviilo buraxilmasi yolu ilo maliyys kapitalinin formalagsmasina nail
olmaq hesab olunurdu. Maliyyo kapitali anlayisi ilo ifado edilon bu miinasibatlorin
maddi dasiyicilar1 kimi sohm vo istiqrazlar eloco do onlardan toromo kimi digor
qiymotli kagizlar, bu qiymotli kagizlarin horokoti maliyys kapitalinin horokotini,
onlarm mocmu mozonnasi iso maliyya kapitalinin hocmini ifado edirdi. Igtisadi

sistemin mihiim torkib hissosi hesab olunan qiymatli kagizlarin biitiin novlori
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miivafiq xassoloro malikdirlor ki, bunlara da osason todaviil etmok, likvidlik, risklilik
va s. aid edilir. Malum oldugu kimi maliyys vo pul sistemi real istehsalla miigayiso
do monfi amilloro daha hissiyyathdir. Odur ki, qiymatli kagizlara investisiya
qoyuluslar1 daha riskli sayilir. Iqtisadi sistemo xas olan osas xarakterik xiisusiyyatlor
qiymatli kagizlar bazar1 ligiin do xarakterikdir. Belo ki, doyison sosial-siyasi soraito
adekvat tosirlor sdziigedon bazarda da giymatlorin dinamikasina tosir gostorir. Mohz
bu sobobdon qiymotli kagizlar bazarinda qiymoatlorin dinamikasina tosir gostoron asas
faktorlar asagidaki kimi qruplasdirilir. Maliyyo tosirlori: bu tosir daha ¢ox sohmin aid
oldugu sirkotin maliyys idaroetmo sistemi ilo olagodardir. Belo ki, ogor sirkot zororlo
lizlogorso vo ya miiflislosmok tohliikosi ilo garsilasarsa, o zaman homin sirkoto
yatirilmig investisiyalarinda iflasa ugramaq ehtimali olur. Belo ki, 2007-2008-ci illor
maliyya bohrani noticosindo sirkotlorin mévcud balansinin pozulmasi naticosinds bir
sira sirkatlor maliyys risklori ilo garsi-qarsiya qalmusdirlar ki, bu da qisa miiddeat
orzindo homin sirkatlorin sohmlorinin qiymatlorinin ucuzlagmasi ilo naticolonmisdir.
Misal olaraq, Bear Stearns sirkotinin sohmlorinin qiymaoti 2007-ci ilin avvallorinda
170 ABS dollar1 oldugu halda qisa miiddst orzindo homin sirkotin sohmlori 2 ABS
dollar soviyyosino enir. Bunun sobobini arasdiran maliyyagilor sirkotin sohmlorinin
qisa miiddot orzindo belo siirotlo diismosinin osas sobobi kimi, homin sirkotin
miihasibat sistemindo moévcud olan bosluglarla olagolondirdilor. Qeyd edok ki, realda
Bear Stearns sirkotinin sohmlorinin qiymatinin siini sokilds yiiksaldilmasi sirkatin
investisiya colbediciliyini artirmaq tigiin iroli siiriilmiis bir siyasot idi. Lakin bunun
arxasinda he¢ bir iqtisadi faktor dayanmirdi. Mohz bu sobobdon do maliyyo
sistemindo bas vermis bohran bu siyasotin qisa miiddot orzindo iflasa ugramasina
sobob oldu. Investorlari bazarn {imumi vaziyyati vo bazarda mozonnalorin
dinamikas1 daha ¢ox maraqlandirdigi {igiin onu vahid iqtisadi subyekts bonzadirlor.
Oslindo bu bazar sohmlorin alqi-satqis1 haqda giindslik qorarlar gobul edon
milyonlarla fordlor toplusudur. Comiyyatimizin vo iqtisadi sistemin no doracoads
miuasir olduguna baxmayaraq, tolob vo toklif qanunlarindan konara ¢ixa bilmoz.

Minloarlo insan eyni sohmi almaga can atdigda, bu toloba cevrilir vo homin sohmin
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qiymoti yiiksolir. Toklif mohduddursa, qiymot daha da yiiksolir. Oksino, sohmlorin
alqi-satqis1 ilo he¢ kos maraqlanmirsa, qiymot asagi diiglir. Tolob vo toklif bazarda
qiymotlorin dinamikasint toyin edon miihiim amillordondir. Bazar tolobinin
doyiskonliyindon asili olaraq, aldiginiz sohmin qiymati qalxa vo yaxud da ens bilor.
Qiymotli kagizlar bazarinda qiymatlorin saviyyeasi psixoloji faktorlara da qarsi ¢ox
hassasdir. Sohmlorin qiymstinin aramsiz asagi diismasi vo bazon do qalxmasi
investorlara bu il kecon il qazandiglarinin hansi hissasini qazana bilacoklorini
hesablamaqda ¢otinlik yaradir. On 6nomli mosolo yuxariya dogru inkisaf vo ya iflasa
ugramaq deyil. Oksing, bazarda stabilliyin vo ya fond indekslorindoki toraddiidlorin
hansisa bir ganunauygunluga tabe olmasidir. Digor bir misal, 2011-ci ilin sonu 2012-
ci ilin avvoallorinds diinya borc bohrani naticosindos Yunanistanin dovlot borcu elo bir
soviyyoyo yiksolmisdir ki, bu da beynolxalq investisiya sirkotlori torofindon
aragdirilaraq onun kredit reytingini defolt soviyyasindo miioyyonlogsdirmisdir. Kredit
reytinginin doyismosi Yunanistanin dovloat istiqrazlarinin golirliklorinin ¢ox asagi
diismosi ilo naticolonmisdir ki, bu da digor torafdon Yunanistana investisiya yatiran
sirkotlorin sohmlorinin doyorinin asagi diismosine sobab olmusdur. Yuxarida geyd
olunan faktorlarin qiymoatli kagizlarin qiymotine tosirini miioyyanlosdirmak iicilin
miixtolif analiz metodlarindan istifado olunur. ©n sado analiz tisulu qrafik analiz
metodudur. Qiymoat qrafiklorinin 3 asas novii vardir. Bunlar xotti grafiklor, parca
modeli vo yapon samlart qrafikidir. Lakin, biitiin qiymat qrafiklori iiclin imumi
xiisusiyyat saquli istigamotdo qiymaot doyisikliklorinin, iifiiqi istiqgamotdo iso zamanin

oks olunmasidir.

1.2. Sohm bazar1 vo onun inkisaf marhalalori

Sohm bazar1 iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinin dovlot biidcosi vo bank
sistemi ilo yanagi on miihiim tisullarindandir. Sohm bazar1 bir ndv dinamik inkisaf
edon istehsallarin xeyrino perspektivli vo rentabelli sokildo yenidon bolgiinli tomin

edir. Sirkotin foaliyyat prosesi dovri xarakter dasiyir vo bu proses orzindo vosaitlorin
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colbi, mohsulun istehsali, istehsal edilon mohsulun satis1 vo noticodo maliyyo
vasaitinin alds edilmasi bas verir. Bundan basqa sirkotin diger maliyyslogsmo monbayi
sohmlorin satilmasinda aldo olunan maliyys veosaitidir. Sohm bazarinin yaranmasi hor
seydon ovval comiyyotdo bazar miinsibatlorinin yaranmasindan baslayir. Biznesin
movcudlugu tliclin miiasir zamanda sohmdar comiyyatlorin rolu ¢ox bdoytkdiir.
Miilkiyyatin sohmdar formasina asagidakilar aiddir:

-Baglica, aparici1 forma soxsi kapitallarin birlosmosi, hor seydon ovval birlogon
kapitallarin miqyasina uygundur. Nisbi olaraq sohmdar comiyyatlorinin az hissasinda
biitlin kapitalin boyiik hissosi comlosib;

-Kigik vo orta bizneslo yanasi boyiik biznes formasi. Sohmdar comiyyati digor biznes
formalar1 ilo yanags1 foaliyyat gostorir, lakin onlar1 gliclondirmir.

-Iqtisadi prosesin horokotvericisi; yalniz byiik biznes sohmdar comiyyati formasinda
miasir bazar, siyasi vo iqtisadi cohotdon miistoqil dovlotin mévcudlugunu tomin edo
bilor.

Sohmdar comiyyatlorin bazar iqtisadiyyatinda vo comiyyat hoyatinda rolu digor
kommersiya vo qeyri kommersiya togkilatlarinin rolunu vo shomiyyatini ¢ox geridoa
qoyur. Mosalon, inkisaf etmis Olkolordo sohmdar comiyyatlori mohsulun 90%-o
qadarini istehsal edir. Belo sorh etmok olmaz ki, digor toskilatlar lazim deyil vo ya
tocriibo liciin ohomiyyatsizdir. Biitlin togkilat névlori lazimlidir, lakin onlarin hor
birinin iqtisadiyyatda 6z yeri var vo miiasir sohmdar comiyyatlor kimi, onlarsiz da
iqtisadi proseslorin bas vermasi miimkiin deyil. Kapitalizmdon da avval mévcud olan
digor oksor kommersiya toskilatlarindan forqli olaraq, sohmdar comiyyati kapitalist
osrinin  toromasidir, kapitalin meydana golmasinin mohsulu vo onun siiratlo
inkisafinin vasitogisidir. Sohmdar comiyyatlorinin miiasir kommersiya faaliyystinin
asas formalar1 olmasinin sobablori:

-miiasir, boyiik istehsal toskilatini, maddi rifah vo xidmaotlor istehsalinin comi kimi
ictimai mahsulun boliinmasi va istifadasini toqdim edirlor;
-daha boyiik mallar1 vo pul kapitallarini bir yers toplayirlar;

-muzdlu omoyin boyiik hissosindon istifads edirlor;
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-bir ¢cox faaliyyat sahalorinds texniki toraqqini tomin edirlor;
-istehsalin inkisafin1 vo miiasir comiyyatds rifah1 miioyyan edirlor;
-digor oksor kommersiya toskilatlarindan forqgli olaraq, siyasi hoyatla six alagslidirlor.

Hiiquqi soxs kimi sohmdar comiyyati bazar istirak¢ilar: togkilatidir ki, burada
lic vacib olamotin olmasi xarakterikdir: nizamnamo kapitali onun istirak¢ilarinin
omanatlori asasinda formalagir; bu omanatlor schmdar comiyyastinin tam soroncamina
daxil olur; comiyyat istirak¢ilarinin miilkiyyst mosuliyyatlori onlarin amanatlorinin
hocmi osasinda mohdudlasir; sohmdar comiyyoti miistoqil olaraq biitiin 6z
Ohdoliklorino géro mosuliyyot dasiyir; Nizamnamo kapitali omanotlorlo miibadiloyo
verilon sohmdar comiyyatinin deyil, istirak¢ilarin sahib oldugu sshmlorin miioyyan
sayma bolliniir. Sonuncu olamoat soshmdar comiyyatini hiiquqi soxs kimi an ¢ox
forglondiron cohotdir vo ya kommersiya toskilatinin mévcudlugu {igilin sociyyovi
formadir.

Sohmdar comiyysti sohmlor buraxaraq hiiquqi soxs kimi foaliyyst gostorir,
buradan alinanlar iso onun nizamnamo kapitalim1 formalasdirir. Digor hiiquqi
soxslordon forqli olaraq sohmdar comiyyati lazimi miqdarda sohm buraxmadan
moveud ola bilmoz (qeydiyyatda ola bilmoz) vo ya onun istirak¢is1 olmaq yalniz
omanotin  sohmo doyisilmosi yolu ilo ola bilor. Digor torofdon sohmlorin
buraxilisindan alman biitiin vosaitlor hor seydon ovval elan olunmus nizamnamo
kapitali kimi nazors alinir. Ona yalniz sohm satisindan hasil edilonlordon basqa digor
vosaitlor istigamotlono bilmoz. Bununla bels, elan olunmus nizamnamo kapital
tizorindo sohm satisindan golon golirlorin artimi vo tam golirin golib ¢atmamasi ola
bilor. ©On son variantda iso elan olunmus nizamnamo kapitalinin hacmini
qanunvericiliklo goyulan minimumla asag1 hadds godor azaltmaq lazim golir. Hiiquqi
soxs yalniz o sohmlor buraxdigina goro sohmdar comiyyotino c¢evrilir. Sohm
buraxmagq hiiququ yalniz kommersiya toskilatinin bir tipino aiddir. Istonilon digor
togkilat sohmdar comiyyotinin hiiquqi formasini gobul etmodon sohmlor buraxa
bilmaz.

Sohmdar comiyysti do mohdud mosuliyyatli comiyyat kimi istirak¢ilarin



13

omanatlorindon formalagan nizamnamo kapitalina malikdir. Onlar miilkiyyot
mosuliyyatini yalniz omanoat Olg¢lisiinde dasiyirlar. Sohmdar comiyyatinin sado
comiyyaotdon osas forqlori asagidakilardir:

-Ko6g¢triilmiis omanatlo miibadilodo istirak¢r sonradan yenidon xiisusi bazarda adi
bazardan forqli olan fond bazarinda satila bilon “sochm” adlanan qiymoatli kagiz alir.
Sado comiyyotin nizamnamo kapitali onun istirak¢ilarinin omanatlorino, sohmdar
comiyyatinki iso sohmlora boliiniir.

-Qanunvericiliklo sshmdar comiyyatin minimal nizamnamo kapitali odlgiilori vo
sohmdarlarin say1, sado comiyyatin maksimal Olgiilori vo sayidir;

-Istirak¢inin sohmdar vo sado comiyyatdon ¢ixisinda qayda vo ganunlar farqlidir;
-sohm sahiblori olan sohmdarlarin hiiquqlart eynidir; sado comiyystin ayri-ayri
istirak¢ilar1 ligiin olavo hiliquq vo 6hdsliklor yaradila bilor;

-Sohmdar comiyytindo sado comiyyotdokino nisboton idars strukturu daha ¢atindir vo
dovlat qanunvericiliyi ilo nizama salinir.

Sohmdar comiyyatlorin tarixine nazar salsaq gorarik ki, sohmdar comiyyatlorin
tarixi 17-18-c1 asrlordon baglayir. Belo comiyyostlor omtos pul miinasibatlorinin
inkisafinin  yiiksok soviyyosinin noticasidir. Sohmdar comiyystlorinin meydana
golmoasinin tarixi ilkin sortlori asagidakilardir:

-Elmi texniki toroqqinin nailiyystlori bazasinda iri istehsalin inkisafi, insan
foaliyyetinin biitlin osas novlorinin tamamilo ictimai prosess, ¢oxsayli adamlarin
mistorok foaliyyatino ¢evrilmosi;

-biitiin omtoolorin vo pul mobloglorinin iralicodon toyinati sahiblori {i¢lin istonilon
formada golir istehsali olan kapitalin vo ya aktivlorin modvcudiyyat formasina
cevrilmasing gotiron kapitalist miinasibatlorinin inkisafi;

-coxlu fordi kapitalin vahid vo boliinmoaz kapital mocmusuna birlosmoyin toskilati
imkalarinin meydana golmasi;

-veksel bazari vo dovlet istiqraz bazari formasinda qiymotli kagizlar bazarinin
meydana golmasi.

Sohmdar comiyyotin tosokkiil formasi sahibkarligin c¢oxosrlik inkisafinin
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noticasidir. Istehsal foaliyyotinin miqyast va ticaratin genislonmosi inkisaf etdikco
hom biitiin boyiik kapitallara, hom do onlarin togkilinin miikommsol formalarmin
olmasina obyektiv tolobat meydana goldi. Omoyin togkilinin kollektiv formasi godim
zamanlardan molumdur. Sohmdar comiyyatlorin inkisafinin toskilati hiiquqi osasi
mistorok islorin aparilma tocriibosi  oldu. Asagidakilari miiasir sohmdar
comiyyatlorinin tarixi saloflori hesab etmok qobul olunub:

-orta oasrlords Fransanin unilyiitmo yoldasligi

-Almaniyanin dag-modon yoldashgi

-doniz yoldaslhigi

-ticarot gildiyalar1 vo buna bonzor basqa tikililor.

Sahibkarlar birliyinin orta osrlor formalarmin haor biri vo onlarin kapitali
sonraki tokamiil noticosindo sohmdar comiyyatinin miiasir konstruksiyasinin
meydana golmasing sabab olmusdur.

Miiasir dovrde sohmdar comiyyatlorin vo sohm sahiblorinin hiiquglarinin
gqanunvericiliklo tonzimlonmosi daha da tokmillogdirilmisdir. Sohm sahibi sohmdar
comiyyatinin lzviidir, yoni sohmdar hom do onun miilkiyyatcisidir. Burada sohm
sahibi iki qrup hiiquga malikdir: sohm buraxan soxsin slagalorindaki hiiquqlari, yoni
sohmdar comiyyotino miinasibotdo hiiquqlar, onun sohmi vo ya sohmdar hiiquqlari
olan nizamnamo kapitalina; sohmin olagalorindo hiiquglar qiymatli kagizlar
formasinda, sohm miilkiyyat¢isinin miilkiyyet kimi hiiquqglarina.

Sohmdarin hiiquglar1 sshmdar comiyyatinin nizamnamasi ilo miioyyan olunur.
Sohmdarin hiiquqlarina hamginin asagidakilar aiddir:

-divident adlanan golirin oldo edilmosi hiiququ;

-sohmdar comiyyatlorinin nizamnamayo osason olan formalarinda idaroetmodo istirak
hiiququ, har seydon oavval sas hiiququnun vo ya idaraetmo hliququnun olmast;
-sohmdar comiyyatinin logvindon sonra miilkiyyatin bir hissasina olan hiiquq vo ya
moveudlugu basa c¢atdigi dovrdo miilkiyyotin toskilatin istirakgilar1 arasinda acgiq
boliinmosi hiiququ;

-proporsional suratdo pay1 olan yeni sohm buraxiliglarinin slds edilmasi hiiququ;
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-sohmdar comiyyatinin foaliyyati barodo molumat almaq hiiququ.
Qiymaotli kagiz kimi sohm miilkiyyatcisinin hiiquglar1 tamamils onun diger mal vo ya
miilkiin sahibi kimi hiiquqlar1 ilo eynidir. Sohm miilkiyyat¢isi qiymotli kagiz kimi
onun biitiin hiiquglarindan istifado edir. Qiymatli kagizin biitiin hiiquqglarinin
mahiyyati mal vo miilkiinkii kimidir bu onun hatta 6zgoninkilogdirilmasinadok tam
miilkiyyat hiiququdur. Sohm miilkiyyatcisi onunla qanunvericiliklo miioyyan
olunmus hor név foaliyyoti hoyata kecira bilor, daha doqiq desok:
» mohdudiyyatsiz vaxt orzinds sahib olmaq;
* satmagq;
* borc vermak;
* hodiyys etmok;
* vosiyyot etmok;
* 0zl istodiyi kimi saxlamag;
* aparmaq, gondormak va s.

Bunlardan olavo sohmdar comiyyatlor agiq vo qapali olaraq da iki yero boliiniir.
Aciq sohmdar comiyyati, bu sohmdar comiyystinin istirak¢ilar1 onlara aid olan
sohmlori basqga sohmdarlarin raziligi olmadan uzaqlasdira (6zgolosdira) bilorlor.
Qapal1 sohmdar comiyyati, bu sohmdar comiyyastin sohmlori yalniz onun miisssisolori
arasinda vo yaxud digor, oncodon miioyyon edilmis soxslor g¢or¢ivosindo yayilir.
Qanunla gapali sohmdar comiyyotinin asas olamotlori: bu comiyyot 6z sohmlorini
yalniz imumi say1 50-don ¢ox olmayan tosis¢ilor arasinda vo ya digor oavvalcodon
molum olan soxslor dairssindo paylaya bilor; onun 6z sohmlorino agiq abuno
aparmaga ixtiyar1 yoxdur; sohmdarlar homin comiyyatin apardigr sohmlori almaqda
istiin hiiquga malikdirlor; onun strukturu a¢iq sohmdar comiyyetinin strukturu ilo
miiqayisodo daha sadodir. Masolon, qapali comiyyatin idaro heystindo Direktor Surasi
(miisahidogi sura) olmaya bilor. Ac¢iq sohmdar comiyyatinin osas olamotlori iso
bunlaridir:
-sohmdarlarin say1 mohdud deyil;

-sohmdarlar 6z sohmlorini digor sohmdarlarin razilig1 olmadan miisadirs eds bilor;
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-onun hom agiq, hom do gapali abuno aparmaga ixtiyar1 var;

-bazara homin Olkonin ganunvericiliyina vo diger normalarina uygun olaraq 0z
foaliyyatinin hacmi vo miiddati haqgqinda moalumat vermslidir. Xiisusilo he¢ olmasa
har 1l iimumi moalumat ticlin illik hesabati, miithasibat tarazligini, galirin vo ziyanin
hesabin1 vermalidir.

Qapali sohmdar comiyyot ilo mohdud mosuliyyotli comiyyoti iso belo
forqlondiro bilorik: -Qapali sohmdar comiyyoti mahiyyot etibar1 ilo mohdud
mosuliyyatli comiyyatlo agiq sohmdar comiyyst arasinda araliq voziyyat tutur:

-Qapal1 sohmdar comiyyoti sohmdar comiyyotidir, ¢iinki comiyystdo oldugu kimi
mohdud masuliyyatlo onun nizamnama kapital1 sohmlors, paylara boliiniib;

-Qapali sohmdar comiyyati mohdud mosuliyyatli comiyyastdir, onun istirak¢ilarinin
say1 ciddi mohdudlasdirilib vo pay kimi sohmlorin satis1 comiyyatin digor {izvlorinin
razilig1 olmadan miimkiin deyil;

-Ac1q sohmdar comiyyatinin sohmlori 6lkonin fond bazarinda iglonir, qapali schmdar
comiyyatinin sohmlori iso comiyyatin paylar1 kimi fond bazarinda islonmir. Ona gora
do onlar sistematik bazar xarakteristikasi, ictimai taninmis

qiymatlor kimi bazar qiymetino malik deyillor. Buna baxmayaraq birdofalik satis
ticlin fordi, birdofalik is zamani bazar qiymati ala bilorlor;

-mohdud moasuliyyatli comiyyat vo gqapali sohmdar comiyyati aciq comiyyato ¢evira
bilor (vo ya oksino ). Lakin birincisi bunun {i¢cliin sohmdar comiyyati kimi tokrar
geydiyyat, ikincisi, sohmdar comiyyotinin statusunun doyisilmosi tolob olunacaq.
Mohdud mosuliyyatli comiyyotlo gapali sohmdar comiyyat arasinda forq kapitallarin
birlosmasi hesabi ilo sortidir. Birincido qoyulmus kapitali pay adlandirirlar, ikincidoa
1s9 sohm, yani qiymatli kagiz formasi. Bununla belos qiymotli kagizin formasi1 gqapali
sohmdar comiyyatinin sohmlori iigiin yalniz sorti forma dasiyir, belo ki, sohmlorin
mahiyyati onlarin fond bazarinda azad islonmosidir, lakin gapali sohmdar
comiyyatinin sohmi bu xiisusiyyatdon mohrumdur. Homin sohm 6z mévcudlugunu
qiymatli kagiz kimi itirir. Yalniz agiq sohmdar comiyyati sohmlor bazar1 kimi fond

bazar1 yaradir. Qeyd etmok olar ki, agiq vo qgapali sohmdar comiyyoti arasinda
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kapitallarin birlosmasi hiiquglarinda kokli farqlor var. Qapali schmdar comiyyati ilo
mohdud mosuliyyotli comiyyot arasinda iso belo forq yoxdur. Qapali sohmdar
comiyyati daha ¢ox mohdud mosuliyyatli comiyyatdir, agiq sohmdar comiyyati deyil.
Iqtisadi tobiotino gdro sohmdar comiyyotlori — aciq comiyyatdir, ¢iinki yalniz bu
comiyyatlordo mohdudiyyatsiz formada bazar istirak¢ilarinin kapital birlogsmolorinin
biitlin imkanlar1 miimkiindiir. Yalniz aciq sohmdar comiyyati sohmi sohm edir, yoxsa
azad islonmoyan sohm qiymaotli kagiz xarakterini itirir. Tokco nizamnams kapitalina
qoyulan omanoto sahidlik funksiyasimi dasiyir. Bazar istirak¢ilariin tolablori
kapitalin bir ne¢o morholods, migyasinin nozors alinmasi ilo birlogdirilmasini, onun
kecid formada movcudlugunu vo mohdud mosuliyyatli comiyyatlorin olmasi ilo bagh

mohdud comiyyatlorin mévcudlugunu vacib edir.

1.3. Qiymotli kagizlar bazarinda sohm bazarinin yeri va rolu

Maliyyo bazari, onun inkisafi vo tokmillosdirilmosi homiso 6lko iqtisadiyyati
liciin vacib mosalolordon olmusdur. Umumilikdo bir &lkonin maliyyo sistemi ii¢
hissadon 1baratdir ki, bunlar bank sistemi, sigorta bazar1 vo qiymotli kagizlar
bazaridir. Qiymotli kagizlar bazar1i pul vosaitlorino olan toloblo onun toklifinin
qarsiligl oldugu miinasibatlordon ibarat olmaqla, inkisaf etmis iqtisadiyyatin asasini
toskil edir. Qiymoatli kagizlar bazari anlayisint imumi sokildo qiymotli kagizlarin
emissiyasi, buraxiligi, todaviilii, 6donilmosi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla aqdlorin
baglanmas1 vo dovriyyoesi ilo bagli iqtisadi miinasibatlorin  mocmusu kimi
mioyyonlosdirmok  olar. Qiymatli kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayot
olunmagqla hor hansi hiiququ tesdigloyan elo bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sonad
olmadan no hoyata kecirilo bilor, no do basqa soxso verilo bilor. Qiymotli kagiz,
qiymotli kagizlar bazarimmin osas obyektidir. Qiymsotli kagizlarin 6zlinomoxsus
olamatlori vardir. Bunlara aiddir:

-Qiymotli kagizlar kapital {izorindo miilkiyyot hiiququnu tosdiq edir. Bura sohmlor
aiddir.

-Qiymotli kagizlar investorla (qiymotli kagiz sahiblori) emitent arasinda olan borc
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minasibotlorini oks etdirir ki, bura veksel, istiqrazlar vo depozit sertifikatlar1 aid
etmok olar.

-Qiymotli kagizlar onun sahibino emitentdon miioyyon golir dividend almagq
hiiququnu verir.

-Sohm sohmdarlara sohmdar comiyyatin idars edilmosindas istirak hiiququ verir.
-Qiymotli kagizlar alinib satila vo girov qoyula bilir. Beloki, alinan kreditin tominati
kimi qiymotli kagizlar girov qoyula bilor.

Qiymotli kagizlar dovriyyado olan sorbast pul kiitlosinin sterilizasiya edilmosi
vo homginin inflyasiyanin qarsisinin alinmasinda avozolunmaz rol oynayir. Bu bazar
miixtolif iqtisadi saholor arasinda alagalondirici rol oynamaqla maliyys vasaitlorinin
tarazli gokildo yayilmasia sorait yaradir. Qimotli kagizlarin osas xilisusiyyotlori
asagidakilardir:

-Seriyaliliq, qiymotli kagizlarin seriya ilo buraxilisini nozords tutur.

-Miilki dovriyyads istirak, qiymotli kagizlarin miilkiyyot miinasibalorinin obyekti
kimi ¢ixis etmasi imkani ilo baghdir.

-Standartliliq, eyni tip qiymotli kagizlarin standart mozmuna malik olmasidir.

-Dovr etmo xiisusiyyati.

-Qiymotli kagizlarin bazarda alq1 satq1 predmeti vo ya digor omtoolorin dovriyyasini
gabaglayan 6donis aloti kimi (¢eklor, veksellor, konosamentlor) ¢ixis edo bilmosi.
-Dovlat torafindon taninmasi vo tonzimlonmasi.

-Sonadlilik.

-Qiymotli  kagizlarin mdvcudlugu miivafiq qanunlarla tonzimlonir. Qiymatli
kagizlarin tostiq etdiyi hiiquglar, qiymoatli kagizlarin mocburi rekvizitlori, qiymatli
kagizlarin formasina olan toloblor, emissiya qaydalari, onlarin dévriyyosinin digor
parametrlori  qanunvericiliklo  tonzimlonir. Ddvlot  torofindon  tonzimlonmo
investorlarin maraqglarinin miidafio edilmosino, onlara qiymotli kagizlar bazarinda
borabor sorait yaradilmasina yonoldilmisdir. Qiymotli kagizlarin gotirdiyi golir,
qoyulmus vasaitlorin geri gqaytarilmasi imkani ¢cox amillordon asilidir.

