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GIRIS

Moévzunun _aktualligi. Maliyys bazarinin formalasmasi iqtisadi vo hiiquqi

islahatlarin aparilmasi vo bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindiir. Y1gim
vo investisiyanin miixtolif soxslor torofindon hoyata kegirildiyi bir dovrdo yi§imlarin
investisiyaya ¢evrilmasini tomin edon mexanizmin yaranmast aktual masaloyo
cevrilir. Maliyya bazar1 vo onun torkibi elementlori bu mexanizm vozifosini yerino
yetirmoklo iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda kapital resurslarmin effektiv
sokildo yenidon béliisdiiriilmasini tomin edir. Hazirki islahatlarin aparildigi soraitdo
maliyyo bazarimin biitlin seqmentlorinin inkisafi vo tokmillosdirilmosi mosalosi
mithiim yer tutur. Bu da maliyys bazarmin bank sistemi ilo paralel olaraq
iqtisadiyyatda pul axinlariin Otliriiciisii  kimi  real sektorun canlanmasinda
ohamiyyatli rol oynamasindan irali galir. Xiisusilo do Azarbaycanda neft sektorunda
comlosmis golirlorin digar sektorlara istiqgamatlondirilmasi probleminin mévcudlugu
Olkomizin maliyys bazarinin inkisafina xiisusi shomiyyot verilmasino zomin yaradir.
Maliyys bazarinin miivaffaqiyyetlo formalasmasi 1sa iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin
aparilmasi yolu ilo bazar infrastrukturunun yaradilmasi ilo miimkiindiir. Yaradilan
bazar infrastrukturunun on vacib seqmentlorindon biri qiymotli kagizlar bazaridir.
Qiymatli kagizlar bazari iqtisadiyyatin maliyyalasdirilmasinin dovlat biidcasi va bank
sistemi ilo yanas1 on miihiim variantlarindandir. Bu bazar kapitalin soforbor
edilmosini hovaslondirmaklo maliyys resurslarinin igtisadiyyatin miixtalif saholori vo
sferalar1 arasinda, perspektivli vo rentabelli sokildo, dinamik inkisaf edon istehsallarin
xeyrind yenidon bolgiisiinii tomin edir.

Bazar iqtisadiyyatt vo ona ke¢id soraitindo olan o©lkolordo, homg¢inin
respublikamizda iqtisadiyyat qarsisinda duran asas vozifolordon biri do qarsiligli bore
problemlorinin, homgc¢inin miiossisalor arasinda oOdomomalor masalasinin  hall
olunmasidir. Ciinki, qarsiliglt borc probleminin mévcudlugu 6ziiylo barabar yeni-yeni
problemlor do dogurur. Miiassiso vergilori 6doya bilmir, ¢iinki mal alicilar1 aldiglar
mala goro borclarini 6domirlor. Dovlat iso 6z novbesinds vergi daxilolmalarimin

azligindan biidca planini yerina yetira bilmir va iqtisadiyyatin bazi sahslorine dévlot
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yardimi gecikdirilir vo ya imumiyystlo yardim edilmir. Biitiin bunlar iso timumilikdo
iqtisadi hoyata 0z tosirini gostorir vo dovlat istor iqtisadi, istor siyasi, istorsa do diger
saholor tlizro giiciinii itirir. Miiasir dévrdo bu problemlorin holl edilmasinin miimkiin
yollar1 barado dovlot dairslorindo vo miiossiso miqyasinda miivafiq todbirlor gortiliir.
Dovlot bu problemlorin holli {i¢lin qiymotli kagizlar bazarmmin inkisafini daha
mogsadouygun hesab edir.

Ona gora do bu bazarin formalasdirilmasi noinki 6lkade mévcud olan vo
igtisadiyyatin inkisafina ohomiyyotli dorocodo tosir gdstoron homin problemlorin
hallina tosir gostorar, hom da iqtisadi subyektlorin iqtisadi faaliyyoto daha ¢ox maraq
gostormoloring vo somarasli isglizar foalliga colb olunmalarina imkan verar.