-Qiymeotli kagizlarin verdiyi hiiquqlarin sonadls tostiq edilmosidir ki, bunlar sonadli
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qiymatli kagizlar tizro qiymatli kagizlar sertifikati, elektron qiymatli kagizlar lizrs iso

depo hesabindan ¢ixarigdir

-Qiymatli kagizlarin investisiya xiisusiyyatlori

-Likvidlik, galirlilik, etibarliliq

-Qiymotli kagiz nominal qiymoto malik olaraq miioyyon miqdarda real kapitali

gostorir. Qiymoatli kagizlarin bazar qiymoti onlarin nominal qiymatindon osash

suratdo forqlono bildiyindon, golirlilik miixtalif olur. Qiymotli kagizlarin golirliliyi

dividend, faiz, vo digor formada ola bilor. Qiymatli kagizlarin likvidliyi onlarin alqi-

satqr vasitosilo pul vasaitlorino cevrilo bilmosidir. Qiymatli kagizlarin etibarliligi

onun gotirdiyi golirin sabit olmasi ilo olagodardir vo bir ¢ox amillordon asilidir.
Qiymaotli kagizlar bazar1 pul yigimlarinin yenidon bolgiisii mexanizmlorindon

biri olmaqla iqtisadiyyatin digor sferalar1 ilo six olagods foaliyyot gostorarok,

kapitalin sorbast pul resurslarina malik sahslordon inkisafin1 maliyyslogsmoys ehtiyac

duyan saholoro aximimi tomin edir. Qiymotli kagizlar1 sonradan, olverigli sorait

yarandiqgda monfaatli satisin miimkiinliiyli investorlar1 qiymaotli kagizlar1 almaga vo

bu yolla kapitali ona ehtiyac duyan miiossisoloro vermoyo soévq edir. Buna goro do

qiymatli kagizlar bazarinin rolu iqtisadiyyata miivoqqgoti sorbast pul vosaitlorini colb

etmokdon ibaratdir. Qiymatli kagizlar bazarinin iqgtisadi rolu onun faaliyystinin

moqsad vo vazifolorinde, hom¢inin onun funksiyalarinda tozahiir edir. Qiymatli

kagizlar bazarinin rolu vo shomiyyati imumi sokilds asagidakilarla miioyyan edilir:

- qiymatli kagizlar bazari istehsal {igiin sarbast vasaitlorin investisiyaya calb

edilmosini toskil edir;

- kapitalin bir sahadon bagqa sahays axinini tomin etmakla, ayri-ayr1 sahalorin

foaliyyotini tonzimloyir;

- dovlat blidcasindo olan kosirin aradan qaldirilmasi iigiin vosait calb edir;

- ohalinin istehsalin idars edilmasi isindo istirak etmosini tomin edir;

- satisa ¢ixarilan aktivlorin real bazar qiymatlorini miioyyan edir;

- fond bazarinin gostaricilori asasinda iqtisadiyyatin vaziyyatinin

qiymatlondirilmasine imkan yaradir;
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- inflyasiya tempinin doyismasing tasir gostorir;
- maliyyo vosaitlorinin investordan ehtiyaci olanlara horokoti zamani xorclorin

minimuma endirilmosing sorait yaradir.

Cadval 1.1 Qiymatli kagizlarin tasnifati

Tasnifat slamati

Qiymatli kagiz novii

Miiddastino goro Miiddatli
Miiddotsiz

Monsayine goro Ilkin
Tokrar

Formasina gora

Sonad formasi
Qeyri sonad formasi

Milli mansubiyyati Daxili
Xarici
Istifada etmo formasi Investisiya

Qeyri investisiya

Sahib olma qaydasina goro

Toqdim olunana
Adh

Buraxilis formasi

Emissiya olunan
Emissiya olunmayan

Miilkiyyast formasi

Dovlot qiymatli kagizlar
Qeyri dovlor qiymatli kagizlar

Dovriyya xarakteri

Bazar va ya sorbast dovriyyali
Qeyri bazar

Risk soviyyosi

Risksiz
Riskli

Golirliliyi

Golirli
Golirsiz

Voasait qoyulusu formasi

Borc
Sahibkar pay1

Igtisadi mahiyyati

Sahm
Istigraz
Veksel va.s

Monba: A.Karimov,A.Babayev,“Qiymatli kagizlar bazar1”.Darslik.Bak1 2003

Toqdimath qiymatli kagizlar dedikds, 6z sahibinin adi ilo geydiyyatdan ke¢gmir
vo bir soxsdon digorino sadoco olaraq toqdim edilir. Adli qiymoatli kagizlarda iso
sahibinin ad1 geyd olunur. Order qiymotli kagizinda onu ilk dofs alan alicinin adi
yazilir vo belo kagizin Otiiriilmasi yalmiz kagiz {izorindoki Otiiriicii yazi olan
indossament osasinda aparila bilor. Miuddotli qiymotli kagizlar buraxilis zamani

middati toyin olunmus qiymotli kagizlardir vo ti¢ alt qrupa bdliintir: qisamiiddatli,
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dovriyyo miiddati 1 il; ortamiidotli, dovriyyo miiddoti 1 ildon yuxar1 5-10 il arasi;
uzunmiiddotli, dovriyys miiddoti 10-30 il.

Qimotli kagizlarin miixtolif névlori mévcuddur. Onlara istiqraz, sohm, veksel,
cek, depozit sertifikatlari, opsion, fyucers vo s. qiymatli kagizlar1 misal gostormok
olar. Qanunvericilik iso qiymotli kagizlar1 emissiya vo qeyri-emissiya qiymatli
kagizlar1 olmaqla iki hissoya bolir (“Qiymaotli kagizlar haqqinda” Qanun, I fosil).
Emissiya qiymatli kagizlar1 buraxilislarla yerlosdirilon vo qiymatli kagizlarin aldo
edilmosi vaxtindan asili olmayaraq bir buraxilis daxilindo hiiquglarin hoyata
kecirilmasinin hocmi vo miiddati eyni olan qiymotli kagizlardir. Bunlara sohm vo
istigrazlar aiddir. Qeyri-emissiya qiymatli kagizlar buraxilislarla yerlosdirilmoyon
vo qiymatli kagizlar lizro hiiquqglarin ke¢masinin hacmi vo miiddoti miixtalif olan
qiymatli kagizlardir. Bunlara iso veksel, ¢ek, opsion, varrant vo s. aiddir. Bundan
olavo qiymotli kagizlar omtoo dovriyyasi prosesino vo miioyyon omlak oqdlorino
xidmot edon kommersiya (konosament, veksel, anbar sohadstnamosi, girov kagizi vo
s.) vo fond bazarinda horokot edon fond qiymsotli kagizlar1 soklindo olur. Bu
miixtolifliys baxmayaraq biitlin qiymotli kagizlar ticlin onlarin fundamental
keyfiyyatlori eynidir:

1.Tadaviil etmok;

2. Likividlik;

3. Risklilik.

Qiymotli kagizin todaviil etmasi onun bazarda alinib-satilmaq, hom¢inin digor
omtoslorin  todaviiliinii asanlasdiran miistoqil todiyys aloti kimi c¢ixis etmok
qabiliyyatidir. Likividlik qiymotli kagizin sahibi ii¢iin boyiik itkilorsiz, bazar
qiymatinin ciizi doyismosi vo az satig xorclori ilo alinib-satilmaq gabiliyyatidir. Risk
1s9 qiymatli kagizlara qoyulan investisiyalarla bagl olan vo onlara zaruri olaraq xas
olan, bazar konyukturasinin doyismasi naticosinds itki vermok ehtimalidir. Qeyd edok
ki, qiymatli kagizlarin golirliyi artdigca onlarin risk soviyyslori do artir. Bu asililigi

qrafikds asagidaki kimi oks etdirmak olar:
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1-dovlet qiymatli kagizlari; 2-sirkotlorin istiqrazlari; 3-sohmlor; 4-téromo qiymatli

kagizlar

Qiymotli kagiz kapitalin pul vo omtos formalarindan forqli olaraq elo bir
formasidir ki, o, hom bazarda omtoo kimi toklif olunmaq, hom do monfast gotirmok
imkanina malikdir. Qiymotli kagizlarin todaviil etmosi vo likividliyi aydin sokildo
onu gostorir ki, qiymotli kagizlar xiisusi omtoadir vo buna goro do 6z bazarina
malikdir. Bu bazarin 6ziinomoxsus toskili, istirak¢ilar heyoti, i3 gaydalari, foaliyyot
qaydalar1 vo s. movcuddur. Qiymotli kagizlar bazar1 maliyyo bazarinin somorali
foaliyyot gostoron baslica elementlorindon biri olmaqgla iqtisadiyyatin ayri-ayri
sahoalorino maliyya vasaitlorinin operativ sokilds axinini tomin edon vo investisiyalari
aktivlogdiran bir sahadir. Qiymotli kagizlar miiddotindon asili olaraq qisamiiddotli
qiymatli kagizlarin istirak etdiyt pul vo uzunmiiddoatli qiymotli kagizlarin istirak
etdiyi kapital bazarma boliiniir. Yoni, dolayist ilo qimotli kagizlar bazar1 hom pul,
hom do kapital bazar1 kimi faaliyyst gostorir. Kapitalin bir formasi kimi qiymatli
kagizin 6ziinomoxsus cohatlorindon biri do odur ki, onun sahibi konkret olaraq homin
pul, yaxud omtoo formasinda olan kapitala malik olmasa da, onun biitiin hiiquqlarina
malikdir. Hans1 ki, homin hiiquglar qiymatli kagiz formasinda ifado olunmusdur.

Yuxarida qeyd olunan xiisusiyyatino goro qiymotli kagizlar iqtisadiyyatin miiasir
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inkisafinda boyiik rol oynayan kapital miinasibatlorinin genislonmosinds avazsiz paya

malikdir. Sxem No2-do qiymaotli kagizlar bazarinin maliyys bazarinda yeri gostorilib :

— T
Pul bazan / X Kapital bazari

Qimatli kagzlar huzm'z/ . \

Monba: N.Qreqori Mankyu, Ekonomiksin Osaslari, Baki 2007, sohifs 560

Azarbaycan Reapublikasinin Miilki Macallasinde bu bazar qiymatli kagizlarin
emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, Odonilmosi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla
oqdlorin baglanmasi, digor omoliyyatlarin aparilmasi iizro subyektlor arasinda olan
hiiquqi vo iqtisadi miinasibotlorin mocmusu ( maddo 992-1.) kimi toriflondirilir.
Bazarin moqsodi sorbost maliyyo resurslarini soforbor etmok vo onlarin bazarin
istirak¢ilariin qimatli kagizlarla kecirdiyir miixtolif omoliyyatlar vasitasilo yenidon
bolgiisiinii  tomin etmokdon ibarotdir. Bu bazarin movcudlugu biitiin bazar
iqtisadiyyath Olkalor iiclin miithiim ohomiyyat kosb edir. Qiymoatli kagizlar bazari
omtas vo pul todaviiliing foal suratds xidmot edir. Digor torafdon qiymatli kagizlarin
buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmosi sorbast pul vosaitlorinin soforbor edilmosi vo
sosial-iqtisadi inkisafa istiqgamotlondirilmasinin somarali yoludur. Bunun naticosindo
miivoqqoti sorbast pul vosaitlorinin dovriyyo siirati giiclonir, 6lkodo investisya ii¢iin
olverigli sorait yaranir ki, bu da iqtisadi artima sobab olur. Bu bazarin formalagmasi
tclin ilkin sort qiymotli kagizlar buraxan kifayot qodor emitentlorin, investorlarin,
qiymotli kagizlarin horokot vo infrastrukturunu reqlamentlosdiron inkisaf etmis
normativ-qanunverici bazanin, qiymotli kagizlarla aparilan omsoliyyatlara nazarstin

toskilinin olmasidar.
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Miivoqgoti sorbast pul vosaitlorinin colb edilmasi zamani bazardaki vasitogilor
bu prosesi stiratlondirirlor. Lakin bazon vasitagilora miiraciot kapitalin calb olunmasi
ilo bagli xarclori artirir. 9gar borc alanin borc verono birbasa miiracist imkani varsa
bu, colb olunan resurslarin doyorini asagi salir. Buna maliyyo bazarinin
sekyuritizasiyas1 soraiti yaradir. Bu zaman az likvidli aktivler qiymetli kagizlara
transformasiya olunur. Qiymoatli kagizlar maliyys vesaitlorinin ucuz vo tez colb
olunmasini tomin edir. Masolon, miiossisonin maliyyo veosaitlorino ehtiyaci var. Bu
zaman o, banka kredit almaq mogsadilo miiraciot eds bilor, ya da istiqraz buraxa
bilor. Birinci halda bank vasitogi kimi ¢ix1s edir vo 6z xidmeotino gore haqq alir. ikinci
halda iso miiossisa istiqrazlari birbaga investora satir vo bu da colb olunma xorclorini
azaldir.

Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlar buraxan emitentlor (hiiquqi va
fiziki soxslor), qiymatli kagizlar1 alan investorlar (hiiquqi vo fiziki soxslor), hom¢inin
qiymotli kagizlarin todaviilino vo miixtolif fond omoliyyatlarinin kegirilmosino
komok edoan vasitac¢ilor mévcuddur.

Hom aparilan omoliyyatlarin hocmi, hom ds igtisadiyyatda tutdugu moévgeyino
gdro qiymotli kagizlar bazarinda sohm vo istigrazlar miihiim rol oynayir. Istigrazlar,
toyin edilmis miiddotdon sonra miioyyon golirin 6donilmasi vo ya 6donilmomasi sorti
ilo goyulmus pul mablaginin qaytarilmasini nozars alan vahid borc 6hdsliyidir. Basqa
sOzla, istigraz onu oldo edon soxs qarsisinda borc gotiironin 6hdsliklorini gdstoron
borc sertifikatidir, yoni, hor hansi bir iri sirket istiqraz buraxir. Istiqrazi alan soxs 6z
pulunu homin sirksto verir vo bunun qarsiliginda faiz vo borc verilon mablagin geri
qaytarilacagina dair sonad alir. Alic1 istiqrazi son 6domo tarixino qodor 6ziindo
saxlaya bilor vo ya bu tarixdon ovvol basqa bir nofors sata bilor.

Qiymotli kagizlarin digor novii iso sohmlordir. Sohm, sohmdar comiyyastin
nizamnamo fondunda olan vo miioyyan edilmis hiiquqlara malik vahid omanatdir.
Basqa s0zlo, 6z sahibina dividendlorin alinmast va sohm sahiblorinin yigincaqlarinda
sos hiiququ veron qiymoatli kagizdir. Sohm bazar1 sohmlorin alinib satildig1 bazardir.

Sohmin asagidaki 6ziinomoxsus xiisusiyyatlori vardir:
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- Sohm sahibliyin tituludur, yoni sohmin sahibi soshmdar comiyystin sahiblorindon
biridir;
- Sohmlor miiddeatsiz qiymatli kagizlardir, yoni sohm sahibinin hiiquqlar1 sohmdar
comiyyatin foaliyyot gostordiyi miiddot orzindo méveud olur;
- Sohm {igiin mohdud mosuliyyat xarakterikdir. Belo ki, sohmdar comiyyatin
- Sohmao gora hiiquqglar boliinmozdir, yoni sohmo birgs sahiblik ona gors hiiquqlarin
boliinmosi demok deyildir. Homin hiiquqa malik soxslor bir soxs kimi ¢ixig edirlor.

Sohmlor golirin daxil olma xiisusiyyatino gore asagidaki kimi tosniflosdirilir:
-Adi sohmlor. Bu sohmlor sahibino sohmdar comiyyastin idars edilmasinds istirak
etmok vo xalis monfootdon dividend almaq hiiququnu veron sohmdir. Adi sohmlor 6z
sahibino asagidaki hiiquqlar1 verir: comiyyetin idaro edilmosindo Miilki Macallo,
digor qanunvericiliklo vo comiyyetin nizamnamosi ilo miioyyon edilmis gaydada
istirak etmok, onun idaroetmo vo icra orqanlarima se¢mok vo secilmok;
gqanunvericiliklo miioyyon edilmis gqaydada, comiyyatin foaliyyotino dair molumatlar
almaq, ildo bir dofo onun illik hesabati vo miihasibat balansi ilo tanis olmaq;
comiyyatin sshmdarlariin iimumi yi§incaginin ¢agirilmasini talob etmak; comiyyatin
sohmdarlarinin imumi yigincagmin giindoliyindo doyisikliklorin edilmosini tolob
etmak; comiyyatin sohmdarlarinin imumi yigincaginda sasverma hiiququ ilo istirak
etmaok vo onun protokolunun suratini tolob etmok; comiyyetin foaliyyotinin toftis
komissiyast vo ya auditor torofindon yoxlanilmasini tolob etmok; comiyyatin xalis
monfostindon dividend almaq; comiyyatin foaliyystina xitam verildikdo, comiyyatin
kreditorlarinin  toloblori yerino yetirildikdon, hesablanmis, lakin o6donilmomis
dividendlor, habelo imtiyazli sohmlorin logvetmo doyori Odonildikdon sonra
comiyyatin yerdo galan omlakinin miioyyon hissosini almaq; sohmdar comiyyatinin
nizamnamasindo nazordo tutulmus digor hiiquqlar.

Son dovrlordo inkisaf etmis fond bazari infrastrukturuna malik Olkalorda
sohmdarlarin hiiquqlarini mohdudlasdiran miixtolif név adi sohmlor dovriyyoyo

buraxilmisdir. Belo ki, emitentlor nozarot paketini itirmomok {iclin mohdud sos
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hiiququna malik miixtslif nov adi sohmlor buraxirlar. Belo sohmlor mohdudiyyatli
sohmlor adlanir.
-Imtiyazli sohmlor. Bu sohmlor sohmdar comiyyotinin tosarriifat faaliyyatindon asili
olmayaraq sohmdarlara sohmin nominal doyarinin sabit faizi soklinde dividend almaq
hiiququnu veran sohmdir. Imtiyazli sohm 6z sahibino asagidaki hiiquglar1 verir :
sohmdar comiyyatinin logvindon sonra qalan omlak hissaesini almaqgda basqa
sohmdarlara nisbaton istiinliik hiiququ; Bels ki, imtiyazli sohmlora gors dividendlor
adi sohmlora goro dividendlordon avval 6danilir. Qeyd edoak ki, imtiyazli sohmlora
goro dividendlorin 6donilmosi qaydast sohmdar comiyyatin nizamnamosindo
gostarilir; sohmdar comiyyati logv edilorkon lagvetma doyarindan pay almaq hiiququ
biitiin kreditorlarla hesablasdiqdan sonra yerdo qalan omlakdan pay almaga goro
imtiyazli sohm sahiblori adi sohm sahiblorino nisboton tistiin hiiquga malikdir. Qeyd
edok ki, sohmdar comiyystin nizamnamasindo hor bir imtiyazli sohmo goro
Odonilocok logvetmo doyori (hor bir imtiyazli sohmo miitonasib faizlo vo ya pul
moblogindo) gostorilmolidir. Ogor sohmdar comiyyati logv edilorkon yerdo qalan
omlak imtiyazli sohmlora gors lagvetma doyarini 6domays kifayat etmirso, onda bu
omlak imtiyazli sohmlor arasinda borabor sokildo boliiniir; sohmdar comiyyatinin
tosarriifat foaliyyotinin naticosindon asili olmayaraq, imtiyazli sohm sahiblorina, bir
qayda olaraq, sohmin nominal doyorinin sabit faiz soklindo golir almaq. Asagidaki
hallar istisna olunmagqla, imtiyazli sshmlor 6z sahiblorino comiyyatin islorinin idara
olunmasinda istirak etmok hiiququ vermir:
* sohmdar comiyyatinin yenidon toskil edilmasi;
* sohmdar comiyyatinin logv edilmosi;
* sohmdara moxsus olan imtiyazli sohm névii iizro hiiquqlarint mohdudlasdiran
doyisiklik va alavalorin nizamnamods edilmasi.

Bunlardan basqa sohmlor Emitento goro - korporativ vo geyri sohmdar tipli
miosissalorin sohmlaring, donarliyine gora - donarli sohmlar (konverts olunan, digor
nov qiymotli kagizlara uygun proporsiyalarda doyisdirilo bilon), qeyri donorli

sohmloro boliiniir (konverto olunmayan, digor nov qiymotli kagizlara miibadilo
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olunmayan). Donorli sohmlor miixtolif istiqrazlara vo oksino doyisdirilo bilar.
Imtiyazli sohmlor sade sohmlora vo oksino miibadilo edo bilor. Sahiblik gaydasina
gora - Adli sohmlor (sohmin sertifikatinda sshmdarin ad1 vo soyadi1 gostarilir, bu ciir
sohmlorin alqi-satqi sovdologmolori emitentdo rosmilosdirilmolidir ), togdimath
sohmlor (sertifikatda sohmdarin adi gostorilmir vo bu ciir sohmlorin alqi-satq1
omoliyyatlar1 emitentds rosmilosdirilir).

Miiossisalorin 6z maliyys ehtiyacini 6domok moqsadi ilo 6z sohmlorini satmasi
sohm maliyysalosmasi, istiqrazlarin satilmasi ilo oldo olunan maliyys vesaiti iso borc
maliyyologsmasi adlanir. Beloki, sohm vo istiqgraz maliyyalosmosi bir-birindon
forglonir. Sohm 6z sahibina sirkotin bir hissasino sahib olma hiiququ verir, istiqraz
sahibi isa sirkatin debitoruna g¢evrilir. Digor bir forq, alds olunan golirlordir ki, agor
sirkotin goliri ¢ox olarsa, sohm iizro golir do c¢ox olar. Istigraz sahibi iso yalniz
ovvolcodon miisyyon olunmus faiz almaq hiiququna malikdir. Ancaq sirkot hansisa
maliyya c¢otinliyi bag verorso, sohm sahiblorindon ovval istiqraz sahiblorino olan
borclar 6donilir. Belo ki, sohmdon golir oldo edilmasi ¢ox olsa da, risk soviyyosi do
yiiksokdir.

Sirkatlor 6z sohmlorini satdigdan sonra bu sohmlor sohm birjalarinda sorbost
sokildo alimib satila bilor. Diinyadaki on boylik sohm birjalar1 “Nyu York Fond
Birjas1”, “Amerika Fond Birjas1”, “NASDAQ” hesab olunsa da, diinyanin bir ¢ox
Olkalorinds sohm birjalart mévcuddur va bu birjalarda yerli sirkoatlorin sohmlori alinib
satilir. Sohm bazarinda sohmlorin qiymoti onu buraxan sirkotin sohmlorino olan tolob
vo toklif asasinda miioyyan olunur. Sohmlar sirkstin golocok monfaastliliyi hagqinda
diisiincolori oks etdirdiyi ticlin, sohmlora olan tolobo birbasa tosir edir. ©gor alicilar
sirkotin golocoyi barods miisbat fikirdo olarlarsa, sirkotin sohmlorina tolob artar vo
sohmlorin qiymati qalxar vo yaxud oksina sirkotin golocokds manfostinin azalmasi
gozlonilorso sohmlorin do qiymotindo azalma miisahido olunar. Sohmlorin qiymati
barodo doqiq molumat oldo etmok iicilin iso giindalik nosr olunan sohm cadvsllorine
nazarat yetirmok lazimdir. Bu cadvallordo minlorlo sirkatin sohmlarinin an son alqi-

satqr omoliyyatlar1 haqqinda molumat verilir. Bu codvallordo adoton asagidaki
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molumatlar vo rogomlor gostorilir: "52 hofto yuxar1" vo "52 hofto asagi" basligi
altinda verilmis silitunda hor bir xiisusi sohmin son 52 hofto arzindo miivafiq olaraq
malik oldugu on yiiksok vo on asag1 qiymoti gostorilir. Bu qiymotlor sohmlorin indiki
voziyyatini son bir il arzinde sohmin qiymaotinin dinamikasi ilo miiqayisa etmayo
imkan verir. Sohmlordon oldo edilon vasait iso sirkotin maliyyalogsmosinin alternativ
manbayi kimi mithiim rol oynayir vo sirkatdo maliyyslosmonin 20-30 faizi sohmlarin
payma diiglir. Sohmdar comiyyotin maliyyoslogsmo strukturunda miiasir maliyyo aloti
PO (Initial public offering) ¢ix1s edir. IPO bazarda sohmlorin ilkin yerlosdirilmosidir.
Burada osas mogqsad sirkotin maliyya ehtiyatinmn artirilmasidir. {PO istifadosi tokco
sirkot {iclin deyil, eyni zamanda dovlot {liclin do ohomiyyoatlidir. Ciinki real sektor
lclin investisiyalarin colb edilmosi iqtisadiyyatda artima miisbot tosir gostorir.
Iqtisadiyyatin bu sahasindoe inkisaf ¢ox ovvallordon baslamis, bugiin do siirotlo davam
edir.

Sohmdar comiyyoti digor toskilati-hiiquqi kommersiya foaliyyoti formalar:
qarsisinda bir sira tistiinliikkloro malikdir:
-Kapitallarin birlogsmasi prosesinin mohdudiyyatsizliyi. Sohmdar formasi he¢ bir
mohdudiyyatsiz omanat¢ilorin vo onlarin kapitalinin, kigiklor do daxil olmagqla
birlosdirmoys imkan verir. Bu tezliklo ohomiyyotli vasaitlori yi§maga, istehsali
genislondirmoys vo boylk istehsalin biitiin iistiinliiklorino malik olmaga kémok edir.
Qanunla nizamnamo kapitalinda vo sohmdar comiyystindo sohmdar sayinda yuxari
hadlor qoyulmur;
-Sohmdarin goxsi riski segmosi. Bu vo ya digor sayda sohm oldo edorok sohmdar
riskin onun {li¢lin magbul ola bilon kapital comiyyatine qoyulan itkinin haddini segir.
Mohdud risk o zaman tozahiir edir ki, sohmdarlar comiyyatin 6hdoliklorine goro
kreditorlar garsisinda mosuliyyat dagimirlar. Sohmdar comiyyatinin miilkiyyati ayri-
ayrt sohmdarlarin miilkiindon ayrilib. Bankrot zamami sohmdarlar yalniz onlarin
sohma qoyduglar kapitali itirirlor. Belo risk kommersiya togkilatlarinda mévcuddur.
Lakin yalniz sochmdar comiyyatinin {izvlori bu riskin haddini segmokds azaddirlar vo

istonilon zaman riski mohdudlasdirmaq va ya ondan ol ¢okmoak iqtidarindadirlar;
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-Kapitallarin vaxtinda birlosmosinin mohkomliyi. Sohmdar comiyyati kapital
birlosmosinin daha davamli formasini togdim edir. Istonilon sohmdarin vo ya istonilon
sayda sohmdarlarin comiyyotdon getmosi comiyyatin foaliyyotinin dayanmasina
gotirmoyacok. Noticodo sohmdar comiyyoti mohdudiyyotsiz vaxt potensialina malik
olaraq, digoar kommersiya toskilatlarina nisbaton daha uzun miiddst mévcud olacag;
-Qoyulmus kapitali asanligla geri qaytarmaq imkani. Sohmdar istonilon zaman 6z
sohmlorini sata vo tamamila vo ya hissa-hisso amanatini qaytara bilor;

-Sohmlars sahibliklo galirin alds edilmasinin bir ¢ox formalarinin mévcudlugu.
Masalon, goliri sohmlordon vo ya sohmlorin yenidon satisindan, sohmlorin borca
verilmasindon va s. alds etmok olar;

-Borc kapitalint colb edon nisbi ucuzluq. Sohmdar comiyyatinin miqyaslar1t vo onun
bazar istirakg¢ilar tigiin aciqligr kapitalin soforborliyi iiclin emissiyanin, qiymatli bore
kagizlarinin vasitasilo vo ya bank borclarinin nisbaton sorfali faiz qoyuluslar ilo daha
cox imkanlara malik olmasina komok edir.

-Sohmdar comiyyatinin ictimai niifuzu. Hazirki niifuz sohmdar comiyyastinin iqtisadi
vo sosial ohomiyyatilo sortlonir ki, homin niifuza o, miiasir milli iqtisadiyyatda
malikdir.

Tosorriifatin sohmdar formasinin ¢atigmazliglarina onun bir ¢ox {istiinliiklorini
aid etmok olar, lakin sohmdar comiyyati movqeyindon baxdiqda bazi askikliklor do
var:

-Sohmdar comiyyatinin ag¢iqligi onun qapaliliginin, gizliliyinin itirilmasine igaradir.
[llik hesabatlar1 agiqlamaq, galir vo ziyanlar haqda hesabat, bas veran biitiin miihiim
hadisalor hagda molumat vermok vo s. sohmdar comiyyatini onun raqiblori ii¢lin
zoifladir;

-Idaroetmonin pesokarlifi menecerlorlo sohmdarlar arasinda maraqlar toqqusmasina
cevrilir; sohmdarlarin  moaqgsadi  dividentlorin  maksimalligt  vo  comiyyatds
kapitalizasiyanin arttmi, menecmentin miimkiin olan maqsadlorindon biri iso

comiyyat foaliyyatinin naticalorinin 6z xeyring yenidon boliinmasi;
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-Sohmlorin azad satis1 sohmdar comiyyaotinin menecmenti tigiin sohmdarlar torkibindo
doyisikliyo gotirib c¢ixarir ki, bu da sohmdar comiyyoti iizorindo nozarstin

doyisilmosing sabob olur.
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II FOSIL. AZORBAYCANDA SOHM BAZARI VO ONUN TOHLILI
2.1. Azorbaycanda sohm bazarinin yaranmasi vo qurulusu

Hal-hazirda Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazari formalasan, inkisaf edon
bazardir vo tarixi prizmadan baxdigda 6z inkisafinin miixtalif morhslslorinds forqli
moqsadlorin  realizasiyasina hodoflonmisdir. Biitovliikde, Azorbaycanda fond
bazarinin yaranmast oksor post sosialist Olkolorindo oldugu kimi 6zsllosdirma
proseslorinin baglanmasi ilo iist-iisto diisiir. Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin
formalasmasi1 XIX osrin 80-ci illorino tosadiif edir. O dovrdo 1886-c1 ildo “Baki
Omtoo Birjas”’nmin yaradilmasi ilo istiqgraz vo veksellorin kiitlovi ticarating start
verildi. XX osrin ovvollorindo Bakida viisot almis neft bazar1 iso maliyys
vasitogiliyinin vo sormayo institutlarinin daha da canlanmasina tokan verdi. 1913-cii
ildo yeni formalasan milli burjuaziyanin qabaqcil tomsil¢ilori olan H.Z.Tagiyev,
M.S.9sadullayev, M.Nagiyev vo M.Muxtarovun togabbiisii ilo “Baki Tacir Bankinin”
tosis edilmasi noticosindo sohmlorin buraxilis1 vo todaviilii do aktivlosmoyo basladi.
Iqtisadi elitanin bu sahoyo maragi emitentlorinin saymin artmasi vo bazarin
kapitalizasiyasinin dinamik yiiksolisi liclin olverisli sorait yaradirdi. Artig XX oasrin
ovvalorindo “Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati”, “Biil-Biilo neft vo ticarot sohmdar
comiyyeti”, “Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyyati” kimi neft istehsall,
emali, ticaroti vo nogliyyati ilo mosgul olan sirkotlorin sohm, veksel vo faiz kagizlari
6lkonin kapital bazarlarinda ticarot olunurdu. Olkoda neft sonayesinin siiratli inkisafi
bu sahonin emitentlorinin qiymotli kagizlarina xarici bazarlarda da maraq oyadirdi.
Belo ki, “Yeni-Baki neft emali zavodu”nun, “Baki neft comiyyati”nin, “Nobel
qardaslar1 neft istehsali comiyyati’nin, “Xozor neft istehsali vo ticarot comiyyatlori
sirkoti’nin, “Baki Tacir Banki”nin vo basqa iri sirkotlorin sohmlori Moskvanin,
Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor ssharlorinin fond birjalarinda ticarat olunurdu.
1918-ci ildo Azorbaycan Demokratik Climhuriyyotinin yaradilmasi ilo Azorbaycan
xalqinin dovlat quruculugu, o ciimlodon kapital bazarinin inkisafi liciin yeni imkanlar

acildi.  Sorqdo ilk demokratik respublika olan Azorbaycan Demokratik
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Ciimhurriyyatinds insan hiiquqlarmin aliliyi, gender barabarliyi, vicdan azadlig1 kimi
comiyyat hoyatinin miithiim elementlorinin tomin edilmosi, azad sahibkarliq vo 6zl
milkiyyot miinasibatlorinin yeni osasda formalasmasi prosesini canlandirdi. Lakin
Rusiyanin harbi birlosmalorinin miidaxilosi naticosinda Azorbaycanin miistoqilliyini
itirorok Sovet Ittifaqmnin torkibino daxil edilmosi bu tasobbiislorin reallasmasina son
qoydu. XX osrin sonlarinda dovlot suverenliyinin borpast vo bu osasda 6zal
miilkiyyoatin aliliyi prinsiplorina osaslanan yeni iqtisadi sistemin qurulmasina
baslanmas1 6lkodo miitosokkil fond bazarinin yenidon toskili tigiin do imkanlar agird1.
Lakin 90-c1 illorin avvallorindo 6lkodo moveud olan horbi, siyasi, sosial vo iqtisadi
sorait fundamental iqtisadi islahatlarin hoyata kecirilmosi, o ciimlodon maliyys vo
fond bazarlarinin foaliyyati ticlin zoruri miihiti tomin etmirdi. 1993-cii ildo ulu 6ndor
Heydor Oliyevin xalqin iradssi ilo hakimiyysts qayidisindan sonra qisa bir miiddatda
ictimai-siyasi sabitlik tomin edildi vo bu osasda miilkiyyst vo azad sahibkarliq
prinsiplorino osaslanan kokli iqtisadi islahatlara baslanildi. Beloliklo, hoyata
kecirilmis coxsaholi islahatlar noticosindo igtisadi artimin vo istehsal potensialinin
borpast iqtisadiyyatin miixtolif sektorlarinda kapitallasma soviyyosinin artmasina
sobob olmaqla, eyni zamanda onlarin miiasir istehsal bacariglarint vo vardislorini
yenidon togkil etdi. Azarbaycan qiymatli kagizlar bazar1 da bu iqtisadi transformasiya
proseslorinin osas istirakg¢ilarindan biri kimi ¢ixis edirdi. 1995-ci ildo iqtisadi
islahatlarin on miihiim istigamatlorindon biri kimi 6zsllosdirma proseslorine start
verildi. Ozollosdirmonin birinci morholosino baslanilmasi ilo sohmlorin buraxilisi va
todaviiliine dair hiiquqi miinasibatlor, habelo Auksion Morkazi, “Miilk” Milli Depozit
Morkozi kimi 6zollogdirmo proseslori {liglin zoruri infrastrukturu tomin edon vo
miloyyon monada fond bazari tosisatlar1 funksiyalarini dasiyan institutlar formalagdi.
Homin d6évrds 1000-don ¢ox sohmdar comiyyati, toxminon 70 min sohmdardan ibarot
investor toboaqosi yarandi. Lakin fundamental iqtisadi islahatlar prosesindo yaranmig
bu tosisatlar, tobii ki ilk dovrlor klassik fond bazari institutlar1 funksiyasini
dasimirdilar. Yeni formalasan miilkiyyst miinasibotlorinin tonzimlonmosi, habelo

inkisaf etmokdo olan 6zal sektorun maliyys xidmotlorino ¢ixisinin genislondirilmasi
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vozifolori qiymotli kagizlar bazarinda klassik bazar anlayisina uygun dovlet
siyasatinin formalagdirilmasimi tolob edirdi. 1998-ci il dekabrin 30-da Prezident
torofindon “Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar {izro
Dovlot Komitosinin yaradilmas: haqqinda” Formanin imzalanmasi ilo qiymoatli
kagizlar bazarmin inkisafinin ndvboti morholosi basland1. Ilk giindon yiiksok statusa
malik Komitonin tosis edilmosi ilo 6lkodo miitosokkil fond bazarlarinin inkisafi vo
tonzimlonmosi sahasindo slagolondirilmis vahid strategiyanin hoyata kecirilmosina
baslandi. Bu osasda qiymotli kagizlar bazar1 {izro normativ hiiquqi baza
tokmillogdirildi vo bazarin foaliyyati vo tonzimlonmosina dair ikinci nasil
qanunvericilik bazas1 formalasdirildi. ik névbada, Miilki Macalloyo miivafiq olavo
vo doyisiklor edildi vo miioyyon edilmis hiiquqi ¢or¢ivonin totbiqi mogsadilo 70-don
cox qanunalti normativ sonadlor gobul edildi. Yeni nasil qanunvericilik osasinda
Olkodo miitogokkil qiymatli kagizlar bazarinin baza institutlari, ticarot vo post-ticarot
institutlart vo maliyyo vasitogilori formalagdirildi. 1999-cu ilin sentyabrinda
Azorbaycan qiymotli kagizlar bazar infrastrukturunun osas institutlarindan biri olan
Milli Depozit Morkozi yenidon togkil edilorok qiymotli kagizlarin saxlanci vo
depozitar xidmatlorini gostormays basladi. Aparici maliyys institutlariin tosisciliyi
vo tam 0zol sormays osasinda 2000-ci ildo Baki Fond Birjasinin yaradilmas: ilo
miuasir fond bazar1 vasitogilori - broker vo diler institutlar1 formalagsmaga basladi.
Qisa miiddat arzinds 6z institusional potensialini giiclondiron vo yetorli kapitallagsma
soviyyosini tomin edon Baki Fond Birjasi qiymetli kagizlar bazarinda ticarat
toskilatcis1 funksiyasini aktiv hoyata kecirmoyo basladi. Beloliklo, 06zollogdirmo
infrastrukturu institutlarinin  klassik fond bazar1 tosisatlarina transformasiyasi
prosesinin tamamlanmas1 fond bazarinda tolob va toklifin formalasdirilmasi, maliyya
alotlorinin bazara ¢ixarilmasi vo ticaratinin toskil edilmosine olverisli zomin hazirladi.
2003-cu ildan etibaron conab Prezident ilham Oliyevin bilavasito rohborliyi ilo 6lko
iqtisadiyyatinin saxalondirilmasi, regional inkisaf, 6zal sektorun dostoklonmasi vo
ohalinin mosgulluq soviyyesinin yliksaldilmasi sahosindo hoyata kecirilon ugurlu

iqtisadi islahatlar 6lko UDM-nin davamli vo rekord saviyyolordo artim ilo
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naticolondi. 2004-cii ildo Miilki Macolloya miivafiq alave va dayisikliklorin edilmasi
ilo kapital bazarlarinin foaliyyatini tonzimloyon ganunvericilik bazasi ohomiyyatli
doracado tokmillosdirildi. Yeni hiiquqi miihit bazarin omoliyyat vo institusional
arxitekturasinda da koklii islahatlara zomin yaratdi. Bazarin omoliyyat infrastrukturu
sadolosdirildi, yeni maliyyo vasitogiliyi tosisatlart broker vo dilerlor formalasdirilda.
2004-cii ildon etibaron yerli vo xarici valyutada korporativ istiqrazlarin vo Moarkozi
Bankin notlarinin fond birjasinda kiitlovi ticaratine baslandi. Kapital bazarlarindaki
pozitiv institusional proseslor vo bu proseslorin 6lkonin dinamik inkisafi vo dayaniqli
makroiqtisadi movqgeyi ilo dostoklonmaosi xarici investorlarin da diggotini ¢okirdi.
2006-c1 ildon etibaron xarici investorlar Azorbaycan maliyys alotlorine soarmayslor
yatirmaga basladilar.

2009-cu ildon etibaron qiymotli kagizlar bazarmin ticarst va postticarat
sistemlorinin inteqrasiya edilmosi vo ticaratin avtomatlasdirilmast prosesloring
baslandi.Maliyyo vasitocilorinin ohato dairasi genislondirildi vo onlara ticarot
sistemino mosafodon ¢ixis imkanlari togdim edildi. Bazara miiddoti vo golirliyino
gora miixtalif alotlor ¢ixarildi, mévcud maliyys alstlorinin ticarat hocmi shomiyyatli
doracado artdi. Baki Fond Birjasinda listing vo ticarot mexanizmlori tokmillogdirildi
va artiq 2009-cu ilds iki sirkot on yiiksok soviyyali ticarat kateqoriyasina — listingo
daxil edildi. Ipoteka istiqrazlarinin Baki Fond Birjasinda ticarotino start verilmosi ilo
ipoteka kreditlosmosinin kapital bazarlar1 vasitoesilo yenidon maliyyslosmosing
basland1. 2010-cu ildo “Investisiya fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasmin
Qanununun qilivvoys minmasi ilo bazarda institusional investorlarin faaliyysti vo
tonzimlonmaosi tigiin hiiquqi vo omaliyyat miihiti formalasdirildi.

Biitovliikdo bu proseslor naticosinde 2003-2012-ci illor orzinds qiymsatli
kagizlar bazarinda ticarotin hocmi orta hesabla illik 130 faiz artaraq qeyri-neft UDM-
nd nisbatds 2 faizdon 33 faizo yiiksoldi. Baki Fond Birjasinda ticaratin hocmi 90 dofs,
Milli Depozit Markoazinds saxlanilan qiymotli kagizlarin hocmi 10 defadon ¢ox artda.

Azorbaycan iqtisadiyyatinin son illordoki dinamik inkisafi kapital bazarlari

{iclin yeni missiya vo moqsadlor formalasdirir. Azarbaycan Prezidenti conab Ilham
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Oliyev torofindon miistoqilliyimizin 3-cii onilliyinde 6lko iqtisadiyyatinin ikigat
arttmi vo rifah soviyyosinin inkisaf etmis 0lko standartlarina ¢atdirilmasi hokumotin
osas iqtisadi prioriteti kimi miioyyon edilmisdir. Son 20 il orzindo hoyata kegirilmis
ugurlu iqtisadi siyasot bunun {i¢lin dayaniqli baza formalagdirmisdir. Sosial-igtisadi
hoyatin biitiin sahslorindo ohomiyyatli komiyyat vo keyfiyyot doyisikliklori bas
vermis, ohalinin rifah soviyyasi orta golirli iqtisadiyyatlarin soviyyasine yliksalmisdir.
Olkoado insan kapitali davaml olaraq inkisaf etmis, roqabat qabiliyyatliliyi yiiksalmis,
sosial rifahin tomin olunmasinda geyri-neft sektorunun rolu xeyli doracodo artmisdir.
Azorbaycan iqtisadiyyatinin son 20 ildoki inkisaf dinamikasina baxsaq, onun iki aktiv
sormayo dalgas1 ilo miisayiot olundugunu gororik. 1994-2003-cii illordo neft
sektoruna yatirilan birbasa xarici investisiyalar vo 2003-2012-ci illordo iri dovlot
investisiyalar1 iqtisadiyyata zoruri kapitalizasiyan1 tomin edirdi. Novboti onillikdo
UDM-in ikiqat artimi vo 120 milyard dollarliq igtisadiyyatin formalasdirilmasi 3-cii
dalga intensiv kapitallasmanit — qeyri-neft sektoruna 06zol investisiyalarin illik
hocminin 3,5-4 dofo artirilmasinmi tolob edir. Bu iso dinamik institusional inkisaf,
cevik biznes miihitinin tomin olunmasi, insan kapitalinin yeni inkisaf soviyyasino
catdirilmasi ilo yanasi, maliyyo sektorunun saxolondirilmosi vo dorinlosdirilmosini do
tolob edir. Moagsad ndvbati onillik orzindo maliyys vasaitlorinin ¢evik va olverisli
sortlorlo oldo olundugu, investorlara vo bu xidmatlorin digor istehlak¢ilarina daha
yaxin olan maliyys sisteminin formalasdirilmasidir. Bununla yanasi, sistem
risklorinin  adekvat tonzimlonmosi, investorlarin hiiquqglarinin qorunmasi va
biitovlikkdo maliyys sektorunun sabitliyi mosalolori do xiisusi digqgot morkozindo
saxlanilmalidir. Kapital bazarlarinda dovlot siyasotinin asasini da mohz bu prinsiplor
toskil edocokdir. Molum oldugu kimi, 2011-ci ilin may ayinda mohtorom
Prezidentimiz torafindon “2011-2020-ci illords Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi” Dovlot Proqrami tosdiq olunmusdur. Bu prinsiplors osaslanan
inkigsaf strategiyasi vo onun taktiki addimlar1 Dovlet Progqraminda miioyyan
edilmisdir. Yeni iqtisadi doktrinanin osas prinsiplorindon olan geyri-neft sektorunun

inkisafinin stimullasdirilmas1 Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinin da keyfiyyatco
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yeni standartlarda foaliyyotini tolob edirdi. Bu dovrde iqtisadiyyatin miixtolif
saholorini tomsil edon miiassisolor do yerli fond bazari vasitasilo maliyys resurslari
colb etmoys basladilar. Movcud alotlorin ticarotinin artmasi, miixtolif xilisusiyyatli
yeni maliyyo alotlorinin buraxilmasi bazarin dorinliyinin artmasi ilo noticolondi.
Belolikla, yerli investorlarin bazardaki aktivliyi yiiksoldi, xarici investorlar ilk dofo
olaraq Azorbaycan kapital bazarlarina sormayo qoymaga baslada.

Beloliklo, bu giin 6lkonin qiymotli kagizlar bazar iqtisadiyyatin geyri-neft
sektoruna investisiyalarin tomin edilmasindo miihiim maliyyslogsma monboyi kimi
cixis etmokdadir. Olkodo mogbul fond bazari infrastrukturunun osas institutlari
movcuddur vo Milli Depozit Morkazi vo Baki Fond Birjas1 arasinda tomin edilmis
elektron inteqrasiya noticosindo qiymotli kagizlarin ticaroti, ugotu vo geydiyyati
sistemi avtomatlagdirilmis rejimdo foaliyyot gostormokdodir. Hazirda 6lkonin fond
bazarinda fundamental bazar institutlar1 ilo yanasi maliyya vasitaciliyi funksiyasini
hoyata keciron broker-diler, aktivlorin idaro olunmasi ilo mosgul olan sirkotlor
elektron ticarat sistemino mosafodon ¢ixis oldo etmoklo real vaxt rejimindo vasitagilik

funksiyalarini hoyata kec¢irmokdadirlor.

2.2. Azorbaycanda sohm bazarindaki movcud vaziyyat

Miiasir dovrdo Azorbaycanda iqtisadiyyatin qlobal makro vo mikroigtisadi
proseslordon tocrid olundugunu demok diizglin olmazdi. Digor sahoalords oldugu kimi
iqtisadi sferada da, Azorbaycan beynolxalq proseslors tam inteqrasiya olunub vo bu
proseslorin aktiv istirak¢isina ¢evrilmoklo global diinyanin bir hissasino ¢evrilmisdir.
Iqtisadi inteqrasiyanin on miihiim gostoricisi olan xarici ticarotin 6lko UDM-no
nisboti 50 faizdon ¢oxdur. Béhranin on koskin fazasi olan 2008-ci ildo bu nisbat 110
faizi kegmisdi. Olkonin aparici iqtisadi sahosi olan neft vo neft mohsullarinin
ixracindan golon golirlorin dévlot biidcosinds pay1 da 50 faizdon artiqdir vo béhran
soraitindo bu golirlorin osasini togkil edon neft qiymotlori kaskin sokildo, toxminon 4
dofo azalmisdi. Olbatto ki, bela bir soraitds global iqtisadiyyatdaki bu doyisikliklorin

0lko iqtisadiyyatina tosirsiz Otlisdiiyiinii demok yanlis olardi. Lakin biitiin bunlara
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baxmayaragq, 6lko iqtisadiyyat1 dovlot bas¢is1 conab ilham Oliyevin diizgiin, cosaratli
vo uzaqgoron iqtisadi siyasoti noticosindo bohranin tosirlorindon minimal itkilorlo
cixdi. Son 10 1l arzinds oldo edilmis mohkom iqtisadi baza, fiskal xorclorin optimal
bolgiisii, kontrtsiklik igtisadi tonzimlomo rejimi bohranin Azarbaycan iqtisadiyyatina
neqativ tosirini minimuma endirdi. Igtisadi artimin konservativliyino goldikdo iso
qeyd etmok lazimdir ki, bohranin baslandigt doévrdon etibaron Azarbaycan
iqtisadiyyat1 inamli artim niimayis etdirmisdir. Xiisusilo vurgulamaq istordim ki,
bohran dovriindo enerji ixracatgist olmayan Glkolords belo iqtisadi resessiya vo ya
durgunluq miisahido edildiyi halda, iqtisadiyyatinin osas hissasini neft sektorunun
toskil etdiyi Azorbaycanda miisbot artim templori geydo alinmisdir. 2009-cu ildo,
biitovliikde, diinya iqtisadiyyatinin daraldigi soraitdo, Azorbaycan 9,3 faizlik inamli
artim niimayis etdirmisdir. Sonraki dovrlords iqtisadiyyatin stabil artimia da mohz
daha oncodon oldo edilmis genis iqtisadi baza osasinda nail olunmaqdadir. Biitiin
bunlar 6lko rohborliyi torofindon aparilmis uzaqgoron iqtisadi saxolondirmo siyasoti
naticosindo iqtisadiyyatin strukturunda geyri-neft sektorunun artan rolu ilo birbasa
olagalidir. Qeyri-neft sektorunun bu artimi saglam, dayaniqli va rifah soviyyosinin
yiiksoldilmosini tomin edon artimdir. Bu dovrdo qiymatli kagizlar bazarinin
foaliyyotino goldikds iso gqeyd etmok lazimdir ki, maliyys bazarlar1 vo kapital axinlar
sorhad tanimadigindan bohran 6lkonin qiymatli kagizlar bazarina da tosir etmisdir.
Bu tosir global likvidlik catigmazligi soraitindo xarici investorlarin Azarbaycan
qiymatli kagizlar bazarina yatirdigi sormayslori 6lkadon ¢ixarmasi ilo 6ziinii biiruze
vermisdir. Bununla belo, qiymotli kagizlar bazarinda 6hdoliklor tam icra edilmis,
koskin qiymot toroddiidlori vo ya defolt (6hdsliklorin icra edilmomaosi) hallar1 bas
vermomisdir. Oksina, qisamiiddatli vo spekulyativ xarakterli xarici sarmayslor daha
dayanighh vo uzunmiiddostli investisiyalarla ovoz olunmusdur. Artiq kapital bazarlari
6z artimini tam barpa etmis vo bdhrandncoesi hodloring ¢atmuslar. Olkonin qiymatli
kagizlar bazar1 tam hocmdo geyri-neft sektorunun maliyyalogmosine xidmot edir.
Hazirda Baki Fond Birjasinda 700-on artiq sirkotin sohmlori ticarat olunmaqgdadir vo

bu sirkotlorin demok olar ki, hamis1 geyri-neft miiossisoloridir. Bu miiossisalor tikinti,
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noqliyyat, maliyys, ticarat, masingayirma, kond tosorriifati, yeyinti, tekstil sonayesi
kimi miixtolif sferalar1 tomsil etmokdodir. Biitovliikdo, korporativ qiymatli kagizlar
bazarinda omoliyyatlarin 95 faizdon coxu da mohz sohm bazarinin payina
diismokdadir. Artim dinamikasina goldikds iso qeyd etmaliyom ki, 2011-ci1 ildo sohm
bazarinda omoliyyatlarin hocmi ikiqat artmisdir. 2012-ci ilin birinci riibli orzindo
qiymatli kagizlar bazar foaliyyatini qeyri-neft sektorunun yiiksok templi artimi vo bir
sira struktur amillorinin tosiri fonunda davam etdirmisdir. Biitovlikds qiymotli
kagizlar bazar1 bu dovrdo 47 faiz artmigdir. Bu dovrdo Maliyyo Nazirliyi torofindon
investorlara toklif edilon dovlot istigrazlarmin buraxilisit vo yerlosdirilmasi 2000-ci
ildon bori ilk dofo olarag geydo alinmamisdir. Buna baxmayaraq, dovlot qiymotli
kagizlar bazar1 osason Morkozi Bankin notlar1 vo repo omoliyyatlar1 hesabina
artmisdir. Biitovliikdo, bu dovrdo dovlot qiymotli kagizlari ilo ticarot 60 faiz
artmsdir.

Korporativ qiymotli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin dinamikas1 sohm
bazarimin aktivliyi ilo dostoklonmisdir. Cari ilin ovvalindo monfastini nizamnama
kapitalinin artirilmasina yonaldon bank vo sigorta sirkatlori liclin vergi giizostlorinin
miiddatinin bitmasino baxmayaraq, bu dovrdo sohm bazarinda 18 faizlik artim geydo
almmisdir. Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin 68,3%-1 dovlot qiymotli
kagizlar (Markozi Bankin qisamiiddoatli notlar1 vo Maliyys Nazirliyinin istiqrazlar
daxildir) bazarmin (bunun da 70% qisamiiddotli notlarin), 31, 7%-1 iso korporativ
qiymotli kagizlar bazarmin payma disiir. Belo ki, korporativ qiymotli kagizlar

bazarinin 24,3%-ni sohmloar, 75.7 %-ni isa korporativ istiqrazlar toskil etmisdir.

Cadval 2.1 Qiymatli kagizlar bazar:



INVESTISIVA QIVMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRD MUQAYISOLI GOSTORICILAR
2015-ci il 2014-cii il Mablag
Qivmatli kagizlarin nivleri Yaq‘rar - Sentyabe = Yan:ral' = Senn'bm: iizra farq
2 oqdlarin Mablag Dqdlarin Mablag (%)
SaY1 (AZN) savl {AZN)
KORPORATIV QIiVMSTLI KAGIZLAR 3503 3 142 450 065 4 664 3483 493 704 -10%
Sahmlar 3025 408 001 207 4 346 975 350 T00 -49%
Sahmliar (ilkin bazar) 111 148 703 850 585 930 440 785 -84%
Sahmiar (takvar bazar) 2014 350287 357 3761 44 909 915 7.8 dafa
Korporativ istigrazlar 568 1 643 458 857 318 2508134 004 5%
Korporativ istigraziar - AZN (ilkin bazar) 27 1117470121 83 118022914 0.5 dafa
Korporativ istigraziar - USD (ilkin bazar) 43 6965 176 4 1785702258 -00.6%
Korporativ istigraziar - EUR (ilkin bazar) - - - - -
Korporativ istigraziar - AZN (takrar bazar) 403 1506096 799 229 500604 642 2.5 dafa
Korporativ istigraziar - USD (tskrar bazar) 5 12926 762 2 4 714 190 1.7 dafa
Korporativ istigrazlar - EUR (takrar bazar) - - - - -
DOVLOT QIYMOTLI KAGIZLARI 115 133540132 308 4061046837 | 97%
Davlat istigrazlan 14 10 777 809 40 84 837 380 -77%
Déviat istigrazlar (ilkin bazar) - - 25 62 560 236 -
Déviat istigrazlar (takrar bazar) 14 19777 809 15 22 277 144 -11%
Morkszi Bankm notlan - - 65 440 885 278 -
Msrkazi Bankmn notlart (ilkin bazar) - 42 133073 321 -
Markazi Bankin notlart (takrar bazar) - - 23 307 811 958 -
Repo/aks-repo 101 113 771 323 203 3536224178 -07%
Korporativ istigraziarla (repo/aks-repo) 71 815353723 42 188 155 395 -57%
Déviat istigrazlarn (repo/aks-repa) 30 32 217 601 2 2005474 16.1 dafa
Markazi Bankin notlart (repo/aks-repo) - - 249 3 346 063 308 -
TORSMo QIYMITLI KAGIZLAR 40 019 5675015026 | 130790 | 1477042903 | 38 dafs
ot asasl tdrama giymatli kagizlar 4 551 79971217 846 136 042 748 -41%
Valyuta asasl térama givmatli kagizlar 36 368 5595 944 709 13 133 1341000154 | 4.1 dafa
QIVMOTLI KAGIZLAR BAZARI 44627 § 051 915123 19 041 0022 483 443 -1%

Monba: www.scs.gov.az , Miiqayisali gostaricilor 2014-2015 Yanvar - Sentyabr aylar iizro.

2015-ci ilin birinci yarimilliyi orzinds qlobal maliyys vo omtos bazarlarinda
bas veran proseslor dlkonin maliyys sektorunda likvidliyin shomiyyastli daralmasina
sobob olmus, investisiyalarin daha likvid qisamiiddstli aktivlors yonlondirilmasini vo
qiymotli kagizlarin tokrar ticarotinin ohomiyystli canlanmasini sortlondirmisdir.
Dovlatin monetar vo fiskal siyasotinin doyismasi naticasindo dovlat qiymatli kagizlar
bazari vo korporativ qiymatli kagizlar sektorunda miisahido olunan durgunluga
baxmayaraq, toromo qiymotli kagizlar bazar1 vo biitovliikdo qiymotli kagizlarin tokrar
bazar omoliyyatlarinda miisahido olunan pozitiv trendlor cari il arzindo biitovliikkdo
bazarin artimini tomin etmisdir. Belo ki, 2015-ci il orzindo qiymotli kagizlar

bazarinda omoaliyyatlarin hacmi 20 faiz artaraq 7,1 milyard manat togkil etmisdir.
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Cadval 2.2 Investisiya qiymotli kagizlar bazar

INVESTISIYA QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI UZRO MUQAYISOLI GOSTORICILBR
- Yanvar-tyun Yaovardyun | MoUE
Qiymoatli kagizlarn névlari = iizra farq
2qdlarin Moablag 2qdlarin Mablag (%)
sayl (AZN) sayl (AZN)
KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZL AR 2 698 1685626412 | 3212 1949960611 | -14%
Iikin bazar 153 237 851 148 620 1559719745 | -85%
Takrar bazar 2 545 1447 775264 | 23592 390240866 | 3.7 daf
DOVLAT QITMOTLI KAGIZLARI 104 128 079 944 371 3985028300 | -97%
Ilkin bazar 1] 0 53 157037 021 =
Tskrar bazar 104 128 079 044 318 3827991279 | -07%
TORSMO QIYMSTLI KAGIZLAR 33498 | 5281831620 0 0 -
Takrar bazar 33 408 5 281 831620 0 0 -
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI 36300 | 7095537976 | 3583 | 5934988011 20%
ITkin bazar 153 237 851 148 673 1716756766 | -86%
Takvar bazar 36147 | 68570686827 | 2910 | 4218232145 63%

Monba: www.scs.gov.az Miiqayisali gdstoricilor 2014-2015 Yanvar-iyun

Cari il arzinds korporativ qiymatli kagizlarla ticarat omaliyyatlar: ayliq orta hesabla
22 faiz artaraq 1,7 milyard manata catmisdir. Hesabat dovrii orzindo korporativ
qiymatli kagizlarin ilkin bazarinda durgunluq miisahids olunsa da, bu alstlorls tokrar
bazar omoliyyatlar1 3,7 dofo artaraq 1,5 milyard manat toskil etmisdir.

Cari ildon etibaron sohm bazarinin aktiv istirak¢ilart olan kommersiya
banklarina qars1 kapital tolob artiminin miiddotinin bitmasi bazarin sohm seqmentinin
oton ilin miivafiq dovril ilo miigayisodo azalmasina sobob olmusdur. Belo ki, dovr
orzindo sohmlorin yerlosdirilmasinin 82% gerilomasi biitovliikde sohm bazarinda
ompoliyyatlarin hocminin 50 faiz azalaraq 377,5 milyon manat togkil etmasi ilo
naticolonmisdir. Buna baxmayaraq, investorlarin vosaitlorini daha qisamiiddotli
aktivlora yonlondirilmasi tendensiyasi naticosindo sohmlorin tokrar bazari 15 dofo

artaraq 243,8 milyon manat togkil etmisdir.

Cadval 2.3 Korporativ qiymatli kagizlar bazari
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KORPORATIV QiYMOTLI KAGIZLAR
2015—(? il 2014—(1':i il Mablagz
g : < o : Yanvar-Ivun Yanvar-Iyun

SHERE EEVE ECAL TR AR BV i Bqdlorin|  Moablog  |Oqdlarin]  Moblag aes)

sayl (AZN) sayl (AZN) g w0
KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR 2698 |1685626412 | 3212 [1949960611| -14%
Sahmlar 2 267 377 544 990 3017 | 748 947 924 -50%
Sahm (ilkin bazar) 101 133 080472 305 732 701 106 -82%
Sahm (t2krar bazar) 2106 243 858 518 2432 19 246 758 15 dafa
Korporativ istiqrazlar 431 |1308 081 421 195 (1201012 688 9%
Korporativ istigrazlar - manarla (ilkin bazar) 22 102 352 201 53 08 151 076 4%
Korporativ istigraziar - xarici valyutada (ilkin bazar) 30 1812 385 2 728 867 503 | -99.5%
Korporativ istigraziar - manatla (takvar bazar) 377 1197528010 138 | 360270018 | 3,2dsf>
Korporativ istigrazlar - xarici valyutada (takrar bazar) 2 6 387 836 2 4714 190 36%

Monba: www.scs.gov.az Miiqayisali gdstoricilor, 2014-2015 Yanvar-Iyun

Moalum oldugu kimi, 2011-ci ilin may ayinda Prezident torafindon “2011-2020-
ci illordo Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot Programi
tosdiqinin moqsadi do orta miiddotli perspektivdo qgabaqcil standartlara uygun,
somarali foaliyyot gostoron vo tonzimlonon, 06zol sektora genis maliyyalosma
imkanlar1 yaradan kapital bazarlarinin formalasdirilmasidir. Bu ¢or¢ivodo qiymatli
kagizlar bazarmin institusional inkisafi, omoliyyat infrastrukturunun tam
avtomatlasdirilmasi, qanunvericilik bazasinin beynolxalq standartlara
uygunlasdirilmasi, tolob vo toklifin genislondirilmasi, qiymetli kagizlar bazarinda
tonzimloyici potensialin vo pesokarligin yiiksoldilmosi kimi istiqgamotlor hadof

gotilirilmiisdiir.

Program bes ildir ki, icra olunur vo artiq noticolor oldo edilib. Kapital
bazarlarinin omoliyyat infrastrukturu ohomiyyatli doracado tokmillosdirilib, ticarot
sisteminin avtomatlasdirilma soviyyasi artirilib. Misal ii¢lin, Baki Fond Birjasinda
oqdlorin icra miiddati 7 giindon 30 saniyoys qodor azaldilib. Qiymatli kagizlarin
geydiyyat vo ucot mexanizmlori sadolosdirilib, qiymotli kagizlara beynolxalq
nomrolonmos sisteminin vo biitovliikdo geydiyyat ugot xidmotlorinin elektron qaydada
totbigino baglanilib. Yeni keyfiyyotdo foaliyyot gostorocok kapital bazarinin 3-cii

nasil ganunvericilik bazasinin formalagdirilmast davam edir. “Qiymotli kagizlar
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haqqinda” Qanun layihosinin hékumotdaxili miizakirosi tamamlanib. Progqramin

qiivvads oldugu son illor arzinds bir sira normativ xarakterli gayda vo standart qabul

edilib.

Broker vo dilerlorin institusional potensialinin artirilmasi, pesokar hazirliginin
yiiksoldilmosi, risk menecmenti vo daxili nozarot sistemlorinin giiclondirilmasi vo
maliyyo dayaqlarinin tomin edilmosi iiclin yeni nozarot vo tonzimlomo
konsepsiyasinin totbiqino baslanilib. Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin
artirilmas1 mogsadilo Qiymotli Kagizlar lizro Dovlot Komitosinin dostoyi ilo Baki
Fond Birjas1 torofindon “Listing Maslohot Proqrami™ icra edilir. Program sirkatlorin
kapital bazarlarina ¢ixig {liglin hazirlanmasi moagsodini dasiyir vo bununla olagodar

qiymatli kagizlari ticarat potensialina malik sirkatlora pesokar dastoyi tomin edir.

Biitiin bunlar qiymotli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin dinamikasina va
ticaratin strukturuna miisbat tosir gostorir. Bir ne¢a il 6nca bazarda dovlet qiymatli
kagizlar ilo ticarat Ustiinliik toskil edirdiso, bu giin 6zal sektorun qiymetli kagizlar
ilo omoliyyatlarin pay1 imumi ticaratin 50 faizini keg¢ib. Maliyyo sektoru ilo yanasi,
geyri maliyyo sektorunu tomsil edon miiossisolor do yerli fond bazari vasitosilo
maliyyslosmo imkanlarindan istifado edirlor. 2012-ci ildo ilk dofs olaraq enerji
sektorunu tomsil edon sirkotlor do fond bazar1 vasitosilo maliyyslogsmo colb etmoyo
basladilar. Hazirda bu istigamotds bir ne¢s yeni layiho iizorinds hazirliq islori davam
edir vo bu da novboti morholodo bazarin daha dinamik inkisafi barodo fikir

sOylomoyo osas verir.

Proqramin icrasina beynolxalq ekspertiza da colb edilib. Bu mogsadlo Diinya
Banki ilo birlikdo “Kapital Bazarlarinin Miiasirlosdirilmasi” layihasi icra olunur.
Layihs 2015-ci ilin sonuna godar Azarbaycan kapital bazarlarinin hiiquqi vo texniki

infrastrukturunun beynolxalq standartlara tam uygunlasdirilmasini hadofs almisdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, 06zal sektor hazirda da kapital bazarlarinin
imkanlarindan istifado edir. Hazirda Baki Fond Birjasinda 20-don artiq sirkotin

sohmlori aktiv ticarot olunur. Bu miiossisolor tikinti, noqgliyyat, maliyyo, ticarat,
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masingayirma, kond tosorriifati, yeyinti, tekstil sonayesi kimi miixtolif sferalar1 tomsil
edir. Qeyd etmok lazimdir ki, biitovliikdo diinya birjalarinda ticarot olunan sirkotlorin
sayt 50 mini ke¢mir. Maliyyslosmo {iglin girovun tolob olunmamasi, onun
qiymotlondirilmasi  vo sigortalanmasi xorclorinin  olmamasi, vosaitlorin = geri
Odonilmasi sortlorinin bizneslor torafindon miioyyon olunmasi va ayliq, riibliik asasda
Odonislorin tolob olunmamasi, faiz doracolorinin asagi, miiddotlorin iso uzun olmasi
va bir ¢ox hallarda biznes risklorinin qarsiligh boliisdiiriilmosi kimi iistiinliiklor artiq
yerli sirkotlor torofindon anlasilir vo onlar bu bazarin imkanlarindan yetorli doracodo

istifada edirlor.

Keyfiyyotco yeni soviyyayo qaldirilmis kapital bazarlar1 hal-hazirda sirkotlors
ucuz vo uzunmiiddotli vosaitlori daha olverisli vo ¢evik sortlorlo oldo etmok imkani
togdim edir. Daha 6nco qeyd etdiyimiz “Listing Moaslohot Programi1” da mohz bu
ustlinliiklorin ~ sirkotloro  ¢atdirilmasi, onlarin fond bazarinda maliyyalosmo

imkanlarinin genislondirilmosi vo bu sahodo zoruri pesokar dostoyin gostorilmosing

hadaflanib.

Texniki vo hiiquqi infrastrukturun beynslxalq standartlara uygunlasdirilmasi
hom xarici investorlarin Azorbaycan kapital bazarlarinda, hom do yerli investorlarin
xarici bazarlarda daha genis istirakina sorait yaradacaqdir. Molum oldugu kimi,
hazirda global maliyys bazarlarinda goalirlik minimal hadlordadir, bu ise investorlar
daim yeni bazarlar vo daha yiliksok monfost axtarisina sovq edir. Azorbaycan
iqtisadiyyat1 iso yiiksok investisiya reytinqi vo c¢evik biznes miihiti ilo xarici
investorlart colb edir. Qeyri-neft sektorunun genis diversifikasiyast fonunda yeni,
innovativ biznes saholorino sormayolor yatirmaq istoyon investorlara kapital bazari
institutlar1 hom olverisli giris, hom do ¢ixis imkanlar1 togdim edir. Kapital
bazarlarinin yeni foaliyyst miihiti fordi investorlarin da xarici bazarlara sormayo
qoyuluslarint hoyata kegirmolori iigiin sorait yaradacaqdir. Bu, Azorbaycan maliyyo
bazarlarinin qlobal iqtisadi proseslords daha aktiv istiraki demokdir. Homg¢inin geyd
etmok lazimdir ki, kapital bazarlar1 sirkotlors heg do birtorofli qaydada preferensiyalar

togdim etmir. Kapital bazarlarindan maliyysloson sirkotlor eyni zamanda bir sira
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ciddi tonzimloms talobloring vo normativlorina cavab vermalidirlor. Onlar korporativ
idaroetmo standartlarin1 totbiq etmoli, maliyyo hesabatligi vo miihasibatliq
prosedurlarim1  tokmillosdirmali,  pesokar  kadr  potensialini  daha  da
giiclondirmoalidirlor. Bu iso biitovlikkde iqtisadiyyatin roqabot potensialinin

ohomiyyatli doracads artirilmast demokdir.

Son onilliklor qlobal iqtisadiyyatda, xiisusilo do maliyyo bazarlarindaki
volatilliklor bu kimi ehtiyath fikirlorin formalasmasina sabob olan amillordondir.
Lakin unutmaq olmaz ki, biitiin miisahido olunan proseslorlo birlikdo diinya
iqtisadiyyat1 son 10 illiklor orzindo qat-qat siirotlo inkisaf etmisdir. XX osrin
ovvallorindon bu giinadok Qorbi Avropada adambasina diison real golir 10 dofodon
cox artib. Miigayiso ti¢iin bu golirlor 1500-cii ildon 1820-ci ilodok comi 56 faiz, ikinci
minilliyin ilk doqquz osri arzindo iso 3 dofodon do az artmigdir. Bu inkisaf yeni
foaliyyot sferalarmin yaranmasi, sonaye istehsalinin artmasi, informasiya
texnologiyalarinin kiitlovi istifadosi ilo yanasi, maliyyo bazarlarinin vo maliyyo

vasitogiliyinin do qlobal miqyasda genislonmasi ilo miimkiin olmusdur.

Igtisadiyyatin periodik osasda miisbot vo monfi dinamikas1 iso sorbost bazar
iqtisadiyyatinin qagilmaz atributlarindandir vo real sektordaki durgunlugun
sobablorini hom do iqtisadi artim modellorindo axtarmaq lazimdir. Artiq hami
torofindon qobul edilon faktdir ki, Ikinci Diinya miiharibasindon sonra totbiq
edilmoys baslanmis artim vo rifah modellori bu giin 6z rogabat gabiliyyatliklorini
itirmakdadir. Son 5 ildo diinya iqtisadiyyatt comi 2,9 faiz artmusdir ki, bu da 70-ci
illordon bari 5 illik periodda miisahido olunan on asagi artim siiratidir. Qlobal rifahin
pislosmasinda iqtisadi artim templorinin azalmasi ilo yanasi, golirlorin odalstli
bolgiisii  sferasindaki fundamental bosluglar da ohomiyyatli rol oynayir. Bu

baximdan, maliyys sektorunu glinahlandirmaq dogru olmazdi.

Biitiin bunlarla yanasi, 80-ci illordon baslayaraq izafi derequlyasiya meyllorinin
giiclonmasi, sistem risklorinin adekvat qiymotlondirilmomasi, iqtisadi subyektlorin

mosuliyyot vo solahiyyot g¢orgivolorinin tohrif olunmasi kimi miihiim tonzimloyici
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bosluglarin mévcudlugu da danilmazdir. Bu baximdan, sahonin miitoxossislori,
akademik g¢evrolor vo iqtisadi siyasoti miioyyon edonlor torofindon yeni nozarst vo
tonzimlomo yanagmalarinin totbiqino dair axtariglar davam etmokdodir. QKDK 6z
novbasinda bu proseslori diqgotlo izlomoklo yanasi 6lkonin maliyys sektorunun
dayanigliligi, qiymotli kagizlar bazarinin sabit foaliyyatini tomin edon gabaglayici

tonzimloma vo nazarat mexanizmlarini tatbiq va inkisaf etdirir.

Miitoroqqi nozarot vo tonzimlomo mexanizmlorinin formalasdirilmasi, eyni
zamanda onlarin totbiqi lizro pesokar hazirligin tomin edilmosi 6lkonin orta miiddotli
strategiyasinin osas prioritetlorindondir. Hazirda QKDK torofindon qiymotli kagizlar
bazarinda sistem xarakterli risklorin vaxtinda askarlanmasi vo effektiv tonzimlonmasi
vasitalori totbiq edilir. Son iki il orzinds bazar istirakc¢ilarmin foaliyyatino nozarot
giiclondirilib, pesokar foaliyyotin lisenziyalasdirilmasi proseslori sistemlosdirilib,
maliyya vasitogilorinin foaliyyoti risk osasli nozarat sistemi vasitosilo tonzimlonir.
Qiymotli kagizlar bazarinda hesabatliq giiclondirilib vo molumatlarin agiglanmasi
mexanizmlori tokmillosdirilib. Malumat vo hesabatlarin QKDK torafindon miitomadi
olaraq sistemli tohlili bazarda aparilan oqdlorin soffafliginin  artirilmasina,
manipulyasiya vo insayder ticarati hallarinin erkon rejimdo agkarlanmasini tomin edir.
Investorlarm hiiquglarinin miidafiesi, habelo qiymotli kagizlar bazari sahosindo
hiiquqi mosuliyyatin giliclondirilmasi vo effektiv tosir mexanizmlorinin yaradilmasi

iclin osasli islor goriiliir.

Beloki, Qiymeotli Kagizlar lizro Dovlet Komitosinin  faaliyyetinin
tokmillogdirilmasi vo miitoraqqi idarsetmo tocriibasinin formalasdirilmas: moagsadila
2010-cu ildon etibaron ortamiiddatli strateji planlagdirma mexanizmlarinin totbigina
baslanilib. 2013-cii ilds artiq ikinci ortamiiddatli strateji planlama ddvriine baslanilib.
Hazirda hor bir funksional struktur bolme 6z foaliyystini qiymaetli kagizlar bazarinin
inkisaf strategiyasina uygun olaraq digor struktur bolmolori ilo olagoli sokildo

hazirlanmig ortamiiddatli strateji vo illik foaliyyat planlar1 osasinda qurur.

Komitonin kadr potensialinin giiclondirilmosi vo pesokar hazirligin inkisaf
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etdirilmasine homginin xiisusi diggat yetirilir. Bu giin QKDK kollektivi asason ganc,
dinamik, yaxs1 tohsilli vo yiiksok pesokarliga malik omokdaslardan formalasib.
Azorbaycan Prezidentinin tosobbiisii ilo icra olunan xaricde tohsil programinin
mozunlar1 bu giin bu kollektivin 6zoyini toskil edir. Giiclii baza tohsili ilo yanas,
QKDK-da insan kapitalinin giiclondirilmasi “davamli tolim” prinsiplorino osaslanir.
Bu da tobiidir, ¢iinki qiymotli kagizlar bazar1 dinamik inkisaf edon sahadir vo
buradaki proseslor kifayat godor miirokkobdir.

QKDK beynslxalq alagalor vo amokdasligin qurulmasina sahasinds do, 6nomli
islor goriiliir. Beynolxalq maliyys institutlari, kapital bazarlar1 sahasinds ixtisaslagmis
qurumlar vo digoar Olkolorin tonzimloayicilori ilo dayanigli qarsiligli miinasibatlor
yaradilir. Bu olagolordon hom qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi vo
tonzimlonmosindo, hom do Komitonin daxili potensialinin giiclondirilmasinds istifads
olunur. Olko iqtisadiyyatmin saxolondirilmosi, regional inkisaf, 6zol sektorun
dostoklonmosi vo ohalinin masgulluq soviyyosinin yliksoldilmosi sahosindo hoyata
kecirilon ugurlu iqtisadi islahatlar sayasindo 6lko igtisadiyyati godom qoydugu yeni
inkisaf morholosi 2005-ci ilden bori, 2005 - 2010-cu illor arzindo UDM 3 dofa, o
ciimlodan geyri-neft sektorunda UDM 3,5 dofa, asas kapitala investisiyalar 1,5 dofa,
ohalinin nominal pul golirlori 3,4 dofo artmus, strateji valyuta ehtiyatlar1 30 milyard:
kecmigdir. Biitiin  bunlar 6lkonin rogabot qabiliyyetliyinin  vo  investisiya
colbediciliyinin yiiksalmasine zomin yaratdi. Kecon il orzinds iso qiymatli kagizlar
bazarinin artim tempi 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf dinamikasmi bir neco dofo
istoloyon tendensiya niimayis etdirmis, bazarda pozitiv komiyyat gostoricilori ilo
yanast Onomli keyfiyyot doyisikliklori miisahido olunmusdur. Belo ki, qiymatli
kagizlar bazarinda omaliyyatlarin hocmi 2014-cii il arzinds 6ton illorlo miiqayisada
50 faiz artaraq 13,2 milyard manat togkil etmisdir ki, bu da Azorbaycanda qiymatli
kagizlar bazarmin formalasdig1 dovrdon bu yana qeydo alinan on yiiksok gostoricidir.
Homginin, hesabat dovrii orzindo bazarin korporativ qiymotli kagizlar sektoru yiiksok
artim tempi niimayis etdirorok Azorbaycanin qiymaotli kagizlar bazarinin dovlot

tonzimlonmosinin baglandigi dévrdon etibaron on yiiksok hoddo catmis, korporativ



47

qiymatli kagizlar sektorunun bazar payi ilk dofs olaraq 50 faizi 6tmiis, ilk dofs olaraq
ir1 regional layihalorin korporativ qiymatli kagizlar bazar: vasitasilo maliyyologmasi
vo qiymatli kagizlar bazarinda toromo alotlor ilo ticarot omoliyyatlar1 hoyata
kecirilmigdir. 2014-cii il orzindo sirkotlorin qiymotli kagizlar bazari1 vasitosilo
maliyyslogsmasi vo qiymoatli kagizlarin tokrar ticarotinds ohomiyyatli canlanma
miisahids olunmus, bazarin hor iki seqmentindo Azarbaycan qiymatli kagizlar bazari
tarixinin an yiiksok haddi qeyde alinmisdir. Belo ki, qiymatli kagizlar bazarinin ilkin
bazarinda da, ogdlorin say1 6ton il ilo miigayisads 37 faiz, hocmi iso 3 dofo artaraq 3,6
milyard manat, tokrar bazar ticarati lizro omoliyyatlarin hocmi 6ton il ilo miigayisodo
26 faiz artaraq 9,6 milyard manat togkil etmisdir. Eyni zamanda, 2014-cii il orzindo
hoyata kecirilon omaliyyatlarin 98 faizi miitosokkil bazarda bas tutmusdur ki, bu da
2009-cu ildon bori geydo alinmis on yiiksok gostoricidir. Hesabat dovrii orzindo 6zol
vo dovlat sektoru sirkatlorine regional layihalorin qiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo
maliyysalosmasi, homginin korporativ alotlorlo tokrar ticarstin artmasi noticosindo
bazarin korporativ qiymotli kagizlar seqmentino oqdlorin say1 vo omoliyyatlarin
hocmindo yiiksok templi artim miisahido olunmusdur. Belo ki, 2014-cii il orzindo
korporativ qiymoatli kagizlar bazarinda oqdlorin say1 6ton il ilo miigayisads 38 faiz,
hocmi iso 2,7 dofo artaraq 4,7 milyard manat toskil etmisdir ki, bu da qiymatli
kagizlar bazarinin korporativ sektorunda Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazarinin
formalagdigi dovrdon bori qeyds alinmig on yiiksok gostoricidir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarindaki siiratli inkisafi daha aydin goro
bilmak iiclin biraz avvalki illorinin gdstaricilorine nozor salmaq lazimdir. Bu inkisaf
dovrii orzindo sohm bazarinda golirlilik artmis vo miiddotine goro miixtalif alotlor
cixarilmis, movcud alotlorin ticarstinin iso hocmi ohomiyyotli dorocods artmisdir.
Investorlari bazardaki aktivliyi yiiksaldi vo xarici investorlar Azorbaycan maliyyo
alotlorino sormayo qoymaga basladilar. Maliyyo sektoru ilo yanasi, ilk dofo olaraq
geyri-maliyyo sektorunu tomsil edon miiossisolor yerli fond bazar1 vasitosilo
maliyyalogsmoyo bagladilar. 2005-2009-cu illor orzindo biitovlikkdo Baki Fond

Birjasinin ticarot dovriyyesi 6,4 dofs, o ciimlodon dovlot istigrazlart ilo ticarotin
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hacmi 9,7 dofs, korporativ istiqrazlar ilo amosliyyatlarin hocmi 23,3 dofo artmusdir.
Noticodo, Baki Fond Birjasinin ticarat dovriyyasi UDM-in 4,1 faizdon 9,6 faizodok
yiiksoldi. 2009-cu ild sohmlorin tokrar bazarinin hocmi 42 mln.manat toskil etmisdir,
bu da 2008-ci ilin eyni gostaricisini 2,3 dofo Ustoloyir. Tokrar bazarda dovriyyada
olmus sohmlorin mocmu sayr 23 min. adoddon ¢ox olmusdur. Sohmlorin tokrar
bazarinin canlanmast mohz 2009-cu ilds birjanin ticarat sisteminin tokmillosdirilmasi
vo Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komitosi torofindon hoyata kegirilmis
saglamlasdirict todbirlorin noticosinds miimkiin olmusdur. Belo ki, maliyya
sektorunda tomsil olunan sirkotlorin dinamik kapitallagmasi prosesi naticosinda
korporativ qiymotli kagizlarin artimi bas verib. 2010-cu ildo qiymsotli kagizlar
bazarinda moévcud bazar alstlorinin buraxilig1 va ticarati sabit qaydada davam etmis,
bazara yeni xiisusiyyotli alotlor buraxilmisg, biitovliikkdo hom tolob, hom do toklifin
canlanmas1 proseslori miisahido edilmis vo qiymotli kagizlar bazar1 imumi artimi
tistoloyon dinamika niimayis etdirmisdir. 2011 ilin 6 ay1 arzindo korporativ qiymatli
kagizlar bazar1 2010-cu ilin miivafiq dovrii ilo miigayisads 1.5 dofo artaraq 331.5
milyon manat togkil etmisdir.

Oton osrin 90-c1 illorinin ovvalindo Azorbaycanin miistoqillik oldo etdiyi
dovrdo, comiyyat va iqtisadiyyatda demokratizasiya horokati ilo eyni vaxtda 6lkonin
daxili maliyys bazarinda dir¢alis prosesi basladi. Bu masalo ¢otin vo boylikmiqyaslh
bir masals idi, buna gora do zaman tolob edirdi. Lakin biitliin bunlara baxmayaraq,
qisa tarixi dovrdo gobul edilmis ganunverici vo hiiquqi aktlar vo normativ sonadlor
osasinda kapitalin paylanmasi vo tokrar paylanmasi lizro xidmot gostorilmosinin
miasir mexanizmi — maliyya bazari yarandi ki, bunun da asas istirak¢ilart maliyys vo
kredit institutlar1 oldu. Olkomizin ugot seqmentindoki osas maliyyo alati son
zamanlar emissiya vo yerlosdirilmasi tosadiifi xarakter dasiyan dovlot qisamiiddatli
istiqrazlar vo AMB-nin Notlar1 oldu. Kommersiya, xozinadar vo bank veksellori,
korporativ istiqrazlar vo digor qisamiiddotli 6hdolik kagizlar1 kimi alotlor bazarda
Ozlorino layiqli yer tapa bilmodilor. Banklararasi pul bazari banklar arasinda pul

vasaitlorinin qisamiiddatli banklararas1 depozit vo kredit formasinda operasiyalarin
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foalligla aparilmasi, 6doms balanslarinin tonzimlonmasi, tonzimlayici orqanlarinin, o
climlodon AMB-nin talablorinin icrasi liglin tokrar paylasmasini tomin edir. Homin
seqmentdo AMB komersiya banklarina yenidon maliyyslosdirmo gaydasiyla kredit
togdim edir. Bununla belo, maliyys bazarimin qurulusundan asili olaraq sabitliyi
qorumaq, pul kiitlosinin tonzimlonmosi vo bank likvidliyinin tomin edilmasi
maqsadilo AMB yenidon maliyyslosdirme faizini miioyyan edir. Beloki, ug¢ot doracasi
2010-cu il noyabr aymin 1-don etibaron Azarbaycanda 2%-don 3%dok, daha sonra iso
2011-ci il martin 1-don 3%-don 5%-dok galdirilib. Son dofo ugot dorocasi Gton ildo
miizakira edilib. O zaman AMB idars heyastinin qgorar1 ilo 2011-ci il mayin 6-dan ugot
daracasi 5%-don 5,25%-dok artirilib. Ugot doracasinin artirilmasina dair qorar hal-
hazirda Azorbaycan 6domo balansinin profisiti vo valyuta ehtiyatlarinin siirotlo
artmas1 va pul kiitlosinin potensial monbslorinin genigslonmasi prosesi nozara alinaraq
gobul olunub. Bu soraitdo inflyasiyaya tosir gostoro bilon faktorlarin omoli siirotdo
idaro edilmoasi ¢ox vacib bir amildir. Ugot dorocosinin 5,25%-dok gqaldirilmasi
sayosindo AMB sterilizasiyas1 lizro mogsadyonlii siyasatin aparilmast imkanini alda
edib. ©lavo olaraq AMB idaro Heyotinin qorar1 ilo daxili vo xarici 6hdoliklor {izro
icbar1 ehtiyat normas1 0,5%-don 2%-dok yiiksaldilib. Pul va kredit siyasatilo uygun
olaraq miixtolif alotlordon faydalanaraq AMB dovriyyado olan pul kiitlosinin
hacmini, inflyasiyanin soviyyosinin vo milli manatin inkisaf etmis aparici diinya
olkalorinin valyutalarina

nisbi mozonnasini tonzimloyir. Ozal vo ddvlot sektoru sirkotlori vo regional
layihalorin qiymsotli kagizlar bazar1 vasitasilo maliyyslosmasi, hom¢inin korporativ
alotlorlo tokrar ticarotin artmasi noticosinds bazarin korporativ qiymatli kagizlar
seqmentindo agdlorin say1 2014-cii ildo 6ton il ilo miigayisods 38 faiz, hocmi iso 2,7
dofo artaraq 4,7 milyard manat toskil etmigdir. 2014-cii il orzindo real sektor
tomsilgilorinin  vo maliyys institutlarinin fond bazar1 vasitosilo 6z kapitallarini
artirmaq tosobbiislori korporativ qiymotli kagizlar bazarinin sohm seqmentindo
omoliyyatlarin sayinin 37 faiz, hocminin iso 2,2 dofo artaraq 1,3 milyard manat toskil

etmosing sobab olmusdur ki, bu da tarix boyu qeydo alinmis on yiiksok gostoricidir.
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Belo ki, sohmlorin ilkin bazarinda omoliyyatlarin say1 6ton il ilo miigayisods 1,9 dofs,
hocmi iso 2,7 dofo artaraq 1,1 milyard manata ¢atmisdir. Eyni zamanda, sohmlorin
tokrar bazar ticarotindo hesabat dovrii orzindo omoliyyatlarin sayr oOton il ilo
miiqayisodo 32 faiz, hocmi i1so ortalama ayliq 2,3 dofo artaraq 141,6 milyon manata
yiiksalmigdir. 2014-cii il arzindo Moarkoazi Bankin qiymat stabilliyinin tomin olunmasi
funksiyas1 ¢or¢ivasindo hoyata kegirdiyi sterilizasiya omoliyyatlar1 notlar vo onlarla
aparilan repo omoliyyatlarinin dinamikasinda 0Oziinli gabariq sokildo biiruzo
vermisdir. Belo ki, hesabat dovrii orzindo Morkozi Bankin notlarinin
yerlosdirilmasinin 6ton il ilo miiqayisads 47 faiz azalaraq 158,1 milyon manat toskil
etmoasine baxmayaraq, bu nov alstlorin tokrar bazar ticarati 8,0 dofo artaraq 349,8
milyon manat toskil etmis, biitovliikkdo not bazar1 48 faiz artaraq 507,9 milyon manata
catmigdir. 2014-cii 1l orzindo 3,5 milyard manat hocminds repo/oks-repo
omoliyyatlart bas tutmusdur ki, bu da 6ton il ilo miiqayisodo 46 faiz azdir. 2014-cii il
orzinds ilk dofs olaraq qiymaotli kagizlar bazarinda valyuta vo omtos osasli toromo
maliyys alatlorinin ticarati hoayata kegirilmis vo dovr arzindo {imumi moblogi 204,7
milyon manat olan omtoo osasli vo iimumi moblogi 4,1 milyard manat olan valyuta
osasl toromo qiymotli kagizlarla ticarot omoliyyatlar1 hoyata kegirilmisdir ki, natico
do toromo qiymotli kagizlar bazarinin hocmi 4,3 milyard manat togkil etmisdir. 2014-
ci ildo Maliyya Nazirliyi torofindon miiddati, golirliyi vo oOdonis sortlorine goro
miixtolif alotlorin bazara ¢ixarilmasi davam etmisdir. Bu zaman bank sektorundaki
izafi likvidlik nozoro alinmis, real sektorun maliyyolosmosini stimullagdiran
disiiniilmiis emissiya siyasoti hoyata kecirilmisdir. Noticodo, 2014-ci il orzindo
dovlat istigrazlarinin lkin vo tokrar bazarinin hocmi 38,5 faiz azalmig, lakin miixtolif
miiddatli istigrazlarin golirliklori tizro artim miisahido olunmusdur. Belo ki, 1 ayliq
dovlat istigrazlarmin golirliyi ilin ovvalindon sonunadok 1,36 faizdon 1,46 faizo, 3
ayliq dovlot istigrazlarmin golirliyt 1,61 faizdon 2,5 faizo, 6 ayhq dovlet
istiqrazlarinin golirliyi 2,01 faizdon 2,95 faizo artmus, 1 illik dovlot istigrazlarinin
golirliyi 3,5 faiz, 1 illik geri cagrilabilon dovlat istigrazlarinin goalirliyi 3,99 faiz, 2

illik dovlat istiqrazlarimin golirliyi 4,49 faiz, 3 illik dovlet istigrazlariin golirliyi iso
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4,95 faiz toskil etmisdir. Son illor dovlat qiymoatli kagizlar1 ilo omoliyyatlarin asas
hissasini toskil edon repo omoliyyatlar1 da artmigdir. Bels ki, 2014-ci il arzinds repo
ompliyyatlarinin say1 6ton ilin miivafiq dovrii ilo miigayisado 86 faiz, omaliyyatlarin
hacmi is9 6,9 dofs artaraq 5781 milyon manat togkil etmisdir. Repo amoliyyatlarinin
99 faizi Morkozi Bankin notlari, 1 faizi iso dovlot istiqrazlar1 vasitosilo hoyata
kecirilmisdir. Dovlot istiqrazlart ilo aparilan repo omaoliyyatlarinin hacmi 6ton ilin
miivafiq dovrii ilo miiqayisade 67,5 faiz artaraq 29,3 milyon manat togkil etdiyi halda,
Morkozi Bankin notlari ilo aparilan repo omoliyyatlarinin hocmi 7 dofo artaraq 5752
milyon manat togkil etmisdir.

Son illar korporativ qiymatli kagizlar bazarinin dinamikasinda da yiiksok artim
templori misahido edilmis, ©6zol sektorun qiymotli kagizlar bazar1 vasitosilo
maliyyalosmo togabbiislori genislonmisdir. Belo ki, 2014-ci il orzindo korporativ
qiymotli kagizlar bazarinda omsoliyyatlarin sayr oton ilin miivafiq dovrii il
miiqayisado 13 faiz, omoliyyatlarin hocmi 1so 2,7 dofo artaraq 2144 milyon manat
toskil etmisdir. Korporativ qiymatli kagizlarla omoliyyatlarin 48 faizini sohmlor, 52
faizini iso korporativ istiqrazlar togkil etmisdir. Bununla yanasi, 2014-ci il orzindo
korporativ qiymotli kagizlar sektorunun ilkin bazarinda omoliyyatlarin hocmi 3 dofo
artaraq 1567 milyon manat togkil etmisdir.

Bu giin biitovlikdo qiymotli kagizlar bazarmin tonzimlomasinin asas hodofi
orta miiddatli perspektivdo miiasir, optimal tonzimlonan va effektiv foaliyyat gdstoron
fond bazarlarmin formalasdirilmasidir. Bu mogsadlo, hiiquqi-normativ bazanin
tokmillogdirilmasi vo beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi; inteqrasiya edilmis
vo tam avtomatlasdirilmis fond bazari infrastrukturunun formalasdirilmasi; tolab va
toklifin stimullagdirilmasi vasitosilo kapital bazari alotlorinin vo xidmotlorin ¢esidinin
genislondirilmasi; ictimaiyyatin, yerli vo xarici investorlarin Azorbaycan qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda molumatlandirilmasi vo maariflondirilmasi; vo nohayot
miasir, gqabaqlayici va effektiv tonzimloyici rejimin totbiq edilmosi istiqgamotlorindo
foaliyyot nozordo tutulur. Hazirda, strategiyanin olagolondirilmis vo kompleks

todbirlor planinin tamamlanmasi1 vo onun icrasi ligiin genis beynolxalq texniki
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yardimin colb edilmosi proseslori davam etmokdodir. Son illor sohmdarlarin
hiiquglarinin miidafiosi, habelo sohmdarlar arasinda miinasibotlorin tonzimlonmaosi
tomin edilmisdir. Belos ki, tokco 2012-ci il arzindo 454 sohmdar comiyyati ilo bagh
sohmdarlarin hiiquqlarinin pozulmasi barado 286 sikayat orizasi vo 45 miiraciot
qobul edilorak tohlil edilmisdir. Arasdirmalar naticasindo foaliyystinds ganun
pozuntular1 askar edilmis sohmdar comiyyastlorinin 184-na qarsi inzibati corimalor
totbiq edilmisg, 154-no iso pozuntularmin aradan gqaldirilmasi haqqinda mocburi
gostarislor gondorilmisdir. Bundan olave, sshmdar comiyyatlori torafindon 2012-cu
ilin naticalorine gora ganunvericiliys uygun olaraq Qiymatli Kagizlar lizro Ddovlot
Komitosing 564 illik hesabat toqdim edilmisdir. Illik hesabatin taqdim edilmomosi vo
ya diizgiin tortib edilmomasi sobabindon 346 sohmdar comiyyetino qarsi inzibati

corima totbiq edilmisdir.



53

II1 FOSIL.AZORBAYCANDA SOHM BAZARININ TOKMILLOSDIRILMOSI

3.1. Azarbaycanda sohm bazarindaki problemlor

ovvalki illora nozor salsaq gororik ki, 2011-ci ildo sohm bazarinin timumi
hocmi 80.6 milyon manat olmusdur ki, bunun da 74%-1 ilkin bazarin, 26%-1 iso tokrar
bazarin payma diismiisdiir. Sohm buraxilisinin 92.6 faizi maliyyo sahosindo foaliyyot
gostoron sirkatlor torofindon, xilisusilo do bank vo sigorta sirkotlori torofindon hoyata
kecirilmigdir. 2011-ci ilin 6 ay1 orzindo sohmlorin ilkin bazarinin nisboton azalmasina
baxmayaraq sohmlorin tokrar bazarinda canlanma miisahido olunmus vo sohmlorin
miitogokkil bazardaki tokrar ticarsti 32.5% artim niimayis etdirmisdir. Azorbaycanda
qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmokds olan bazar kateqoriyasina daxil olmasi
licin sohm bazarmm kapitallasmast Umumi Daxili Mohsulun 30-40 faizina
catdirilmalidir. Bu iso 6z ndvbasinds, miiasir Azarbaycan qiymaotli kagizlar bazari
hocminin 8-10 dofo artirilmas1 demokdir.

Miiasir dovrdo Azorbaycanda milli kapital bazarinin inkisafinin konseptual
platformasi holo do tam miioyyon edilmomisdir, lakin bu bazarin tezliklo inkisaf
etdirilmasinin zoruri olmas1 hakimiyyatin biitiin soviyyslorinds etiraf edilir, ona gora
do homin problemin todqiq edilmosi vaxti ¢atmis vo miihiim mosalodir. Belo ki,
sohmlorin ictimai toklif iisulu yerlosdirilmosini hoyata kecgiron sirkotloro giizostli
vergi miihiti totbiq oluna bilar, 6lks lizra kapital bazari ils bagli ictimai moalumatliliq
kampaniyasinin, sohm bazarinin tokmillosdirilmosi mogsadilo strategiyanin vo
tonzimloyici ¢or¢ivonin hazirlanmasi vo moslohot xidmotlorinin tomin olunmasi
vasitasilo Baki Fond Birjasindaki siyahiya yerli va xarici emitentlorin calb olunmasi
lizro strateji qiymotlondirmonin hoyata kecirilmosi mogsodo uygundur. Bununla
yanasi, bu giin Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda yerli investorlarla yanasi
xarici investorlarin foaliyyati do 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmoesinds vacib
amillordon biridir. Azorbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina

baxmayaraq, xarici investorlar vo beynoalxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlari
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baximindan Azarbaycan bazarini kifayat qodar perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu
da oOlkoadoki siyasi iqtisadi sabitlik, omin-amanliq vo olverisli investisiya miihiti ilo
olagodardir.

Qiymaotli kagizlar bazarindaki digor ¢atinlik iso sohmlorin normativ-hiiquqi va
qanunvericilik bazasindaki oskikliklorin movcud olmasidir. Azarbaycanda qiymatli
kagizlar bazariin inkisafina vo onun diinya maliyys bazarina inteqrasiyasina nail
olmaq vo eyni zamanda maliyys bazarinin biitovliikdo foaliyyatindoki problemlori
aradan qaldirmaq ficlin, diinya standartlarina cavab vero bilocok normativ-hiiquqi
bazanim yaradilmas1 vo ona riayot olunmasi vacibdir. iqtisadi inkisafin naticasi olaraq
golocokdo Azorbaycanda fond birjasinda maliyys fyugerslori ilo omoliyyatlarin hoyata
kecirilmasinin genislondirilmasi, homginin qiymotli kagizlar bazarinda yeni maliyyo
alotlorinin do yer tapacagi siibhasizdir. Belo ki, dovlst borc qiymotli kagizlarinin
novlori do genislonacokdir. Qiymatli kagizlar bazarindaki nazars ¢arpan problemlorin
yaxin galacokds halli tigiin asagidaki yeniliklor hayata kecirilo bilor bilor:

-Ohali tli¢lin miixtalif 6doms miiddatlori ilo dovlat borc qiymatli kagizlarinin
buraxilist:

-Miisyyan olunmus proqram vo layihalorin maliyyslosdirilmasi magsadilo qiymotli
kagizlarin buraxilisi. Belo qiymotli kagizlara golir olaraq, program va layihalorin
naticolorinin reallagdirilmasinda istirak ola bilor:

-Torpaq vo daginmaz omlaka tomin edilon qiymatli kagizlarin buraxilist:

-Xarici bazarlarda dovriyyads istirak edacok borc qiymetli kagizlar buraxilisinin
genislondirilmasi.

-Homginin, bazara yeni iri qrup emitentlorin-baladiyyalorin qosulmasi miimkiindiir.
Onlar da genis ohali kiitlosi tiglin borc qiymotli kagizlar1 buraxa, colb edilmis
bolodiyys proqramlarinin reallasmasinda istifado edo bilorlor.

-Bazarin daha bir iri sektoru-korporativ istiqraz bazarinin formalagmasi vo inkisafi.
Ozollosdirilocok iri istehsal miiassisalorinin bir ¢oxu maliyya resurslari colb etmok
moqsadilo, istiqraz buraxacagqlar.

-Mé6vcud olan normativ aktlarda bosluglart aradan galdirmaq mogsadilo daima yeni
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tomzimlomo alotlori yaratmaq. Azorbaycanda fond bazarinin formalasmasi bir sira
problemlorlo {izlosmisdir ki, bu bazarin inkisafi vo mdévcudlugu {li¢lin manealor vo
problemlor aradan qaldirilmalidir. Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin
inkisafinin asas problemloari kimi asagidakilar1 geyd eds bilorik:

-Bazara monfi tosir gostoron xarici amillorin aradan qaldirilmasi, istehsal sahalorinin
dir¢oldilmosi, sosial sabitliyin boargorar olunmasi vo s.;

-Fond bazarimin magsadli yenidan istigamatlondirilmasi ilk novbads dovlotin maliyya
ehtiyatlarinin qiymotli kagizlar bazari vasitosilo 6donilmosinin azaldilmasi vo iri
sohm paketlorinin Azorbaycanda istehsalin dir¢aldilmasi vo inkisafi mogsadloring
sarbast pul resurslarinin yonlondirilmasi {i¢lin yenidon bollisdiiriilmasi;
-Qanunvericiliyin yaxsilasdirilmasi vo ona riayat olunmasina nazarat;

-Fond bazarinda dovlatin rolunun artirilmasi, bunun {i¢iin: qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi vo onun cari tonzimlonmosi, fond bazari modelinin se¢ilmasi, eyni zamanda
qiymatli kagizlar buraxilisi hesabina tosorriifatin vo biidconin maliyyslosdirilmasi
monbalorinin - paymi  miioyyonlosdirmok  moqgsadilo  uzunmiiddotli  foaliyyot
konsepsiyasi vo siyasoti islonib hazirlanmali, qiymotli kagizlar bazarini
formalasdirmaq mogsadilo dovlet vo 06zal sektorun resurslarimi birlogdira bilocok
qiymatli kagizlar vo fond bazari lizro giiclii Komissiya yaradilmalidir vo s.;
-Investorlarin qorunmasi problemi. Bunu {i¢iin dévlot vo ya qismon dovlot qoruma
sistemi formalasdirmalidir. Emitentlorin maraqlari qorumaq magsadilo vo qiymatli
kagizlarin horokotinin geydiyyati tigiin depozitar vo kliring, eyni zamanda vasitogi
sobakolorinin yaradilmasi.

-Molumatlarin agiqligi prinsipinin reallagmasi: bu qiymotli kagiz emitentlorinin
foaliyyoti haqqinda nosrlorin genislondirilmasi, emitent-kompaniyalarin  qabul
olunmus reytinq qiymotlondirmosinin totbiq olunmasi, ixtisaslasmis nosrlorin
investisiya obyekti kimi ayri-ayr1 sahalori xarakterizo edon sobokasinin inkisaf
etdirilmasi, qiymetli kagizlar bazarin1 qiymstlondirmak iiciin iimumi gobul olunmus
gostaricilor sisteminin yaradilmasi vo s.

-Qiymatli kagizlar bazarimi inkisaf etdirmok mogsadilo xarici tacriiba kdmoyinin calb
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edilmasi, bu sahads tohsil sisteminin inkisaf etdirilmosi.

Bu giin Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazarinin inkisafin1 longidon asas
problemlordon biri do sahibkarliq foaliyyasti subyektlorinin asagi soviyyali investisiya
aktivliyinin yaranmasidir. Bu bir ne¢o sobobdon meydana golib. Birincisi, ilk
novbodo Azorbaycan iqtisadiyyatinda mdévcud problemlorlo vo 6zol sektorun asagi
investisiya imkanlar1 ilo baghdir. Ikincisi, asag: investisiya aktivliyinin problemi
ddomomalorinin dorinlosmosi ilo daha da genislonir. Ugiinciisii, bank sistemindo
movcud problemlar, real sektor istirak¢ilarinin kredit resurslarindan lazimi soviyyada
faydalana bilmomasi ils alagadardir.

Investisiya mogsadilo maliyys resurslarmim osas hissosi QKB-da osason do
korporativ qiymatli kagizlar sektorunda formalasir. Bu giin Azorbaycanda iso
qiymatli kagizlar bazariin ¢ox hissasi dovlot qisamiiddatli istiqgrazlarin payma diisiir
vo bu iso 0z ndvbasindo maliyys vasitolorinin lazimi soviyyado vo diizgilin
yerlosdirilmosini longidir. Olkomizin fond bazarindaki digor holl olunmasi tolob
olunan problemlor asagidakilardir:

-Qobul olunan Beynolxalq standartlara uygun tortib olunmama;

-Maddi bazarin , ticaroat texnologiyalarinin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrukturlarinin inkisaf etmomaosi;

-Dovlot tonzimlonmo sisteminin parcalanmasi, bir ¢ox tonzimlomo funksiyalarinin
ayri-ayri idaroetmo organlarinda tokrarlanmasi, vahid tonzimlomo konsepsiyasinin
hazirlanmasi,

-Umumilikds fond bazari ilo bagli olan biitiin risklorin yiiksok saviyyado olmas;
-Investisiya probleminin mdvcud olmast;

-Spekulyativ dovriyyonin aradan qaldirilmast;

-Qisamiiddatli dovlat istiqrazlarinin bazar strukturunda iistiin movgeys malik olmasi
V3 S.

Lakin, biitiin bu problemlorin mévcudluguna baxmayaraq 6lkomiz {igiin yeni
olan bu bazar strukturu golocokds daha yiiksok templorlo inkisaf edocoyino omin ola

bilorik. Kapital bazari igtisadiyyatin o qodor ¢oxtorafli sektorudur ki, bu seqmentda
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proseslort birmonali qiymatlondirmok miimkiin deyil. 2014-cii ildo bozi birja
mohsullary, o ciimlodon enerji dasiyicilart ilizro qiymatin azalmasi soklindo xarici
faktorlarin tosirt mévcud olub. Homginin xiisusi ilo Azorbaycanin yerlosdiyi regionda
bir sira milli valyutalarin devalvasiyas1 amili olub. Qlobal iqtisadiyyatda geosiyasi
doyisiklik amili bazara cox ciddi tosir gostorib vo biitiin bunlar gacgilmaz olaraq
Azorbaycan iqtisadiyyatinda oksini tapib. Lakin timumilikds 6lko iqtisadiyyati vo
Azorbaycanin kapital bazarlarinda proseslor xarici tohdidlors ¢ox ciddi dayaniqliq
gostormigdir. Hesab edirom ki, 6ton il oarzindo 6lkonin kapital bazarinda olduqca
ciddi, hom komiyyat hom do keyfiyyot noticolori oldo olunub. Qeyd etmok lazimdir
ki, 2011-ci ildo Qiymotli Kagizlar Bazarmnin Inkisafi iizro Dévlet Proqrami gobul
edildikdon sonra son bir ne¢o il arzinds dovlot vo QKDK kapital bazarinin biitlin osas
aspektlorindo islahatlarin aparilmasi {lizro ardicil todbirlor hoyata kegirilir vo natico
olaraq, 2014-cii ildo artiq kifayst qodor ciddi keyfiyyst doyisikliklorino malik
olunmusdur. Birincisi, 6ton il derivativ maliyys alotlori iizro ticarat platformasi
foaliyyoto basladi. Hiiquqi osaslanma, omoliyyat platformasi, potensialin
mohkomlondirilmosi tosdiq edildi vo iyulun 21-do sistem igo salindi. Noticodo yarim
il orzindo mal-xammal derivativlor vo xarici valyutada derivativlor {izro
omoliyyatlarin hacmi 4,3 milyard manata catib ki, bu da qiymaetli kagizlar bazarinda
oqdlorin imumi hoacminin {icda birini toskil edir. Tkincisi, 6ton il nohayat ki, tokrar
bazarda likvidliyin tominati vo birja ticaratindo rogabotli qiymot miioyyonlosdirma
mexanizmlorini igo salinmisdir. Bu, o demokdir ki, 6ton il orzindo iri oyungular, iri
maliyyo sirkotlori bazar qiymotlori lizro konkret bazar kagizlarin1 almaq vo satmaq
ohdsliklorini  {lizorlorino  gotiirorkon, Azorbaycan Qiymotli kagizlar bazan
marketmeykerlik institutunu yaratmisdir. 2014-cii il orzindo likvidliklo tomin edilon
maliyys institutlarinin say1 13- ¢atib va bu, tokrar bazarda vo sonra isa ilkin bazarda,
xtisusi ilo do korporativ kagizlar bazarinda bu kagizlarin likvidliyinin vo onlara
tolobatin artmasina yardim etdi. Yekunda bazarin bu seqmentindo omoliyyatlar 2,2
dofs artd1. Ugiincii boyiik keyfiyyat doyisikliyi onunla olagoedardir ki, Azarbaycanda

kapital bazar1 institutlarinin movcud oldugu 15 il orzindo struktur doyisikliklori ona
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gotirib ¢ixard1 ki, hazirda O6lkonin bazar institutlar1 vo kapital bazarlar1 homin
institutlarin maliyye dayanigligin1 tomin edon doayarlori yenidon hasil edirlor. 2014-cii
ilodok Baki Fond Birjast kimi institutlarin vo depozitar, kliring hesablama
institutlarinin osas golirlori dovlst qiymoatli kagizlarla omosliyyatlar, o ciimlodon
klassik tosnifatda kapital deyil, pul bazarmin alotlori olan Azorbaycan Morkozi
Bankinin notlar1 ilo repo vo oks repo omoliyyatlar hesabia yigilib. BFB, depozitar
morkoz vo digor asas maliyyo vasitocilorinin golirlorinin {igds ikisino godori osason
dovlot alotlori hesabma formalagib. Dovlst bu institutlarin inkisafini dolayisiyla
dostokloyib. 2014-cii ildon baslayaraq 06zol korporativ sektorun omoliyyatlar
dominantliq etmoyo basladi vo bu qiymaotli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin tigdo
ikisino ¢atib. Miivafiq olaraq, institutlarin golirlori artib, onlar dovlot alotlori ilo
ticarot hesabina deyil, 6zol korporativ sektorun ticarotindon formalasir. Bu, ona
gotirib ¢ixarir ki, kapital bazarlar1 6zal sahibkarligin vo bazar iqtisadiyyatinin
elementi kimi bu institutlarin maliyys dayanmiqligini vo sabit foaliyyat gostormasini
tomin edon doyorlori yenidon hasil etmoys basladilar. Bu, maliyys bazarlarinin
regional platformasinda buraxilan maliyys alotlori hesabina bels iri regional layiha
maliyyolosdirilorkon tokco Azorbaycanin kapital bazarlarinda deyil, homg¢inin
regiondak: kapital bazarlar1 tarixindo ilk dofs bas verdi. Bu, ¢ox ohomiyyatli
faktordur. Lakin hesab edirom ki, bu, komiyyeat-keyfiyyot mosalosidir. Biz bazarin
foaliyyotinin qanunvericilik bazasini tokmillosdirorkon, praktiki olaraq omoliyyat vo
ticarat platformalarini yenidon yaradarkon, qaytarilmayan aqdlori, sarmayadarlarin vo
emitentlorin zomanatli hiiquqglarin1 tomin edarkon bu, keyfiyystli mithiim doyisiklora
gotirib ¢ixardi. Biitiin bu institusional islahatlar ona sobob oldu ki, bels iri layiholori
Azorbaycanin kapital bazarimin alatlori vasitosi ilo maliyyslosdirmok miimkiin oldu.
Ozlilyiindo istiqrazlar iizro ticarot bizdo xeyli miiddotdir bazar platformalarinda
aparilir. Yalniz o doyisdi ki, mablag kifayot qodor boyiik idi vo emitent qisminda
Avropanin enerji tohliikosizliyi sahosindo ¢ox vacib oyungu olan ciddi institut kimi
cixis etdi.

Beynolxalq platformalarda yaranan vo neftin qiymoti ilo bagl c¢otinliklors



59

cavab vermok iiclin kifayot godor ciddi maliyys vo institusional platformamiz var.
Boli, golirlorimiz miioyyon dorocodo neft vo enerji dastyicilarindan yigilir vo bu
mohsulun qiymatinin bir ne¢o ay orzindo 2 dofodon cox diigmoasinin iqtisadi
prosesloro miioyyon tosirlori var. Lakin digor torofdon hesab etmok olar ki, 6z qisa
mistoqillik tarixindo Azorbaycan artiq ti¢ ciddi diinya bohran1 yasayaraq institusional
mohkomlik ehtiyati vo toplanan tocriibo, hom¢inin insan resursu yeni ¢otinliklor
qarsisinda da dayanmaga imkan verocok. 2015-ci ildo bu sektora (kapital bazari)
galinca, kifayot qodor nikbin mogsadlor var vo onlara qarsi ardicil irsliloyislor olda
olunur. Onlar arasinda qanunvericiliyin tokmillosdirilmasi ("Qiymatli kagizlar bazari
vo fond birjalar1 hagqinda" yeni qanunun vo fond birjasinda omsliyyatlar iiclin
spesifik vergi rejiminin gobul edilmasi), debiit [PO-nun hayata kecirilmasi, ilk birja
indeksinin formalasdirilmasi, investisiya fondlarinin tesis edilmosi, marketmeykerlik
institutunun golocok inkisafi, derivativlorlo ticarotin genislondirilmosi vo s. var.
Azorbaycanin uzunmiiddatli dovrde dayanigh ve tarazli inkisafinin tomin edilmasinda
investisiyalarin colb edilmosi xiisusi rol oynayir. Investisiyalarn tolob olunan hacm
vo keyfiyyeotinin tomin edilmosi mogsadilo 6lkads investisiya miihitinin daha da
yaxsilasdirilmasi qarsida duran asas vozifalordondir. Bunun {i¢iin:

-soxs1 miilkiyyatin qorunmasi va korporativ idaraetmanin tokmillogdirilmasing;
-miilkiyyotin formasindan asili olmayaraq biitiin investorlar {iciin daha olverisli
roqabaot miihitinin yaradilmasina;

-stabil hiiqugi-normativ rejimin tomin edilmosi mogsadilo dovlstin  rolunun
artirilmasina;

-investisiya foaliyyatinin hiiquqi-normativ bazasinin daha da tokmillosdirilmosing;
-investisiya obyektlorinin se¢imi vo tohlili mogsadilo miiossisolor haqqinda
investorlarin molumatlandirilmasi sisteminin yaxsilasdirilmasina;

-omanatlorin investisiyalara somorsli transformasiyasini tomin edon miiasir

institusional infrastrukturun inkisaf prosesine yardimin artirilmasina;
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- biznesin informasiya tominatinin yaxsilagdirilmasina, miihasibat ugotunun vo
statistikanin beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasina yonsldilmis todbirlor davam
etdirilocokdir.

Olko iqtisadiyyatinda investisiyanin énomini nozoro alaraq 2013-2016-cii illor
tclin 6lkado dovlet investisiya siyasatinin ana xottini asagidaki prioritetlor togkil
edocokdir:

- investisiya axininin geyri-neft sektorunun vo regionlarin inkisafina yonaldilmosinin
stimullasdirilmast;

- regionlar arasinda investisiyalarin boliisdiiriilmosinin optimallagdirilmast;

- Olkodo investisiya foaliyyotinin sosial istigamotinin giiclondirilmosi, insan
kapitalina, infrastruktura qoyulan investisiyalarin prioritetliyi;

- dovlat investisiya siyasotinin tam soffafliginin tomin edilmosi;

- 0lkonin iqtisadi tohliikasizliyinin tomin olunmasina nozaratin giiclondirilmosi;

- dovlatin miidafio gabiliyyatinin artirilmasi.

Azorbaycanin  golocokdo 06zol investisiyalar sahosindo siyasotinin  osas
istigamatlori:

- Azorbaycan miiossisolorinin investisiya colbediciliyinin daha da artirilmasi
moqsadils todbirlorin davam etdirilmasi;

- miiossisalorin texnoloji yenidonqurulmasi mogsadilo miiasir texnoloji avadanhigin
Azorbaycana gotirilmosi {igiin xarici ticarat rejiminin tokmillosdirilmosi;

- daxili investisiyalarla yanasi birbasa xarici investisiyalarin ixracyoniimlii vo oslava
doyorin xtisusi ¢okisi yiiksok olan saholors yonoaldilmasi;

- xidmot saholorinds birbasa xarici investisiyalarin tonzimlomo rejiminin
tokmillosdirilmaosi;

- beynolxalq standartlara uygun miihasibat ucotunun vo auditor foaliyyotinin
yaradilmas1 prosesinin stirotlondirilmasi.

90-c1 illorin avvallorindan baslayaraq diinya 6lkslorinds investisiya resurslarina
tolob vo onun aldo olunmasi {igiin ragqabotin koskin artimi bas vermis, bununla da yeni

maliyys monbolorinin axtarilmasina zorurst yaranmisdir. Bununla bels, kecid
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iqtisadiyyat1 Olkolorindo yaranmis ciddi bohran, Qorb Olkolorindo bas vermis
korporativ qalmagqallar investorlar1 6z maliyys vosaitlorinin yerlosdirilmosino daha
ciddi digget yetirmolorino sévq etmis, eyni zamanda investisiya miihitinin
qiymatlondirilmasine daha hassas yanagma zorurato c¢evrilmisdir. Belo bir soraitdo
sirkotlordo  korporativ  idaroetmonin toskilinin  qiymotlondirilmosi ©6n plana
¢okilmisdir.

Korporativ idaroetmonin timumi iislub vo prinsiplorinin formalagmasinda tokco
dovlat organlar1 deyil, hamg¢inin geyri-h6kumot (ictimai, sahibkarliq ve s.) toskilat vo
qruplart da istirak edirlor. Ogor dovlet organlarimin foaliyyeti ilk 6nco sirkstin
foaliyyoti hagqinda molumatlarin  agiglanmas1 {izro miioyyon standartlarin
maocburiliyinin méhkomlondirilmosi, sohmdarlarin hiiquqlarinin miidafiosi, onlara
barabar miinasibatin tomin edilmasi vo digor maraqli toraflorin monafelorinin nazars
alimmast maogqsadilo ganunvericiliyin tokmillogdirilmasine yOnalmisdirss, isglizar
dairalorin vo digar geyri-hokumot strukturlarin foaliyysti iso isglizar comiyyatin
oksoriyyoti torofindon koniillii sokildo qgobul edilo bilocok, eyni zamanda milli
xiisusiyyatlori nozoro almaq sortilo beynolxalq prinsiplors uygun korporativ idaroetma
qayda vo prosedurlarinin yaradilmasina istigamotlonmisdir. Bu ciir is prinsipinin
naticosi olaraq miixtolif 6lkolordo korporativ idaroetmo maocallolori tortib olunmaga
baslanmisdir. Bunlarin arasinda 1991-ci ildo Boyiikk Britaniyada Maliyyo
Informasiyalari iizro Sura, London Fond Birjas1 vo miihasibat is¢ilorinin professional
ittifagindan ibarot Komita torofindon hazirlanmis "Kedberi Macallasi”, 1998-ci ilda
diinyanm on iri pensiya fondu olan Kaliforniya Istefada Olan Miilki Iscilorin Pensiya
Fondu torofindon hazirlanmis "ABS-da korporativ idaroetmonin asas prinsiplori vo
istigamotlori”, 1999-cu ildo Maliyyo bazarlar1 lizro Komito torofindon hazirlanmis
"Yunanistanda korporativ idaroetmo prinsiplori”, 2000-ci ilin yanvarinda korporativ
idaroetmo {lizro alman is¢i qrupu torofindon hazirlanmis "Almaniya korporativ
idaraetmao sistemi li¢lin on yaxs1 tocriiba" Macollosinin adlarini ¢gokmok olar.

Korporativ idaroetma standartlar1 (prinsiplori, mocallosi, tovsiyalori) - on yaxsi

korporativ idaroetmo tocriibosino uygun olaraq tosorriifat comiyyatlorinin idaroetmo
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organlariin solahiyyat vo vozifolorini miioyyon etmoklo, onlarin iginin effektiv toskili
vo sohmdarlarin hiiquglarinin qorunmasi {igiin zomin yaratmaqla comiyyatin soffaf
foaliyyotinin tomin olunmasina dair qaydalar1 tosbit edon sonaddir. Azorbaycan
Respublikasinda foaliyyat gostoron dovlot vo 6zol miiossisolorin idaraetmo sisteminin
tokmillogdirilmosindo  miiasir beynolxalq standartlarin  totbiqgi mogsadi il
Azorbaycanin Korporativ idaroetmo Standartlarinin hazirlanmasima ehtiyaci goriilmiis
vo bunun iigiin Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin nozdindo dovlot orqanlari, sirkotlor vo
Beynolxalq Maliyys Korporasiyasmin niimayondolorindon ibarat miivafiq Is¢i Qrupu
yaradilmisdir. Azorbaycanin  Korporativ idaresetmo  Standartlar1  Azorbaycan
Respublikasinin ganunvericiliyi, Iqtisadi ©mokdasliq vo Inkisaf Toskilatinin 1999-cu
ilds ilk dofs gobul etdiyi va 2004-cii ilds yenidon baxilaraq daha da tokmillosdirilon
Korporativ Idaroetmo Prinsiplori vo bu sahado mévcud olan beynolxalq standartlara
osaslanaraq hazirlanmusdir. Iqtisadi Inkisaf Nazirliyi Azorbaycanda investisiya
mihitinin colbediciliyini daha da artirmagq iigiin yerli 6zal vo dovlot miiossisolorindo
qabaqcil korporativ idarsetmo prinsiplorinin totbiqinin on yaxsi sokildo hoyata
kecirilmasi istigamatinds foaliyyatini davam etdirir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin movecud problemlari sirasina asagidakilar: da daxil
etmok olar: Emitent problemi: Qiymothi kagizlar1 kiitlovi tsulla bazarda
yerlosdirilmis olan sohmdar comiyyatlorin vo digor toskilati-hiiquqi formada olan
emitentlorin qanunvericiliyin toloblorino uygun olaraq idaro olunmasi vacib
mosalodir. Qeyd olunan emitentlorin korporativ idaroetmo standartlarini yetorli
soviyyado totbiq etmomolori, ganunvericiliyin toloblorine uygun maliyys ugot
sisteminin formalasdirilmamasi, investorlar1 qane edocok soviyyado vo ardicilligda
molumatlarin agiqlanmamasi vo s. mosalolori kapital bazarinin toloblorino uygun
emitentlorin formalagsmasinin baglica problemlori kimi geyd etmok olar. Soffafliq
problemi: Kapital bazarlarinda investisiyalarin pul bazarma goro daha uzun miiddstli
olmasi, yatirim¢inin investisiyasini sirkotin golocok performansini vo strategiyasini
nozoro alaraq hoyata kegirmosi emitentlor haqqinda daha doqiq informasiya oldo

etmolorini sortlondirir. Maariflondirma problemi: Bu bazarlarin isloya bilmasi {i¢iin
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tolobin toklifi dostoklomosi, kifayot godor maliyys alotinin vo investorun olmasi
sortdir. Hazirda 6lko maliyyo bazarlarinda kifayot qodor az investorun olmasi, bazarin
imkanlarindan iqtisadi subyektlorin az istifado etmosi bazar haqqinda moalumatlarin
yetorsiz oldugunun gostoricisidir. Investor institutlarinin formalasmamasi: Bazarin
osas strukturlarinda olan investisiya banklari, investisiya fondlari, pensiya fondlari
kimi strukturlarin formalagmamasi bazarda omoliyyat hocminin, dorinliyin vo
likvidliyin yiiksolmosino monfi tosir gdstormokdodir. Investorlarm hiiquqlarmin
gorunmasi problemi: Bunun ii¢lin dovlot vo ya qismon dovlat, ictimai togkilatlar kimi
investorlarin qoruma sistemi formalasdirmalidir. Malumatlarin agigligi prinsipinin
reallasmasi: Bu, qiymotli kagiz emitentlorinin foaliyysti haqqinda nasrlorin
genislondirilmasi, emitent-kompaniyalarin qabul olunmus reyting
qiymatlondirmosinin totbiq olunmasi, ixtisaslagsmis nosrlorin (investisiya obyekti kimi
ayri-ayri sahoalori xarakterizo edon) sobokosinin inkisaf etdirilmosi, qiymotli kagizlar
bazarmi qiymotlondirmok {i¢lin gobul olunmus iimumi gostoricilor sisteminin
yaradilmasi vo s.-dir. Bazarin kigik hocmli vo geyri-likvid olmasi: Bu bazarin osas
fuksiyalarindan biri likvid bazarinin olmasi, yani investor sahib oldugu aktivlori daha
stirotli sokildo basqa aktivloro vo nogdo ¢eviro bilmosidir. Likvid vo dorin bazarin
formalasmamas1 fonunda riskin yiiksolmasi investorlarin qiymotli kagizlar
bazarindan uzaqlagmalarina vo digor bazarlara yonolmosino sasbab ola bilir.

Son dovrlor orzindo Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi
sahosindo bir neco istiqgamotlordo genis islahatlar hoyata kecirilmigsdir. Bu dovr
orzindo qiymotli kagizlar bazarmin hiiquqi ve tonzimloyici bazasmin qabaqcil
beynolxalq tocriiboyo uygunlasdirilmasi vo sahasindo bir sira todbirlor goriilmiisdiir.
Belo ki, miiasir, beynolxalq standartlara cavab veron, iqtisadiyyata genis
kapitalizasiya imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli idars edilmasini tomin edon
yeni nasil ganunvericilik, “Qiymoatli kagizlar bazar1 hagqqinda” Qanun layihasi
hazirlanmis vo Prezident Administrasiyasinda miizakiralori tamamlanmisdir. Qanun
layihasinin Milli Maclisin ndvbati sessiyast zamani miizakiroys ¢ixarilmasi nazorda

tutulur. Bununla yanasi, “Qiymoatli kagizlar bazar1 hagqinda” Qanun layihasindon



64

irali golon 35 ganunalti normativ sonadlor hazirlanmisdir. Qeyd olunan normativ
hiiquqi  aktlarin  “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqnda” Qanun layihosinin
tosdiglonmasindon sonra qiivvoys minmosi planlasdirilir. Eyni zamanda, qiymatli
kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin tokmillosdirilmasi, risk osasli prudensial
tonzimlomo vo nozarat sisteminin yaradilmasi mogsodilo “Qiymatli kagizlar
bazarinda broker foaliyyotinin hoyata kegirilmosi” vo “Qiymsotli kagizlar bazarinda
diler foaliyyotinin hoyata kecirilmosi” Qaydalar1 tosdiq olunmus vo Azorbaycan
Respublikasinin Hiiquqi Aktlarin Dovlot Reyestrino daxil edilmisdir. Homginin,
qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirakcilart toraofindon QKDK-ya togdim edilon
hesabatlara dair toloblori, habelo onlarin QKDK-ya toqdim edilmasi vo agiqlanmasi
proseslorinin  tonzimlonmoasi moagsadilo  “Qiymaotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilart torofindon hesabatlarin toqdim edilmosi” Qaydalarina doyisikliklor
edilmis vo Azorbaycan Respublikasinin Hiiquqi Aktlarinin Dovlot Reyestrino daxil
edilmisdir. Bunlarla yanasi, qiymotli kagizlar bazarmin ticarot vo post-ticarat
arxitekturasinin sadolosdirilmosi, optimallagsdirilmas1 vo institusional inkisafi
istigamotindo bir sira yeniliklor hayata kegcirilmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin
ticarot vo post-ticarot omoliyyat infrastrukturunun modernlosdirilmasi mogsadilo
Diinya Bankinin “Kapital Bazarlariin Miiasirlogdirilmasi” layihasi ¢org¢ivasinda
qiymotli kagizlar bazarinin inteqrasiya olunmus ticarat, hesablasma vo nozarot
sistemlorinin satinalinmasi prosesine 2014-cii il orzinds start verilmisdir. Satinnalma
prosesinin  2015-ci ilin birinci riibii orzindo yekunlasdirilmasi, sistemlorin
qurasdirilmasinin  2015-ci il orzinds tamamlanmast vo 2016-ci ildon etibaron
istismara verilmasi planlasdirilir. Dovr arzinds qiymatli kagizlar bazarinin omoliyyat
infrastrukturunun tam avtomatlasdirilmasi, kliring sistemini morkozlosdirilmosi vo
elektron O6donis sistemino tam inteqrasiyasinin tomin olunmasi magsadilo QKDK
sadrinin miivafiq omri ilo is¢i qrupu yaradilmis vo todbirlor plami hazirlanmisdir.
Qeyd olunan ¢orgivado qiymotli kagizlarla hesablagma-kliring omoliyyatlar1 zamani
vosaitlorin  Oncodon  bloklasdirilmas:  tocriibosinin  mohdudlasdrilmas:1  vo

omoliyyatlarin birbasa emal prinsipi osasinda hoyata kecirilmasinin tomin edilmosi
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moqsadilo cari ilin sentyabr aymndan miitogokkil bazarda baglanmis oqdlor iizro
hesablasmalarin yeni iislubda aparilmasina start verilmisdir. Yeni hesablagma
sistemino osason dovlot qiymotli kagizlari ilo ilkin bazar oqdlori vo REPO
omoliyyatlar1 ticaratdon ovval qiymsotli kagizlarin vo pul vosaitlorin bloklagdirilmasi
(T ticarot giinii), korporativ qiymatli kagizlarla ilkin bazar vo tokrar bazar oqdlori
tizro qiymatli kagizlarin ticaratdon avval bloklasdirmaqla, qiymotli kagizlarin vo pul
vasaitlorinin olave bir is giinli zamaninda (T+1 ticarat giinii) tochiz edilmosino imkan
yaradir. Todbirlor planinin icrasinn ndovboti morholosi olaraq 2015-ci il orzindo
qiymotli kagizlarla omsoliyyatlarin nagdsizlasdirilmasi, birjadankonar qiymatli
kagizlar bazarmin omoliyyat-hesablasma sistemlorinin  kliring sistemino tam
inteqrasiyasi vo hesablagsma banklarinin foaliyyatinin tomin olunmasi nazards tutulur.
Eyni zamanda qiymaotli kagizlar bazarinda toklifin stimullagdirilmasi {izro todbirlor
davam etdirilmisdir. Dovr orzinds qiymotli kagizlar bazarinda sirkotlorin kapital
bazarlarina ¢ixis ticiin hazirlanmas: vo bu sahado onlara moslohot xidmatlorinin
gostorilmasi maqsadilo 2014-cii ilin aprel ayinda Baki Fond Birjas1 torofindon
“Listinqg Maslohat Proqrami”-na (LMP) start verilmisdir. LMP-nin asas mogsadi 6lko
iqtisadiyyatinin miixtolif sektorlarinda foaliyyot gostoron sirkotlori korporativ
idaroetmo tocriibosinin tokmillosdirilmasi, maliyys soffafliginin tomin edilmasi,
hesabatliligin tosviqi, kapital bazarinin istiinliiklori vo buradan vasait colb etmoyin
yollar1 barodo molumatlandirmaqdan vo bununla da homin sirkotlorin kapital
bazarlarindan olverisli sortlorlo maliyyo vosaitlori colb etmosino pesokar vo tam
Odonissiz osaslarla dostok olmaqgdan ibarotdir. Cari il orzindo Proqram ¢orgivosindo
Listing komitosi formalasdirilmis, komitonin torkibi vo Osasnamosi tosdiq edilmis,
audit, broker vo hiiquq xidmotlori gostoron 10 toskilatla torofdasliq miigavilosi
imzalanmisdir. Eyni zamanda, dovr orzindo Listing Maslohot Programina qosulmagq
moqgsadilo 2 sirkotlo memorandum imzalanmisdir. Hesabat dovrii Baki Fond
Birjasmin ticarat platformasinda likvidliyi tomin olunmus korporativ istiqrazlar vo
Azorbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinin repo predmeti olaraq istifadasi iigiin

zoruri texniki va hiiquqi baza yaradilmis vo cari ildon korporativ qiymatli kagizlarla
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repo omoliyyatlar1 hoyata kegirilmosino start verilmigdir. Bu illor orzindo QKDK
yaninda Kapital Bazar1 {lizro Tolim Morkozinin faaliyystine start verilmis,
Azorbaycan Fond Bazar Istirakcilar1 Assosiasiyasmin foaliyyatinin canlandirilmasi
tomin edilmisdir. Qiymaotli kagizlar bazarinin somorsli foaliyyot gostormosi, maliyyo
vasitogilorinin, potensial emitentlorin vo investorlarin bazar haqqinda biliklorinin
artirtlmasi, imumilikds kapital bazarlarinda yiliksok pesokarligin vo molumathiligin
formalagdirilmas: mogsadilo 2014-cii ilin mart ayinda KIV niimayandolorinin istiraki
ilo Morkozin rosmi togdimat morasimi kegirilmis vo todris planina miivafiq olaraq
tolimlora start verilmisdir. Dovr arzindo QKDK-nin tosviqi naticosindo Azarbaycan
Fond Bazari Istirakcilar1 Assosiasiyasmin faaliyyoti barpa olunmusdur. Belo ki, 1
avqust 2014- ci il tarixindo Assosiasiyanin novbodonkonar iclasi kegirilmis vo
togkilatin yeni idara heyati, strukturu vo tlizvlori tosdiglonmisdir. Bununla yanasi,
qiymotli kagizlar bazarma dair molumathhigin vo soffafligin artirilmasi, agiq
hokumatin tosviqi ilo bagh foaliyystin tokmillosdirilmasi istigamatinds todbirlor
davam etdirilmisdir. Eyni zamanda, genis ictimaiyyotin vo KiV niimayandolorinin
komitonin struktur bolmelorinin faaliyysti ilo daha yaxindan tanis olmaq imkani
yaradilmasi mogsadilo QKDK-da qiymetli kagizlarin buraxilisi, qeydiyyati,
lisenziyalasdirma, nazarat vo tonzimlonmo mdvzularinda 70 “Ag¢iq qapr glinii” toskil
edilmisdir. Homginin, dovr orzindo KBTM torafindon kiitlovi informasiya vasitolori
(KIV) niimayandalori ii¢iin “Azorbaycan Kapital Bazarmin Prinsiplori vo Alatlori”
movzusunda seminar toskil edilmisdir. Hesabat dovrii orzindo QKDK-nin
toskilatciligr vo Azorbaycanda intellektual oyunlarin inkisafina komok etmok vo daha
cox sayda goncin intellektual miihito colb olunmasina tokan vermok mogsadilo
yaradilmis Azorbaycan Intellektual Klublar Assosiasiyas1 ilo birgo ali tohsil
miuossisolorinin tolobolori arasinda intellektual yarismalar kecirilmisdir. 24 iyun
2014-cii 1l tarixindo Baki sohorindo Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar
tzro Dovlst Komitosinin toskilatgiligi ilo sohmdar comiyyatlorinde korporativ
idaraetmonin vo hesabatliq sisteminin effektivliyinin artirilmasina dair konfrans togkil

edilmisdir. Konfransda beynolxalq prinsiplors uygun korporativ idaroetmo qayda vo
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prosedurlarinin yaradilmasi istigamotlorindo goriilmiis islor, eloco do sohmdar
comiyyatlorindo korporativ idaroetmo sahosindo ganunvericilikdo edilocok yeniliklor
barasinda investorlara molumat verilmisdir. Bundan alava, xarici dovlatlorin qiymatli
kagizlar bazar1 tonzimloyicilori ilo miigavilo-hiiquq bazast vo olagolor
genislondirilmisdir. “Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazari iizro
ganunvericiliyinin Avropa Ittifaqi qanunvericiliyino uygunlasdirilmas: vo Qiymotli
Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin institusional inkisafi” Tvinninq layihasinin ugurla
hoyata kecirilmasi QKDK ilo Polsa Maliyyo Nozaroti Agentliyi arasinda
omokdashigin hiiquqi asasinin formalasdirilmasi, ikitorafli miinasibatlorin daha da
genislondirilmosi vo davamliliginin tomin edilmosino sorait yaratmigdir. Bu
baximdan, Baki sohorinds “Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar {izro
Dovlot Komitosi ilo Polsanin Maliyys Nozaroti Agentliyi arasinda ikitorofli
omokdasliq haqqinda” Memorandum imzalanmisdir. Homginin, Azorbaycan ilo
Moldova arasinda ikitorafli miinasibatlorin yiiksalon xatlo inkisaf etmasi vo iqtisadi
olagolorin durmadan genislonmosi hor iki Glkonin kapital bazarlari institutlari
arasinda birgo omokdasliq olagolorinin méhkomlondirilmasi li¢lin zomin yaratmisdir.
Bunun montiqi naticesi olaraq, 23 oktyabr 2014-cii il tarixinds *“Azorbaycan
Respublikasinin =~ Qiymatli Kagizlar {lizro Dovlet Komitesi vo  Moldova
Respublikasinin Maliyys Bazarlar1 lizro Milli Komissiyasi arasinda qiymatli kagizlar
bazarlar1 sahosindo omokdasliq vo molumat miibadilosi haqqinda” Anlagma
Memorandumu imzalanmisdir. Bununla da, QKDK-nin xarici 6lkslorin qiymatli
kagizlar bazar1 tonzimloyicilori ilo imzaladig: ikitorafli omokdashq sazislorinin say1
7-ya c¢atmugdir. Miistoqil Dovlotlor Birliyine iizv dovlstlorinin qiymatli kagizlar
bazarlarinin tonzimloyici dovlot orqanlar1 rohborlori surasinin iclasi kegirilmigdir. 24
oktyabr 2014-cii il tarixindo Azorbaycan Respublikasinin Qiymaotli Kagizlar tizro
Dovlot Komitosinin sodrliyi ilo kegirilon todbirdo Rusiya, Moldova, Belorus,
Qazaxistan, Qirgizistan, Tacikistan, MDB Icraiyyo Komitosinin niimayandalori
istirak etmisdirlor. Todbirdo MDB iizv dovlatlori arasinda qiymotli kagizlar bazari

sahosindo iqtisadi inteqrasiyanin dorinlosdirilmosi, bazar tonzimlonmosino qabaqcil
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beynolxalq standartlarin totbiqi vo MDB c¢or¢ivosindo kapitalin  horokatinin
liberallagdirilmasi istigamotindo omokdashigin, eloco do, tlizv dovlotlorin qiymatli
kagizlar bazarinda investorlarin hiiquglarinin vo qanuni maraqlarmin effektiv
gorunmasinin tomin olunmasi1 masalalori miizakiro olunmusdur. Homginin, 2014-cii il
orzindo QKDK-nin toskilati-funksional cohotdon giiclondirilmosi vo  kadr
potensialinin inkisaf etdirilmosi lizro bir sira todbirlor hoyata kegirilmisdir. QKDK
omokdaglarinin bilik vo bacariglarinin artirilmasi istigamotinde Kapital Bazarlarinin
Miiasirlosdirilmosi Layihosinin ekspertlori, eloco do Tvinning layihasi gorgivasindo
Polsa Maliyyo Nozaroti Agentliyinin miitoxossislori torofindon qiymotli kagizlar
bazarinin tonzimlonmosi vo maliyyo bazarlarmma dair miixtalif treyninqlor togskil
olunmusdur. Biitovliikde, 2014-cii il orzindo QKDK-nin 5 omokdasinin 20 giin
miiddotindo xarici 6lkads vo 33 omokdasmin iso 96 giin miiddstindo o6lkodaxili
miixtolif moévzularda, tolimlords istiraki tomin edilmisdir. Tolimlor is¢ilorin
pesokarliginin, bilik soviyyolorinin artirilmasi, miiasir toloblora cavab vermosi vo bu

sahada daha mohsuldar olmalar1 baximindan ¢ox boyiik shomiyyat dasiyir.

3.2. Azarbaycanda sohm bazarinin inkisaf perspektivlori vo

iqtisadiyyata miisbat tasiri

Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin gabaqcil beynslxalq
tocriibboyo uygunlagdirilmast mogsadilo Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 16
may 2011-ci 1l tarixli Soroncamu ilo  *“2011-2020-ci 1illords Azaorbaycan
Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlst Proqrami tosdiq
olunmasi, homin Do&vlot Programinda bazar arxitekturasinin tokmillogdirilmosi,
qiymotli kagizlarla ticarat, kliring-hesablagma proseslorinin sadolosdirilmasi vo
optimallagdirilmasi, birbasa emal prinsipi asasinda inteqrasiya olunmus elektron
ticarot platformasinin yaradilmast ve biitdvliikdo qiymotli kagizlar bazariin
institusional inkisafi masalolori iizro 6 istigamotds todbirlorin hoyata kecirilmasini

nazoarda tutur:
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1. Qiymotli kagizlar bazarinin institusional inkisafi
2. Maliyya vasitaciliyi vo kollektiv investisiya sxemlorinin faaliyyatinin toskili vo
tosviqi
3. Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin dostoklonmosi
4. Maliyys soffaflig1 prinsiplorinin vo korporativ idarsetmonin totbiqinin
genislondirilmasi
5. Qiymaotli kagizlar bazarina dair normativ hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi
6. Qiymatli kagizlar bazarina dair molumatliligin vo pesokar hazirligin yiiksoldilmasi
Qeyd olunan Dovlot Programinin icrast 10 dovlot qurumuna hovalo olunmus vo
olagoalondirilmoasi Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot Komitasino tapsirilmigdir. Dovlot
Programinin somorali icrasini tomin etmok vo aidiyyoti dovlot organlarinin bu
istigamotdo foaliyyotini olagolondirmok mogsadilo Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot
Komitosi, Morkozi Bank, Maliyyo, Iqtisadi inkisaf, Vergilor, ©dliyys, Rabito vo
Informasiya Texnologiyalari, Tohsil nazirliklori, ©mlak Masalolori Dévlot Komitosi,
Auditorlar Palatas1 nlimayondolorindon ibarot olagolondirmo Qrupu yaradilmig vo
miitomadi olaraq koordinasiya goriislori kecirilmisdir. Homg¢inin, Dovlot Programinin
Qiymotli Kagizlar iizro Dovlst Komitoesinds icrasinin tomin olunmast mogsadilo
2011-2012-ci illori ohato edon Tadbirlor Plan1 hazirlanmis va icrasina baslanilmisdir.
Dovlat Programinda nazords tutulmus todbirlorin ilk 5 il miiddstinds icras1 zamani
gqabaqcil beynolxalq tocriibodon istifado etmok, zoruri texniki, toskilati, molumat
dostoyini tomin etmok mogsadilo Diinya Banki ilo birge Kapital Bazarlarinin
Miiasirlosdirilmosi Layihosi razilagdirilmis vo layihanin maliyyslosdirilmasinin tomin
edilmasi mogsadilo 2011-ci ilin 22 sentyabr tarixindo Baki soharindo Azarbaycan
Respublikasi ilo Beynolxalq Yenidonqurma vo Inkisaf Banki arasinda Kredit Sazisi
imzalanmigdir. Homin sazis Azorbaycan Respublikasinin Nazirlor Kabinetinin 307s
nomrali, 11 oktyabr 2011-ci il tarixli Seroncami ilo tosdiq olunmusdur. Layihonin
icrasmnin somoraliliyini tomin etmok mogsadilo Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitosido zoruri layiho idaroetmo vo nozarot mexanizmlori formalasdirilmisdir.

Paralel olaraq, Avropa Birliyinin Avropa Qonsuluq vo Torofdasliq Alsti olan
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Tvinning layihosinin colb olunmasi lizro islor hoyata kecirilmisdir. Belo ki,
“Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazar1 ilizro ganunvericiliyinin
Avropa Birliyinin qanunvericiliyine uygunlasdirilmast vo institusional inkisaf”
Tvinning layihasinin 2012-ci ilin ortalarindan etibaron baslanmasi vo 2014-cii ilda
tamamlanmasi planlasdirilmisdir. S6zligedon layihonin mogsodi Azarbaycanin
Qiymoatli kagizlar bazari lizro ganunvericiliyinin nozarst vo tonzimloma ¢org¢ivosinin
Avropa Birliynin qabaqcil standartlarina uygunlasdirilmasi vo qiymotli kagizlar
bazar1 istirak¢ilarinin - molumathihiginin  artirilmasma dostok  gdstorilmosindon
ibaratdir. 2012-ci il orzindo qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunun
tokmillogdirilmasi vo xidmatlorin effektivliyinin artirilmasi lizra do bir sira togabbiis
hoyata kecirilmisdir. Belo ki, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin “Dovlot
organlarinin elektron xidmaotlorin gostormasinin toskili sahosindo bozi todbirlor
haqqinda” 23 may 2011-ci il tarixli 429 nomrali Formanin icrasini tomin etmok
maqsadilo Qiymatli Kagizlar lizro Dovlst Komitasinin internet sohifasindo elektron
xidmotlor bolmasi istifadoys verilmisdir. Bu xidmot vasitosilo qiymatli kagizlar
bazarinin istirak¢ilart moasafodon 6z platformalarma daxil ola bilor vo istonilon
omoliyyati1 hoyata kegira bilorlor.

Baki Fond Birjas1 ilo Milli Depozit Moarkozi arasinda fasilosiz ticarati tomin
edan elektron alaqo sistemi istismara verilmisdir. Natica etibarils, birja agdlorinin
operativliyi yeni soviyyayo qaldirilmis, Milli Depozit Moarkozindo saxlanmaya calb
edilon aktivlor ohomiyyatli dorocods artmis vo xidmot saholori {i¢iin artim potensiali
yaranmigdir. Miitogokkil bazarda odalotli qiymaotlorin  vo  soffaf bazarin
formalasdirilmast mogsadilo Baki Fond Birjasinda ticarot-omoliyyat sistemi
tokmillogdirilmis, qiymotli kagizlarla oqdlorin  odalotli  bazar  doyarinin
formalagdirilmasi tigiin zoruri mexanizmlorin totbiqine baslanilmisdir. Baki Fond
Birjast vo Milli Depozit Markazindo idaroetmo proseslorinin tokmillosdirilmasi ilo
olagodar hor iki qurumun idaroetmo orqanlari gabaqcil korporativ idaroetmo
standartlarina uygun olaraq funksionalliq bolgiisii prinsipi ilo yenidon toskil

edilmisdir.



71

Son illor Qiymotli kagizlar bazarina dair normativ-hiiquqi bazanin qabaqcil
Beynolxalq tocriibboyo uygunlasdirilmasi  tosobbiislori  davam  etdirilmisdir.
Azorbaycan Respublikasinin Avropaya inteqrasiyasi ilizro Dovlot Komissiyasinin
2009-cu il 20 oktyabr tarixli gorar1 ilo tosdiq edilmis “2010-2012-ci illor orzindo
Azorbaycan qanunvericiliyinin Avropa lttifaq1 qanunvericiliyino uygunlagdiriimasi
tizro Todbirlor Plan1” ilo olagoli todbirlor icra olunmusdur. Belo ki, sohmdar
comiyyatlorindo miihiim istirak payinin oldo edilmosi, yenidon toskil edilmasi zamani
sohmdarlarin hiiquqlarinin miidafiasi, tosis edilmasi vo kapitallarinin doyisilmasi,
emissiya prospektinin dorc edilmosi, homg¢inin emitentlorin insayder siyahilarinin
tortib vo toqdim edilmosi ilo slagodar tonzimloyicinin solahiyyastlorinin totbiqi lizro
Avropa Parlamentinin vo Surasmin Direktivlorinin miiddsalarint 6zilinds aks etdiron
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollosino olavo vo doyisikliklorin edilmosi
barads Qanun layihasi hazirlanmisdir. Maliyya soffaflig1 prinsiplorinin vo korporativ
idaroetmonin totbiqinin gabaqcil beynolxalq korporativ idarsetmo prinsiploring
uygunlasdirilmas1 mogsadilo Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallosinin 4-cii
Foslinin sohmdar comiyyatlorinin tonzimlonmosine dair maddslorine oalava vo
doyisikliklorin  edilmosi haqqinda Qanun layihosi hazirlanmisdir. Homginin,
korporativ idaraetmonin totbiqi ilo alagodar sohmdar comiyyatlorinin masuliyyatinin
artirtlmast  vo  tosir todbirlorinin - giiclondirilmasi mogsadilo  inzibati Xaotalar
Macallosine do olava vo doyisikliklorin  edilmasi haqqinda Qanun layihasi
hazirlanmigdir. Kollektiv investisiya sxemlorinin foaliyyotinin togkili ilo olagodar
“investisiya fondlar1 hagqinda” Azorbaycan Respublikast Qanununun totbiqini tomin
etmok mogsadilo Miilki Macalloys, Inzibati Xotalar Macallasine vo “Cinayat yolu ilo
oldo edilmis pul wveosaitlorinin vo ya digor omlakin leqallagdirilmasina vo
terrorculugun  maliyyolosdirilmasine qarst miibarizo haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin  Qanununa olavo vo doyisikliklorin edilmosi haqqinda Qanun
layihalori hazirlanmis vo 15 noyabr 2011-ci il tarixdos gobul edilmisdir. Homginin,
“Sohmdar investisiya fondunun vo idaraginin icra orqaninin iizvlorinin attestasiyasi”,

“investisiya fondlarmin konar auditorlarina dair toloblor hagqinda”, “investisiya
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fondlarinin vo idaroacinin hesabatlarina dair toloblor, habelo onlarin toqdim edilmasi
vo aciglanmas1”

vo “investisiya fondunun kapitalinin formalasdirilmasina, fondun aktivlorinin torkibi,
strukturu vo idaro olunmasina toloblor hagqinda” Qaydalar tosdiq edilmis vo
Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi aktlarimin dovlot Reyestrino daxil edilmisdir.
Qeyd olunan sonadlor hazirlanarkon Avropa Ittifagiin miivafiq sahoni tonzimloyon
Direktivlorinin miiddsalar1 nazors alinmisdir. Homginin, Azarbaycan Respublikasi
Prezidentinin 2011-ci il 26 oktyabr tarixli 513 némrali Formani ilo “Azaorbaycan
Respublikasinin Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi hagqqinda Osasnama”do
miivafiq doyisiklik edilmis, bununla da investisiya fondlar1 ilo slagodar tonzimlayici
organin noazarat solahiyyatlori miioyyon olunmusdur. 2011-ci ildo golocok inkisaf
perspektivlori asasinda habels, “Azorbaycan Respublikasi orazisindo Fond Birjasinin
toskili, foaliyyoti vo fond birjasinin daxili qaydalarina dair” Standartlar vo
“Investisiya qiymatli kagizlar1 ilo Repo omoliyyatlarinin aparilmasr” Qaydalar: dovlot
geydiyyatina alinmisdir. Yeni “Depozitar foaliyystinin  hoyata kegirilmasi
Standartlar1”, “Adh investisiya qiymatli kagizlarla alqi-satq1 aqdlorinin baglanmasi
Qaydalar1" vo “Manzil sertifikatlarinin buraxilisi, todaviilii vo 6donilmesi haqqinda”
Qaydalar Azorbaycan Respublikasinin hiiquqi aktlarinin dovlot Reyestrino daxil
edilmisdir. “Azorbaycan Respublikasinin emitentlorinin qiymsotli  kagizlarinin
Azorbaycan Respublikasinin  orazisindon konarda yerlosdirilmasi haqqinda”
Qaydalarin layihosi hazirlanaraq dovlotdaxili prosedurlara oOtiirtilmiisdiir. Qiymatli
kagizlar bazarinda geyri-ganuni yolla oldo olunmus pul vosaitlorinin leqallasdirilmasi
vo terrorizmin maliyyalosdirilmasino qarsi preventiv tadbirlorin totbiq olunmasi
maqsadilo monitoring istirak¢ilariin risk kateqoriyalarini oks edon matris layihasi
hazirlanmis vo “Monitoring istirak¢isinin risk profilinin miioyyonlosdirilmasi ii¢iin
Sorgu Voraqgoesi” hazirlanaraq monitoring istirak¢ilarma géndorilmisdir. Investisiya
qiymatli kagizlarinin buraxilislarina beynalxalq eynilosdirms kodlarmin (ISIN code)
verilmasini tomin etmok mogsadilo “Qiymatli kagizlarin beynslxalqg némralonma

sisteminin totbiqi li¢lin Todbirlor Plan1” tosdiq edilmisdir. Homginin xarici dovlatlorin
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qiymotli kagizlar bazar1 tonzimloyicilori ilo olagolor genislondirilmisdir. Bu
corcivado, Tirkiyo Kapital Bazarlar1 Surasi, Polsa Maliyys Nozaroti vo Yunanistan
Kapital Bazarlari Komissiyalar1 ilo six omokdashq edilmis, qiymotli kagizlar
bazarinin tonzimlonmosi solahiyyatlorinin yerina yetirilmosino qarsiliglt dastoyin
gostorilmosi moagsadilo 2011-ci ilin 11 mart tarixindo Qiymatli Kagizlar tizro Dovlot
Komitosi ilo Giirciistan Milli Banki arasinda qiymotli kagizlar bazarlar1 sahosindo
omokdasliq vo informasiya miibadilosi haqqinda Anlasma Memorandumu
imzalanmigdir. Bununla da, Qiymotli Kagizlar tizro Dovlot Komitasi xarici 6lkalorin
qiymatli kagizlar bazar1 tonzimloyicilari ilo miigavile hiiquq bazas1 genislonarak say1
4-5 (Qazaxistan, Ukrayna, Belarus vo Tiirkiyo Respublikasi) catmigdir.

Son illor qiymatli kagizlar bazarina dair molumathiligin artirilmasi1 mogsadilo
miixtolif hadaf qruplari ligiin molumatlandirma vo maariflondirms todbirlori davam
etdirilmisdir. Bu mogsadlo Qiymotli kagizlar bazarma dair riibliik hesabatlar,
hoamginin lisenziyasi olan pesokar istirak¢ilarin sayi, dovlst geydiyyatindan ke¢mis
korporativ vo dovlot qiymotli kagizlarinin buraxilislar1 haqqinda timumilikdo 264
molumat miitomadi olaraq internet sohifalorin vo KIV-lordo yerlosdirilmoklo
ictimaiyyato aciglanmusdir. Biitovlikds, son on illik orzindo qiymetli kagizlar
bazarinin institusional inkisafinin tomin edilmosi, qiymotli kagizlar bazarinin ticarot
vo omoliyyat infrastrukturunun tokmillogdirilmasi, tonzimlonmo mexanizmlorinin
gabaqcil beynolxalq tocriiboyo uygunlasdirilmasi vo bazar alotlorinin spektrinin
genislondirilmasi sahalorindo miihiim naticalor oldo edilmisdir. Bu iso biitdvliikde
novbati on 1l arzindo “2011-2020-ci illor do Azarbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi” Dovlot Proqraminda oks etdirilmis hodoflorin
realizasiyasi ti¢iin alverisli zomin formalasdirmaqdadir.

Prezident ilham ©Oliyev neft hasilatinin vo ixracinin koskin artmasi ilo
iqtisadiyyatda bu sektorun payinin artacagini ovvolcodon hesablayaraq geyri-neft
sektorunun inkisafina yonolmis c¢oxsaxoli islahatlar hoyata kecgirorok, preventiv
todbirlor totbiq etmoyo basladi. Regionlarin inkisafina dair 2004-2008-ci illori ohato

edon birinci Dovlot Programi bu istigamotdo atilmig miithiim addimlardan biri oldu.



74

Daha sonra regionlarin inkisafina dair 2009-2013-cu illori ohato edon ikinci Dovlot
Programi qobul edildi vo ugurla hoyata kecirildi. Qeyri-neft sonayesinin, kond
tosarriifatinin, informasiya vo kommunikasiya sektorunun, turizmin siirotli inkisafi
sayasindo 6lkoyo boyiik neft golirlorinin daxil olmasindan etibaron comi bir neg¢o il
orzindo “Holland sindromu” barodo yazilan moqaloalor giindomdon ¢ixdi
Azorbaycanda Prezident ilham Oliyevin qeyri-neft sektorunun inkisafina yonolmis
islahatlarinin naticalorindon biri olaraq bu sektorda rogabotodavamli mohsullarin
istehsali vo ixraci imkanlar1 da genislondi. Prezident Ilham ®Oliyevin coxsaxoli
iqtisadiyyat qurmagq tigiin hoyata kecirdiyi islahatlarin noaticosi olaraq Azorbaycanda
iqtisadiyyatin 10 il avvalo gadar faktiki olaraq mévcud olmayan yeni iqtisadi sektor -
informasiya-kommunikasiya texnologiyalar1 sahosi togokkiil tapdi vo siirotlo inkisaf
etdi. Prezident informasiya-kommunikasiya texnologiyalarmin Azorbaycanda on
stirotlo inkisaf edon iqtisadiyyat saholorino ¢evrilmosini osas prioritetlordon biri elan
etdi. Noticodo 2003-2013-cii illor orzindo IKT sektorunda siiratli inkisaf bas verdi,
Azorbaycan 0z telekommunikasiya peykino malik olan vo kosmik sonaye quran
olkolor sirasma daxil oldu. IKT sektorunun siiratli inkisafi iqtisadiyyatin
saxolondirilmosindo miihiim rol oynadi. Konsepsiyanin ohato etdiyi dovrdo goriilocok
todbirlor Azorbaycanda maliyyo xidmotlori bazarmin osas seqmentlorinin (bank
sektoru, qeyri-bank kredit togkilatlari, sigorta bazari, lizinq bazari, qiymetli kagizlar
bazar1 vo faktorinq bazari) tarazli inkigsafini tomin edocokdir. Bank nozarsti alotlori
tokmillosdirilocok, bank sisteminin sabit vo tohliikosiz inkisafinin tomin olunmasi
lclin miivafiq todbirlor hoyata kegirilocokdir. Bank sektorunda konsolidasiya
todbirlori vo struktur islahatlar1 davam etdirilocok, rogabatin stimullasdirilmasi, bank-
maliyys xidmotlorinin keyfiyyotinin yiiksoldilmosi, o ciimlodon elektron 6donis
sistemlori  infrastrukturunun tokmillosdirilmosi vo onun ohato  dairasinin
genislondirilmasi digqgat markazinds saxlanilacaqdir. Bank sisteminin kapitallagsmasi
davam etdirilocok, regionlar iizro bank sobokasinin genigslonmosi tosviq olunacaq,
tikinti-omanot banklarinin yaradilmas: dostoklonacak, ipoteka kreditlosdirilmasi

mexanizmi tokmillogdirilocokdir. Elektron 6donis, poct-omanot sistemlori inkigaf
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etdirilocok, = bank  xidmaotlori  istehlak¢ilarinin = hiiquglarmin =~ miidafiosi
giiclondirilocokdir. Sigorta sirkotlorinin kapitallagma soviyyesinin vo sigorta
mohsullarinin ¢esidinin artirilmasi, tokrar sigortanin, homginin hoyat si§ortasinin vo
tibbi sigortanin totbiginin genislondirilmosi 6lkodo sigorta bazarmin inkisafina yol
acacaqdir. Kond tasarriifat1 istehsalinin sigortalanmasini stimullasdirmaq magsadi ilo
miivafiq ganunvericiliyin tokmillogdirilmosi planlasdirilir. Lizing xidmotlorinin
gostarilmosi liglin qanunvericilik bazasinin vo institusional miihitin inkisaf etdirilmosi
lizinq toskilatlarinin inkisafina vo onlarin bazara daha asan daxil olmasina imkan
yaradacaqdir ki, bu da lizinq togkilatlarinin infrastruktur vo investisiya layihalorinin
icrasinda, kond tosorriifatinin texnika ilo tominatinin yaxsilagdirilmasinda miihiim
maliyys monboyi kimi lizinqin payim artiracaqdir. Miiasir, beynoalxalq standartlara
uygun, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlar1 togdim edon vo risklorin etibarli
idara edilmosini tomin edon, yiiksok somoars ilo foaliyyst gostoron qiymatli kagizlar
bazarinin formalagdirilmast istigamatinds mithiim addimlar atilacaq, qiymatli
kagizlar lizro qeyri-miitosokkil bazarin mohdudlasdirilmasi, bazarin investorlar iigiin
colbediciliyinin artirilmasi moqsadi ilo sistemli todbirlor hoyata kecirilocok, bazarin
pesokar istirak¢ilarinin foaliyyotini vo onlara nozarst mexanizmlorini tonzimloyon
qanunvericilik tokmillasdirilocokdir. Qiymatli kagizlar bazarinin institusional inkisaf
soviyyosinin yiiksaldilmasi vo onun beynolxalq standartlara uygunlugunun tomin
edilmosi, Olko iqtisadiyyatinda kapitallasma dorocosinin yiiksoldilmosino nail
olunmas1 va iqtisadi layihalorin maliyysalosdirilmasindo fond bazar1 vasitasilo calb
olunan  qgeyri-inflyasiya  monsoli  investisiya  vosaitlorindon  istifadonin
genislondirilmosi mogsadi ilo todbirlor do nozords tutulmusdur. Eyni zamanda,
iqtisadi subyektlorin vo ohalinin yigimlarinin fond bazarinda somorali yerlosdirilmasi
ticlin vo dlkonin qiymatli kagizlar bazarinin todricon beynolxalq kapital bazarlarina
inteqrasiya olunmasi mogsadi ilo miivafiq sorait yaradilmasi daim diqqot morkozindo
olacaqdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin asas istirak¢ist olan sohmdar comiyyati ayri-ayri,

xiisusi kapitallarin hodsiz birlosmosi formasidir ki, bu da iqtisadiyyatin miioyyon saho
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v ya sahalorinin vahid bir sohmdar comiyyatinda birlosmasi imkani demokdir. ©gor
bu proses bir 6lkonin hiidudlarinda bas verirso, onda buna “inhisarlagsma” deyilir,
amma ogaor bu bir ne¢o 6lkays aiddirse (kapitalin birlosmasi bir 6lkonin hiidudlardan
konara c¢ixirsa), onda buna ‘“beynolmilollogdirilmo” deyilir. Beloliklo, sohmdar
comiyyatlorin inkisafinda iki asas tendensiyasini segmok olar:

-kapitallarin inhisarlagsmasina dogru;

-kapitallarin beynalmilallosdirilmosinag dogru.

Sohmdar comiyysti va inhisarlagmasmin tendensiyasi bir-biri ilo qarsiligh
olagododir. Bir togkilat kimi sohmdar comiyyoti ayri-ayr1 kapitallarin hiidudsuz
birlosmosinin toskilati-hiiquqi formasidir. Kapitallarin hiidudsuz birlogsmosinin son
noaticosi kimi inhisar olur, yoni eyni mali istehsal edon ayri-ayr1 miistoqil kapitallar
bazarda galmayanda, bazara lazim olan biitiin mallarin1 yegans bir sohmdar
comiyyoti istehsal edir. Inhisar anlayis1 iso vahidlik, ikincisinin, basqasmm mévcud
olmamasi1 demokdir. Inhisar mocburi vo tobii ola bilor. Mocburi inhisar — bazar
istirak¢isina dovlot torofindon miivafiq bazar foaliyyotini hoyata kecirmoyo istisna
hiiququn verilmosi demokdir. Masolon, pullarin, markalarin, blanklarin, qiymatli
kagizlarin ¢cap edilmasina. Tabii inhisar - aqli faaliyyati naticasindo (masalon, miisllif
hiiquqlar1), tobiot proseslori (faydali qazintilar) noticosindo, cografi voziyyotine
(noqliyyat sobokasi) goroa yaranan inhisardir. Macburi vo tobii inhisarlar adston
dovlatin nozarati altinda olur. Bazar inhisar1 — saticinin (kreditorun) maraqlarinin
alicinin  (borcalanin) maraqlarim1  Gistolomosidir, vo oksino; bu bazarda onun
istirak¢ilar1 arasinda rogabotin tam vo ya qismon olmamasini sociyyslondiron
voziyyatdir; bu bazarin onun bir istirak¢ist vo ya biitov sokildo foaliyyot gdstoron
istirak¢ilar qrupunun nozarot etmosidir. ©gor hor hansi bir sohmdar comiyyatino
“inhisar” deyilmoya baslanirsa, onda bu sochmdar comiyyastine yaxsi he¢ no vod etmir.
Ehtimal edilir ki, onun bir ne¢co kompaniyaya boliinmasi gozlonilir.

Ictimai kapitalin artmasi vo morkozlosmosi prosesi, yoni onun sohmdar
comiyyatlorinin mohdud sayinda vo kapitalin birlosmasinin basqa formalarinda

toplanmasi, obyektiv bir prosesdir. Bu proses nozori bir hoddo malikdir — bir hiiquqi
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soxsdo (ya da bir fiziki soxsdo) biitlin ictimai kapitalin birlogsmosi. Bir torofdon,
kapitallarin birlosmasi sohmdar comiyytalorinin inkisafinin bilavasito tozahiirtidiir,
yoni bazar roqabotinin yaranmasidir, rogabotin noticosidir. Digor torofdon, sohmdar
comiyyatlorinin inkisafi inhisarlarin yaranmasina gotirir, yoni rogabati miimkiinsiiz
edon bazar tosarriifatinin formalarii yaradir. Bu ziddiyyat dovlstin bazar prosesloring
qarigsmasi ilo, iqtisadiyyatin dovlot tonzimlonmosilo holl olunur. Dévlotin miivafiq
tonzimloyici orqanlari qeyd olunan prosesari nazarotdo saxlayir vo vaxtinda bazar
rogabotini bogan kapitalin tomorkiizlosmosino vo morkozlogsmosino qadaga qoyur.
Kapitalin tomorkiizlosmasi vo maorkozlosmasi sohmdar comiyyatlori kapitallarinin
birlosmosinin  biitlin  yuxarida sadalanmis tendensiyalarinin  (proseslorinin)
osasindadir.

Iqtisadiyyatda toraqqi miixtolif formalarda kapitallarin daha six birlosmasi
olmadan miimkiin deyil, ¢ilinki bir torofdon, foaliyystin bir cox sahsalorindo kapitallar
daha boyiik hocmdo olmalidir, basqa torofdon iso - hotta kigik miistoqil sokildo
foaliyyot goOstoron kapitallar comiyyotdo omoyin bdliinmoasi prosesinin davam
etdirilmasilo bagh ictimai kapitalin hissaciklorina ¢evrilir. Noticodo qeyd etmak olar
ki, sshmdar comiyyatlori inkisafin yalniz bir istigamatine malikdir — kapitalin daha
boylik hissasinin sohmdar comiyyatlorinin kicik sayinda comlogmaosidir.

Hal-hazirda o6lkonin fond bazarinin inkisafinda daha c¢ox dovlet qiymaotli
kagizlarin Ustiin mévqgeyi nozoro carpmaqdadir. Xiisusilo bazarin dovriyyossindo
Morkazi Bankin qiymsetli kagizlarinin xiisusi cakisi 6z yiiksokliyi ilo nozora carpir.
Korporativ qiymotli kagizlarin satisinda vo dovriyyosindo artim bas verso do, lakin
sohmlorin tokrar bazarinin inkisafina ehtiyac vardir. Sohm tokrar bazarinin mévcud
inkisaf soviyyosi daha ¢ox miiossiso va tosorriifatlarin, asasondo 6zal sektorun, geyri-
neft sonaye miiossisalorinin burada kifayot qodor foalliq gostormomaosi ilo baghdir.
Tosniflosdirilmis qiymotli kagizlar bazar1 kateqoriyasina kecidin tomin edilmosi
Olkonin fond bazarinin inkisafi baximindan zoruridir. Bu ke¢id eyni zamanda sohm
bazarmin kapitallasma soviyyasinin artimi ilo s1x baglidir. Olkonin fond bazarmmn

kapitallasma saviyyasinin artimi bas versa do, lakin bu miiassisa va tosorriifat
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subyektlorinin kapital-investisiya ehtiyaclarinin qarsilanmasi da yetorli sayila

bilmoaz. Belo ki, asas kapitala investisiya qoyuluslarinin hacmi, homin subyektlorin
digor monbalordon maliyys resurslarinin colbi bazarin kapitallasma soviyyasindon
halo ki, istiindiir. Fond bazarinda miiossiso vo tosorriifat subyektlorinin istirak
soviyyoasi vo onlarin bazardan investisiya colbi, imkanlar1 kifayat qodor yiiksok
deyildir. Bu amil, xiisusilo do 6zal sektorun, qeyri-neft sonaye miiossisalorinin
foaliyyotindo 6ziinli gostorir. Sonaye sektorunda aparici rol oynayan modon ¢ixarma
sahasinin texniki imkanlarinin yiiksok olmasi vo fond tutumlugu onun osas istehsal
fondlarinin hacminin boyiikliiylinii zorurilogdirir. Lakin bir dnomli cohoti do nozara
almaq lazimdir ki, madongixarma sonaye miiossisalorinin oksor hissosi tobii inhisar
subyekti olmagqla, dovlot miilkiyyotindodir. Bu baximdan onlarin maddi-texniki
tochizatinin vo investisiya-kapital qoyuluslari tolobatinin qarsilanmasinda osas rol da
dovloto moxsusdur.

Qeyri-neft, asason do emal sonaye miiossisalori 6zal sektora aid olundugu ii¢iin
onlarin biitiin maddi-texniki vo maliyye ehtiyaclar1 6z foaliyyatinin naticalorina gora
qarsilanir. Mohz bu ndv milli misssisalorin  kapital-investisiya toloblorinin
qarsilanmasinda diinya tocriibasindo oldugu kimi 6lkonin do fond bazarinin rolu daim
yiiksok qiymatlondirilmalidir. Azorbaycanda fond bazarinin inkisafi ilo bagh yerli
miossiso  vo tosorrufat subyektlorinin ticarot markalarinin  bir brend kimi
formalagmasina ehtiyac vardir. Belo ki, fond bazarinda 6z sohmlorini yerlosdiron
miiossiso vo subyektlorin brendino inam investorlarin bu istigamoatds investisiya-
kapital qoyuluslarinin artirilmasinda shomiyyatli rol oynamaqla, fond bazarinin
ticarot dovriyyosinin artmasina, sohm bazarmin kifayst godor kapitallasmasina
miisbot tosir gostorir. Beynolxalq tocriibado fond bazarinda satisa ¢ixarilan qiymaotli
kagizlarin, sohmlorin bazar qiymotini miioyyon edon miixtalif indekslordon istifado
edilir. Azorbaycan bazarinda belo giymsotlondirici indekslordon, sohmlorin bazar
qiymotini daha aydin miioyyon edon vasitolordon istifadosi sahosindo islor
gecikmokdadir. Belo indekslor 06lko iqtisadiyyatinin  inkisafinin  baslica

qiymatlondirici gostaricising ¢evrilmaklo, asason do tokrar sohm bazarinin inkisafinda
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onomli rol oynaya bilor. Qiymatli kagizlarin dovriyyasinin artirilmasinda, bu sahada
soffafligin yiiksaldilmosindo qiymsotlondirici indekslorin totbiqinin zaruriliyi nozara
alimmali, onun istifadosini tomin edocok texniki-iqtisadi metodoloji sonadlorin
hazirlanmas: mosolosi do xiisusi digget morkozindo saxlanilmalidir. Umumilikda,
bazarin miioyyon dorinliyino nail olmagqla, indekslorin totbiqine nail olmaq daha
moqsada uygundur. Belo ki, bazarin tokmillosdirilmesi, aparilan omosliyyatlarin
cesidinin vo keyfiyyotinin yliksoldilmosi bu dorinliyin tomin edilmosindo xiisusi
ohomiyyot kosb edir. Bazarin inkisafi, burada istirakcilarin vo investorlarin foalliginin
yiiksoldilmosi, onlarin  qarsiligh  maraqlarin  qorunmast  masuliyyatlikinam
soviyyasinin gliclondirilmasi kimi masalolorlo six baghidir. Bununla bagli, homg¢inin
informasiya soffafliginin artirilmasi da zoruri masalolordon hesab olunur. Sahs iizro
hiiqugi-normativ bazanin mohz bu baximindan tokmillogdirilmosino ehtiyac
artmaqdadir. Miivafiq hiiquqi-normativ bazanin tokmillosdirilmosi vo informasiya
sisteminin giliclondirilmosi ilo bagh asagidaki amillora diggstin artirilmast magsada
uygundur:

-informasiyanin ag¢ilmasi ti¢iin zoruri olan toloblor sisteminin somaoraliliyinin
artirilmasi;

-miiossisalorin informasiya soffafliginin saviyyasinin yiiksoldilmasi;

-informasiyanin agilmasi sisteminin somoaraliliyinin artirilmasz;

-informasiyanin a¢ilmasinin hiiquqi miihitini miioyyan edon qanunvericiliyin
tokmillosdirilmosi, informasiyanin acilmasi lizro toloblorin yerino yetirilmosi lizro
yoxlama va nazarat mexanizmlarinin giiclondirilmasi, bels toloblorin pozulmasina
gora masuliyyatin artirilmast;

-emitentlorin masuliyystinin artirilmasi.

Fond bazarmmin inkisafi baximindan yeni alot kimi bolodiyyslorin qiymatli
kagizlarinin buraxilmasina ehtiyac vardir. Bu qurumlar genis ohali kiitlasi {i¢iin borc
qiymotli kagizlar1 buraxa, colb olunmus veosaitlori balodiyys programlarinin
reallagsmasinda istifado edo bilorlor. Hazirda regionlarda sosial-igtisadi inkisafa nail

olmagin on vacib amillorindon biri kimi yeni maliyyalogsmo aloti olan bolodiyyo
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qiymatli kagizlarinin buraxilmasi da hesab oluna bilor. Azarbaycanin fond bazarinda
xarici investorlarin faaliyystinin togkili 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmasinda
vacib amillordon biridir. Azorbaycan fond bazar1 xarici investorlar vo beynalxalq
qurumlar {i¢ilin calbedicidir. Onlar kapital yatirilmas: imkanlar1 baximindan
Azarbaycan bazarini kifayot qodor perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da 6lkads
olverisli investisiya miihiti ilo olagadardir. Homginin bazarin faaliyystinin
genislondirilmosi ilo  bagl investorlarin maariflondirilmasino, investisiya va
korporativ idarsetmo modoniyyastinin yiliksaldilmasine vo bu istigamatds xiisusi
programlarin iglonib hazirlanmasina vo hoyata kec¢irilmasine do ehtiyac vardir.
Olkoado iri vo orta miiossisalor asason avval dovlota moxsus va blok halinda
0zollosdirilon vo sohmdar comiyyotino ¢evirilon miiossisolordir. Bu miiossisolorin
sohmdarlarinin tokrar bazarin inkisafinda neco maraqli olacaqlarini arasdirmaq
zoruridir. Homginin kigik vo orta miiossisolor fond bazarindan maliyys vosaiti aldo
etmok mogsadilo istifado eds bilorlor, ancaq bu zaman yeni sohmdarlarin da mogsadi
mithiimdiir. Onlarda tokrar bazarin, xiisusilo do sohm bazarinin inkisafinda maraqh
olmasalar, demok ki, birja yena oavvalki bazar kimi foaliyyst gostoracokdir. Fond
bazarmin inkisafi ilo bagli onun institusional, infrastruktur sistemin
tokmillosdirilmosino, beynolxalq bazarlarla daha genis ticarot olagolori yaratmaq
potensialinin giiclondirilmasine diqget artirilmalidir. Homcinin bazarda maliyyo
vasitociliyt ~ foaliyyotinin  artirilmasi,  korporativ  idaroetmo  mexanizmini
geniglondirilmosi, istirak¢ilarin pesokar hazirliginin yiiksoldilmosi masalolori do
sistemli sokilda holl edilmolidir. Olkonin fond bazarmin inkisafi ilo bagli miihiim rol
oynayan yerli miiossiso vo tosorriifat subyektlorinin foalligt amili do 6z hallini
tapmalidir. Movcud amil miiossiso vo tosorriifatlarin  maddi-texniki bazasinin
giiclondirilmasi,  maliyyo-tosorrufat  foaliyyatinin  genislondirilmosi,  roqabot
qabiliyyatli mohsul istehsalina yontimliiliiyiin artirilmasi kimi miihiim istigamatlorlo
six baghdir. Bu baximdan yerli miiossiso vo tosorriifatlarin idaroetmo sisteminin
tokmillosdirilmoasi,  onlar lizro daha  somoroli  dostok  mexanizminin

mioyyonlogdirilmasi, bu sahodo metodolojistandart bazasinin beynolxalq toloblor
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baximindan tokmillosdirilmosi kimi kompleks todbirlorin hoyata kecirilmasi
stiratlondirilmalidir. Qiymatli kagizlar bazarmin somorali foaliyyot gdstormosi {i¢iin
fond bazarinda ticarotin artirilmasi vo bunun iigiin olverisli miihitin yaradilmasi,
movcud kapital bazari alotlorindon istifadonin genislondirilmasi, o ciimlodan:
-yeni maliyys alatlorinin buraxilisinin tosviqi;
-miiasir kapital bazarinin formalagmasi, ilk novbodo dovlot istiqrazlarinin likvid
bazarmin tomin edilmosi;
-qiymatli kagizlar bazarinda ticarotin genislondirilmosi magsadilo qiymatli kagizlar
bazarlarindan maliyyslosmoyo hazir olan bir sira dovlot miiossisolorinin qiymotli
kagizlarmin fond birjasinda toklif edilmosi vo dovlot xotti ilo sormayslorin
qoyulmasinda fond birjasinda kotirovka olunan sirkatlors tistiinliik verilmosi;
-kigik vo orta sahibkarligin kapital bazarlarindan maliyyalogmosi imkanlarinin
artirilmas1 maqgsadilo Baki Fond Birjasinda alternativ ticarat platformasi yaradilmasi.
Qeyd etmok lazimdir ki, BFB-nin 1-ci vo 2-ci saviyysli listingina daxil ola
bilmoyon sirkotlorin geyri-katirovka voroqino daxil edilirok kapital bazarma ¢ixisinin
tomin edilmosi bu mogsadin hoyata kecgirilmosini dostokloyir. Xarici fond
bazarlarinda ticarat olunan qiymotli kagizlarin yerli bazarda vo yerli emitentlorinin
qiymatli kagizlarin xarici kapital bazarlarinda toklif edilmosi ticiin miivafiq hiiquqi
bazanin yaradilmasi; hazirda yerli broker sirkotlorinin xarici fond bazarlarinda
omoliyyat aparmasi vo xarici pesokar istirakcilarin Azorbaycan maliyyo bazarina
maraq gostormoasi fonunda prosesin siiratlonoacoyindon xobar verir.
Bunu nozoro alaraq, qiymotli kagizlar bazarinda vergiyo colb olunma sortlorinin
gqabaqcil beynolxalq tocriibo osasinda tokmillosdirilmosi, o ciimlodon qiymatli
kagizlardan oldo edilon investisiya golirloring, qiymatli kagizlarin alqi satqisindan
oldo olunan golirlora vergi giizostlorinin totbiq olunmasi giindslikdo olacaqdir.
Homg¢inin investisiya fondlarmin foaliyystini, sirkotlorin fond birjasmin listingino
cixmasint tosviq edon olverigli fiskal goraitin yaradilmasi nozordo tutulur. Yaxin
golocokdo Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarimin osas inkisaf prespektivlori

asagidakilar olacaqdir:
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* Kapitalin tomorkiizlogsmasi vo morkozlosmaosi;

* Bazarin beynolmilsllogsmasi va qloballagmast;

* Ticarot arxitekturasi infrastrukturunun tokmillosdirilmasino;

* Qiymotli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlara olan tolobin artirilmasi, eloca do
toklifin stimullasdirilmas;

* Beynolxalg, eloco do biitiin toloblora cavab veron milli maliyys hesabatlilig1
standartlarinin birgo istifado edilmasini 6zilindo oks etdiron korporativ idars etmo
standartlarinin inkisaf etdirilmosi;

* Maliyyo vasitogilorinin institutsional baximindan tokmillogdirilmasi vo

potensialinin artirilmasi;

* Qabagcadan xobardarliq sistemi infrastrukturunu yaratmaq mogsadils tonzimlayici
organin potensialinin tokmillogdirilmasi vo inkisaf etdirilmosi;

* Treyninglor vo malumatlandirma foaliyyatinin genislondirilmasi;

* Digor kapital bazarlari ilo qarsiligl alaqgo.

Kapitalin tomorkiizlogmasi vo markozlogsmosi meyllori QKB-a miinasibotdo iki
aspekto malikdir. Bir torofdon, bazara daima yeni istirak¢ilar colb olunur vo onlar
lclin bu foaliyyot osas foaliyyoto cevrilir, digor torofdon, iri qgabaqcil bazar
pesokarlarinin ayrilmasit vo sec¢ilmosi prosesi bas verir. Bu onlarin hom soxsi
kapitallarinin artmasi, kapitalarin tomorkiizlogsmosi, hom do birlosmo yolu ilo daha iri
qiymotli kagizlar bazar1 strukturlarina c¢evrilmosi, kapitallarin morkozlosmosi,
osasinda bas verir. Noticodo, bazarda biitiin omoliyyatlarin ¢ox hissosino xidmaot
gostoron ticarot sistemlori omolo golir. Eyni zamanda qiymotli kagizlar bazari
comiyyatin iri kapital ehtiyyatlarini colb edocokdir.

QKB-1n beynolmilallogmasi zamani kapital 6lkolor sorhodlorindon konara ¢ixir,
diinya qiymotli kagizlar bazar1 formalasir. Ona miinasibotdo milli bazarlar II
Daracaya cevrillr. Qiymotli kagizlar bazar1 qlobal xarakter dasimaga baslayir. Belo
qlobal bazarda ticarot durmadan davam edir. Bu bazarin asasini transmilli sirkotlorin
qiymotli kagizlar1 toskil edir. QKB-mn etibarligi vo ona inam doracasi investor

torofindon birbasa olaraq bazarin togkilatciliq soviyyasinin galdirilmasi vo ona dovlot
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nozaratinin giiclondirilmasi ilo baglidir. QKB-1n vacibliyi ondan ibaratdir ki, onun
dagilmas1 birbasa olaraq iqtisadi inkisafin dagilmasi1 demokdir. Dovlot QKB-na olan
etibar1 daim qorumalidir ki, qiymotli kagizlara omanotlorini yonoldon insanlar
dovlotin  hor hansi todbiri vo spekulyativ amillor igorisindo bu omanatlori
itirmoyacoklorino inansinlar. Ona goro do biitiin bazaar istirak¢ilart bazarin diizgiin
toskilkino vo onun osas istirak¢is1 olan dovlot torofindon giiclii nozarat olunmasina
maraqhidirlar.

QKB-1n kompyuterlogsmasi son onilllklords biitiin insan foaliyyati saholoring
kompyuterlorin daxil olmasinin naticosidir. Kompyuterlosmo olmasa idi, miiasir
QKB-1m mévcudlugu geyri-miimkiin idi. Kompyuterlogsma biitiin omoliyyatlarin daha
diizgiin vo doqiq aparilmasina, eyni zamanda, bazara yeninklorin gotirilmosinin osasi
kimi ¢ixis edir. QKB-da yeniliklor: mévcud bazarin yeni alstlori; qiymotli kagizlarla
ticarotin yeni sistemlori; yeni bazar infrastrukturu aid edilo bilor; QKB-in yeni
alotlorino istehsal qiymotli kagizlarin miixtolif novlori, yeni qiymatli kagizlarin
yaradilmasi, onlarin ndvlori vo formalar1 daxildir. Yeni ticarat sistemlorine alic1 vo
satic1 arasinda birbasa olagolorsiz, ticarotin tam vo avtomatlasdirilmig rejimdo, miiasir
rabito vasitolorilo hoyata kecirilmosi daxildir.

Yeni bazar infrastrukturuna yeni informasiya sistemlori, klirinq vo hesablasma
sistemlori aiddir. Sekyuritizasiya pul vosaitlorinin ononovi formalardan qiymotli
kagizlara ke¢id meylidir; iri investorlar kiitlosi li¢lin olverisli olan qiymatli kagizlarin
bir formadan digorino kec¢id meylidir. QKB-in inkisafi miixtolif nov kapital
bazarlarinin foaliyyatlorinin birlogmasi ilo saciyyslonir. Bir torafdon, QKB kapitallari
0ziino torof colb edir. Digor torofdon iso qiymsotli kagizlar mexanizmi vasitosilo

kapitallar1 digor bazarlara yonsldir, belaliklo do onlarin inkisafina sorait yaradir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Aparilmis elmi-tadqiqat arasdirmalarini timumilasdirarak belo naticayo golmok
olar ki, miiasir soraitdo iqtisadiyyatin inkisafi ticiin qiymotli kagizlar bazar1 dovlstin
maliyya vo pul-kredit siyasotinin osas aloti kimi miithlim vozifoni yerino yetirir.
Qiymatli kagizlar bazarinin igtisadi rolu onun foaliyyatinin moaqsod vo vozifalorindo,
hamg¢inin onun funksiyalarinda tozahiir edir. Qiymatli kagizlar bazarinin zaruriliyini
mioyyon edon baslica mogsadi sorbast maliyyo resurslarini soforbor etmok vo onlarin
bazarin istirak¢ilarinin qiymatli kagizlarla keg¢irdiyi miixtolif omsliyyatlar vasitosilo
yenidon bolgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir. Basqa sozlo, qiymatli kagizlar bazari
miivoqqoti sorbast pul vosaitlorinin investorlardan qiymotli kagiz emitentlori
istiqgamotindoki horokotindo vasitogilik edir. Qiymotli kagizlar bazari1 vasitosilo
yiiksok golirliliyi tomin edon sahalors kapital axini bas verir. Digor torafdon, qiymatli
kagizlarin oldo edilmosi imkanini tomin etmoklo fond bazari investisiya prosesino
kiitlovi saciyya verir. Qiymatli kagizlar dovriyyassinin fond birjalarinin vo pesokar
vasitogilorin olindo comlogmosi iso investisiya prosesini siirotlondirir.

Hal-hazirda Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazari formalasan, inkisaf edon
bazardir vo tarixi prizmadan baxdigda 6z inkisafinin miixtalif morhslslorinds forqli
maqsadlarin realizasiyasina hadoflonmisdir. Belo ki, bu giin 6lkonin qiymatli kagizlar
bazar iqtisadiyyatin geyri-neft sektoruna investisiyalarin tomin edilmosindo miihiim
maliyyalosmo monboyi kimi ¢ixis etmokdodir. Olkodo mogbul fond bazari
infrastrukturunun asas institutlart mévcuddur va Milli Depozit Moarkazi vo Baki Fond
Birjast arasinda tomin edilmis elektron inteqrasiya noticosindo qiymotli kagizlarin
ticaroti, ugotu vo geydiyyati sistemi avtomatlagdirilmis rejimdo foaliyyot
gostormokdodir. Hazirda Olkonin fond bazarinda fundamental bazar institutlari ilo
yanas1t maliyyo vasitogiliyi funksiyasini hoyata kegiron broker-diler, aktivlorin idars
olunmasi1 ilo mosgul olan sirkotlor elektron ticarot sistemino mosafodon ¢ixis oldo
etmakls real vaxt rejiminds vasitogilik funksiyalarini hoyata ke¢irmakdadirlor.

Qiymatli kagizlar bazarinin institusional inkisaf soviyyasinin yiiksoldilmosi vo

onun beynolxalq standartlara uygunlugunun tomin edilmasi, 6lko iqtisadiyyatinda
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kapitallasma doracasinin yliksaldilmasine nail olunmasi vo iqtisadi layihslorin
maliyyslosdirilmasinds fond bazari vasitasilo calb olunan geyri inflyasiya monsoli
investisiya vosaitlorindon istifadonin genislondirilmosi moqsoadi ilo todbirlor do
nozordo tutulmusdur. Eyni zamanda, iqtisadi subyektlorin vo shalinin yigimlarinin
fond bazarinda somoarsli yerlosdirilmasi {igiin vo 6lkonin qiymsetli kagizlar bazarinin
todricon beynoalxalq kapital bazarlarina inteqrasiya olunmasi moqsadi ilo miivafiq
sorait yaradilmas1 bu sahodo daim prioritet mosololordondir.

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi 6lkodo olverisli investisiya miihitinin
yaranmasina vo inkisafin daha da tez ger¢oklogsmosina sobab olur. Hom¢inin qiymatli
kagizlar bazar1 digor iqtisadi miinasibatlorin fasilosizliyinin tomin olunmasinda da
mihiim rol oynayir. Bu bazarim moévcudlugu dovloat iiciin do xiisusi ohomiyyot kosb
edir. Bu, asason dovlot borcu ilo slagodar yaranan miinasibaotlori ohato edir. Dovlotin
0z funksiyalarini yerino yetirmosi zamani biidco vosaitlori vo digor vasitolor kifayot
etmodikde dovlst dovriyyoys miixtalif qiymotli kagizlar xozino veksellori,
qisamiiddoatli istiqrazlar buraxmagqla bu resurslara olan tolobatini 6doyir. Bunlardan
olavo, qiymotli kagizlar bazarindaki voziyyoti dyronmoklo hor hansi bir o6lkads
istehsal-iqtisadi soraitin neco oldugunu miioyyon etmok olar. Maosalon, qiymatli
kagizlar bazarinda dovriyyads olan sohmlorin vo onlarla aparilan omaliyyatlarin
hacmini, bazarda formalasan qiymati vo onlara olan tolobati dyronmoklo o6lkads
foaliyyot goOstoron sohmdar comiyyatlorinin monfootliliyino vo beloliklo do 6lkado
moveud olan iqtisadi soraito qiymot vermok olar.

Notico olaraq onu da gormok olar ki, bazar iqtisadiyyati 6lkasi olaraq
Azorbaycanda da bu bazarin inkisafi vacibdir. Olkodo genis surotdo dovlot
miilkiyyatinin 6zallogdirilmosi prosesinin hoyata kegirilmasi, sahibkarligin inkisafi,
sohmdar comiyyatlorinin tosis edilmasi, borc miinasibotlorinin inkisafi vo digor
iqtisadi proseslor qiymotli kagizlar bazarinin movcudlugunu shomiyyatli doracada
zaruri etdirir.

Hal-hazirda 6lkomizdoaki iqtisadi voziyyoti do nozors alaraq soshm bazarmin

inkisafi vo movcud ¢atismamazliglarin aradan qaldirilmasi ligiin asagidakilarin hoyata
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kegirilmasini toklif edirom:

1. Mdvcud olan normativ aktlarda bosluglar1 aradan qaldirmaq moqsadilo
daima yeni tomzimlomo alotlori yaratmaq. Azorbaycanda fond bazarinin
formalagmasi bir sira problemlorls tizlogsmisdir ki, bu bazarin inkisafi vo moévcudlugu
ticlin maneslar vo problemlar aradan qaldirilmalidir.

2. Bazara monfi tosir gostoron xarici amillorin aradan qaldirilmasi vo istehsal
saholorinin dir¢oldilmasi;

3. Fond bazarinin mogsadli yenidon istiqgamatlondirilmasi ilk ndvbads ddvlotin
maliyys ehtiyyatlarinin qiymotli kagizlar bazar vasitosilo 6donilmosinin azaldilmasi
vo ir1 sohm paketlorinin Azorbaycanda istehsalin dir¢oldilmasi vo inkisafi
moqsadloring sorbast pul resurslarinin yonlondirilmasi li¢iin yenidon boliisdiiriilmasi;

4. Qanunvericiliyin yaxsilagdirilmasi vo ona riayat olunmasina nozarat;

5. Fond bazarinda dévlatin rolunun artirilmasi, bunun ti¢iin: qiymatli kagizlar
bazarmin inkisafi vo onun cari tonzimlonmosi, fond bazart modelinin se¢ilmasi, eyni
zamanda qiymaotli kagizlar buraxilis1 hesabina tosorriifatin vo biidconin
maliyyslasdirilmasi manbalorinin paymi miioyyonlosdirmak maqsadilo uzunmiiddatli
foaliyyot konsepsiyasi va siyasoti islonib hazirlanmali, qiymotli
kagizlar bazarini1 formalasdirmaq mogsadilo dovlot vo 6zol sektorun resurslarini
birlosdiro bilocok qiymaotli kagizlar vo fond bazar1 ilizro giicli Komissiya
yaradilmalidir;

6. Investorlarin qorunmasi problemi. Bunu ii¢iin dévlot vo ya qismon dovlot
qoruma sistemi formalasdirmalidir. Emitentlorin maraqlart qorumaq mogsadilo vo
qiymatli kagizlarin horokstinin qeydiyyati {igiin depozitar vo kliring, eyni zamanda
vasitogi sobokolorinin yaradilmasi.

7. Molumatlarin agiqhigt prinsipinin reallagsmasi: bu qiymetli kagiz
emitentlorinin ~ foaliyyoti  haqqinda  nosrlorin  genislondirilmasi,  emitent-
kompaniyalarin qobul olunmus reyting qiymatlondirmosinin totbiq olunmasi,
ixtisaslagmis nosrlorin investisiya obyekti kimi ayri-ayr1 saholori xarakterizo edon

sobokosinin inkisaf
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etdirilmasi, qiymetli kagizlar bazarint qiymatlondirmak ticiin iimumi gobul olunmus
gostaricilor sisteminin yaradilmasi vo s.

8. Sohm investisiya alotino vosait yatiran yerli vo xarici investorlar {igiin vergi
stimulunun genislondirilmasi;

9. Qiymatli kagizlar bazarimi inkisaf etdirmok moqgsadilo xarici tocriiba
kdmoyinin colb edilmosi, bu sahodo tohsil sisteminin inkisaf etdirilmosi.

Qeyd edilmis todbirlorin hoyata kecirilmosi ilo 6lkodo daha da inkisaf etmis
qiymotli kagizlar bazarmin yaranmasma vo iqtisadiyyatin artim tempinin

stiratlonmosing gorait yaranar.
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SUMMARY

The demand and supply of funds in the securities market, where it consists of
relations, is the foundation of an advanced economy. The concept of the securities
market in the securities of the issue, issue, circulation, payment, ownership,
possession, and trafficking in connection with transactions with them can be defined
as the totality of economic relations.

Shares type of securities. Share, shareholder rights as defined in the charter,
which is a unit trust fund. In other words, the right to vote at meetings of shareholders
and the receipt of dividends to the owner of the securities. Market share, market
shares are bought and sold. The market share of the state budget financing of the
economy and the banking system as well as the most important techniques. In favor
of a kind of stock market promising and dynamically developing production division
provides cost-effective way again.

Shares are the following unique features:

- Share ownership title

- Shares are perpetual securities

- Limited responsibility for the common shares

- The shares are indivisible rights.
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Pe3rome

Crpoc u mpeasioKeHne CPEeJICTB Ha PhIHKE IIEHHBIX OyMmar, rje oHa COCTOUT M3
OTHOLICHUU, SIBIISIETCSI OCHOBOM PAa3BUTOW DKOHOMHUKOW. lIOHATHME pBIHKA LEHHBIX
Oymar B IleHHble OyMaru BBINIYCKa, BBIJJaud, OOpAaIEHUs, BBIILJIATHI, IPABO
COOCTBEHHOCTH, BJIAJICHUS, U TOPTOBIU B CBSI3U C OMEPAIUSIMH C HUMH MOXET OBITh
omnpeaeseHa KaK COBOKYITHOCTh 9KOHOMHUYECKUX OTHOILLICHUH.

Axmun Bun nennsix 6ymar. Jlosis, npaBa akiiMOHEPOB, KaK 3TO OMPEACIICHO B
ycTaBe, uTo IeseBoi ¢oHa Onok. VHBIMU cloBaMM, TPaBO ToJioca HA COOpaHMIX
aKIIMOHEPOB U TOJIyYe€HHE TUBUACHIAOB COOCTBEHHUKY IIEHHBIX Oymar. Jloyist peIHKa,
pbIHKa akIui TmpoaaroTcss W MokynarTcs. Jlojisi pblHKAa TOCYJIapCTBEHHOTO
010/ KeTHOTO (UHAHCUPOBAHUS JKOHOMUKH M OAHKOBCKOM CHCTEMBI, a TaKkKe
HauOoyiee BaXXHbIX MeETOJMOB. B monb3y cBoero poaa (QOHIOBOM pBIHKE
MEePCHEKTUBHBIX U JUHAMUYHO Pa3BUBAIOLIEICS TPOU3BOJICTBEHHOTO NOAPA3ICICHUS
obecrnieunBaeT SIKOHOMHUECKH d(DPEKTUBHBIN CIIOCO0 eIle pas.

AKITUY SBJISIIOTCSI CIIEAYIONINE YHUKAIbHBIE 0COOCHHOCTH:

- [logenutbest mpaBo COOCTBEHHOCTH

- Axumn 6eccpoyHbIe IIEeHHbIE OyMaru

- OO111eCTBO C OTPAaHUYEHHON OTBETCTBEHHOCTD 32 OOBIKHOBEHHBIX aKIIUM

- AKI_II/II/I HCICJIIMMBIC IIpaBa
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Azarbaycan Dévlot iqtisad Universitetinin Magistr Morkazi, Maliyya ixtisasl,
Bank isi ixtisaslasmasi, dyani §0ba 614-cii qrup magistranti Qocayev Xayal Latif
oglunun “Sohm bazarimn tosakkiilii vo miiasir inkisaf meyllori” movzusunda
yerind yetirdiyi dissertasiyanin

REFERATI

Moévzunun aktualh@.. Maliyys bazarmin yaradilmasi 06lke iqtisadiyyatinin
inkisafinda miihiim rola malik olmaqla, iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda
kapital resurslarinin effektiv sokildo yenidon béliisdiiriilmasini tomin edir. Maliyyo
bazarmin osasint toskil edon sohm bazar1 hal-hazirda Azorbaycanda inkisaf
morholosindodir. Sohm bazarinin inkisafi, sohm bazarinin tokmillosdirilmasi, 6lko
iqtisadiyyatinda davamli iqtisadi artimin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir.
Sohm bazar1 6lks igtisadiyyatinin inkisafinda hom dolayi, hom ds birbasa olaraq ¢ox
giiclii tosiro malikdir. Bu cohotdon todqigatin movzusu miiasir toloblora uygun
aragdirilmasi, hal-hazirda aktual mosololordondir. Mévzunun aktualligt hom do sohm
bazarmin siirotli inkisafi, dovlot torofindon proqramlarin gobul olunmasi vo hoyata
kecirilmasi, hom¢inin iqtisadiyyatin real sektorunun maliyys tolobatinin 6donilmasi
problemlori, Azarbaycanda kapitala yiiksok tolobat bu sahonin aktualligini daha da
artirir. Beloki, bazar igtisadiyyati vo ona kecid soraitindo olan 6lkolordo homginin
Azorbaycanda sohm bazarinin inkisaf etdirilmasi garsida duran vazifolordon biridir.
Miiasir dovrde biitiin diinyada sohm bazarindaki problemlorin holl edilmosinin
miimkiin yollar1 barods dovlot dairslorindo vo miiossiso miqyasinda miivafiq todbirlor
gorilir.

Tadqigatin moaqsadi va vazifalori. Todqiqatdaki osas moqsed va vozifs sohm
bazarinin inkisafina nail olmagin yollarmi, bu sahadoki ndgsanlarin arasdirilmasi,
beynolxalq tocriiboyo osaslanaraq daha da inkisaf etmis vo Olko realligina uygun
sistemin formalagdirilmas1 {iglin tokliflor iroli siirmokdir. Aparilan todqiqatlar
noticasindo  bazar miinasibatlori  goraitindo  Azorbaycanda sohm  bazarinin

tokmillogdirilmasi  iiclin  toklif vo tdvsiyyslor islonib hazirlanmis vo elmi
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osaslandirilmis naticolor alinmisdir. Miioyyon edilmis toklif vo tovsiyyalorin hoyata
kecirilmosi Azorbaycanda sohm bazarinin inkisafini, bu inkisafin iso timumilikdo
iqtisadiyyata miisbot tosirini tomin edocokdir.
Tadgiqatin predmet va obyekti. Dissertasiya isinin todqiqat obyekti sohm bazarin,
predmetini iso sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir inkisaf meyllorinin arasdirilmasi,
sohm bazarina tosir edon makro vo mikro amillorin askar edilmasi, sohmin investisiya
vasitosi kimi rolu vo Azorbaycanda sohm alstlorindon istifadonin zoruriliyi vo
perspektivlori ohato edir.
Tadgiqatin informasiya bazasi vo islonmoasi metodlar.. Dissertasiya isinin
informasiya bazasinda “Azorbaycan Respublikast Morkozi Banki”-nin, Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin xidmoti materiallarindan, Morkozi Bankin tolimat
vo hesabatlarindan, movzuya aid digor jurnal vo biilletenlordon, Internet
resurslarindan, monoqrafiyalar vo ddévri elmi nosrlordon, homginin 6lkomizin
iqtisad¢1 alimlorindon Z.F.Mommodov, M.M.Sadiqov, M.M.Bagirov, D.A.Bagirov,
M.X.Hosonli, E.Sadiqov, A.Abbasov, xarici alimlordon C.M.Keyns, M.Fridman,
L.Gitman, N.Qreqori Monkyu, Jan Franke-Viebach vo basqalarinin elmi asorlorindon
istifado edilmisdir.
Tadgiqatin elmi yeniliyi. Iqtisadiyyatda sohm bazarinin inkisafi sahosindo aparilan
tohlillorin noticosi olaraq, mévcud problemlorin aradan qaldirilmasi {igiin todqiqatlar
aparilmis vo asagidaki elmi yeniliklor edilmisdir:

- Sohm bazarinin asas xiisusiyyatlori va istigamatlori arasdirilmisdir

- Azorbaycanda sohm bazarinin movcud vaziyyati tohlil edilmisdir

- Tokmilloasdirilmao {i¢ilin bir sira tokliflor irali siirtilmiisdiir

- Xarici tocriibalorin yerli bazarda totbiqi masalolori aragdirilmisdir

- Azorbaycanda sohm bazarinin golocok perspektivlori miioyyonlosdirilmisdir.
Bundan basqa burada Azorbaycanin mdvcud tocriibosi beynolxalq tocriibo
konteksindo tohlil edilir vo milli tocriibonin qabaqgil beynolxalq standartlar asasinda
tokmillogdirilmasinin zaruriliyi va yollar1 gostarilir.

Tadqigatin praktiki shamiyyati. Dissertasiya isindo toklif olunan masalslor
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Azobaycan sohm bazarinin dinamik vo effektiv inkisafina shomiyyatli tosir gostora
bilor, homg¢inin maliyys bazarinin, qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istifadagilori
torafindon istifado oluna biloar.

Dissertasiya isinin qurulusu va hacmi. “Sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir inkigaf
meyllor’” mévzusunda toqdim olunmus dissertasiya isi giris, ti¢ fosil, notico, tokliflor
vo istifado olunmus odobiyyat siyahist ilo birlikdo 91 sohifodon ibarotdir. Giris
hissado movzunun aktuallifi, moaqsad vo vazifalori, elmi vo praktiki ohomiyyati
aciglanir. Noticodo todqigat zamani ¢ixarilmis asas naticolor gostorilmis vo tokliflor

verilmisdir.
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Azarbaycan Dévlat Iqtisad Universitetinin
«Maliyya» ixtisas1 iizra Qocayev Xoyal Latif
oglunun «Sohm bazarimin tasakkiilii vo miiasir
inkisaf meyllori» movzusunda taqdim etdiyi

magistr dissertasiya ising

ROY

Maliyys bazarmin yaradilmasi 6lko iqtisadiyyatinin inkisafinda miithiim rola
malik olmagqla, iqtisadi foaliyyatin subyektlori arasinda kapital resurslarinin effektiv
sokilda yenidon bolisdiiriilmasini tomin edir. Maliyys bazarinin asasini togkil edon
sohm bazar1 hal-hazirda Azorbaycanda inkisaf morholosindodir. Sohm bazarinin
inkisafi, sohm bazarmin tokmillosdirilmosi, 6lko iqtisadiyyatinda davamli iqtisadi
artimin tomin olunmasinda miihiim rol oynayir. Sohm bazar1 6lko iqtisadiyyatinin
inkisafinda hom dolay1, hom do birbasa olaraq ¢ox giiclii tosiro malikdir. Bu cohotdon
todqiqatin  movzusu miiasir tolobloro uygun arasdirilmasi, hal-hazirda aktual
mosalolordondir. Movzunun aktualligit hom do sohm bazarinin siiratli inkisafi, dovlot
torofindon programlarin gobul olunmasi vo hoyata kecgirilmosi, homg¢inin
iqtisadiyyatin real sektorunun maliyyo tolobatinin 6donilmoasi problemlori,
Azorbaycanda kapitala yliksok tolobat bu sahonin aktualligin1 daha da artirir. Beloki,
bazar iqtisadiyyati vo ona ke¢id soraitindo olan 6lkolordo homginin Azorbaycanda
sohm bazarinin inkisaf etdirilmosi qarsida duran vozifolordon biridir. Miiasir dovrdo
biitlin diinyada sohm bazarindaki problemlorin holl edilmosinin miimkiin yollar1
barads dovlat dairalorinde vo miiassiso miqyasinda miivafiq tadbirlor goriiliir.

Aparilan todqiqatlar naticosindo bazar miinasibatlori soraitindo Azorbaycanda
sohm bazarinin tokmillogdirilmosi ticlin toklif vo tdvsiyyolor iglonib hazirlanmig vo
elmi osaslandirilmis noticalor alinmisdir. Miioyyon edilmis toklif vo tovsiyyalorin
hoyata kegirilmosi Azorbaycanda sohm bazarmin inkisafini, bu inkisafin iso

imumilikdos iqtisadiyyata miisbat tosirini tomin edocokdir.
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Toqdim olunmus magistr dissertasiyast qeyd olunan problemlorin tohlilini
vermisdir.

Magistr dissertasiyasinda toklif olunan mosololor Azobaycan sohm bazarinin
dinamik vo effektiv inkisafina ohomiyyatli tosir gdstoro bilor, homg¢inin maliyyo
bazarinin, qiymetli kagizlar bazarinin pesokar istifadocilori torafindon istifads oluna
bilor. Biitiin bunlar magistr dissertasiyasini ¢ox aktual bir mosaloya hosr olundugunu
stibut edir.

«Sohm bazarinin togokkiilii vo miiasir inkisaf meyllori» movzusunda togdim
olunmus magistr dissertasiyasi girig, U¢ fosil, notico, tokliflor vo istifado olunmus
odobiyyat siyahis1 ilo birlikdo 91 sohifodon ibarotdir. Giris hissodo mdvzunun
aktuallifi, mogsod vo vozifolori, elmi vo praktiki ohomiyyati agiglanir. Noticodo
todqiqat zamani ¢ixarilmis asas noticolor gostorilmis va tokliflor verilmisdir.

Yuxarida geyd olunan miisbot mogamlarla yanasi magistr dissertasiyasinda
miloyyon ndgsanlar da movcuddur:

e Miiollif torofindon nozordon kecirilon metodikani qonaotboxs hesab etmok
mimiikiindiir, lakin real misallar vo totbiq olunmasi tisullar1 gostorilsoydi
daha yaxsi olardi;

e Tadqiqat isinin magsadinin daqiqlosdirilmasing ehtiyac vardir.

e Elmi yeniliyi doqiqlosdirmok lazimdir.

e Bozi rogomlor doyisikliklori nazars alinmalidir.

e Isdo bozi grammatik sohvlars yol verilir.

Yuxarida geyd olunanlar magistr dissertasiyasinin yerina yetirilmo soviyyasini
vo oldo edilmis noticolorin doyarini azaltmir. Gostorilonlors asason geyd etmok olar
ki, Qocayev Xoyal Latif oglunun «Sohm bazarinin tosokkiilii vo miiasir inkisaf
meyllori» movzusunda toqdim etdiyi magistr dissertasiyasint miidafioys togdim

etmok olar.
Elmi rahbar:
Azarbaycan Dévlot iqtisad

Universitetinin «Bank isi»
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kafedrasinin miidlllimi: i.f.d. A.T.Hiiseynova