Miiasir dovrdos qiymotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyat {¢iin bu qodor
ohmiyystli olmasmma vo dovlstin bu barads irimiqyash islahatlar aparmasina
baxmayaraq, 6lkamizdo bu barads holo do informasiya qitligi mévcuddur. Bunlari
nozors alaraq buraxilis isinin yazilmasinda osas mogsad bu sahonin mahiyyati vo asas
cohatlarinin Oyronilmasi va tohlil olunmasi, onun inkisaf istigamatlorinin miiayyan
edilmosi  vo  respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin  formalasmasi
xUisusiyyatlorinin todqiqi, inkisafi problemlori, iqtisadiyyatda rolunun agiglamasindan
ibaratdir.

Tadgigatin magsadi. Magistr dissertasiyasinin tadgiqat magsadi Azarbaycanin

fond bazarmin faaliyyat gostormasinin problemlarini arasdirmaq vo fond bazarmin
inkisaf perspektivlorini dovriin talablorine uygun olaraq tohlil etmokdir.

Todgigatin_predmeti, Magistr dissertasiyasinda todqiqat predmeti qiymotli

kagizlarin omoliyyat xiisusiyyotlori, bu sahodo miiassisalorin foaliyyoti Vo onun
giymatli kagizlar bazarinin formalagmasinda rolundan ibaratdir.

Tadgigatin_obyexti. Magistr dissertasiyasinin todqiqat obyekti Azarbaycan

Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymaotli Kagizlar Komitasi vo Baki Fond Birjasidir.

Tadgiqat isinin_elmi yenilixlaori. Magistr dissertasiyasinda elmi yenilik ondan

ibarotdir ki, ilk dofo olaraq qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf morhaloalorin

xtisusiyyatlori arasdirilir, xorporativ soshmlor bazarmin nozarat paketinin tosnifati
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verilir, investisiya vo omoaliyyat risklorinin minimuma endirilmasi masalalori izah
olunur, eyni zamanda hom emitentlorin maliyys hesabatlarinda, hom do investorlarin
Vo qiymatli kagizlar bazarin pesokar istirak¢ilarin faaliyyatindo soffafligin tomin
olunmasi masalalori genis tohlil edilmis va tokliflar irali stiriilmiisdiir.

Tadgigatin tacriibi ahamiyyati. Magistr dissertasiyasinda irali siiriilon natico va

tokliflor fond bazarmin inkisaf etdirilmasinds ham fond birjasinin iizvlarine, hom do
fond bazarinin pesokar istirakcilarinin giindolik is foaliyyotinds, eyni zamanda Baki
Fond Birjasinda miiossisa Vo toskilatlara xidmot zamani istifado olunmasi
magsadauygun hesab edilir.

Dissertasiya_isinin_strukturu. Dissertasiya isi giris, ¢ fosil vo bu moévzuya

dair notico vo tokliflor, istifado olunmus odobiyyat siyahist da daxil olmaqgla 77
komputer A4 olciilii sohifosindon ibarstdir. Todqigat isindo 3 sxem, 5 qrafik, 4 codval
vo 3 diagramdan istifado olunmusdur.

Birinci fasildo umumiyyatlo qiymotli kagizlar bazarinin mahiyyati, zoruriliyi,
rolu, funksiyalari, qurulusu, istirak¢ilari, fond birjalarinin xiisusiyyotlori barado
molumat verilir.

Ikinci fasil 6zundo qiymatli kagizlar bazrinda aparilan amoliyyatlar mozmunu,
onlarin novlari, bazarin tonzimlonmasinin zaruriliyi, tonzimlonmonin formalar1 vo s.
bu kimi molumatlar1 comlogdirir.

Uciincii fosildo iso miiasir soraitdo 6lkemizdoe qiymotli kagizlar bazarinin
voziyyati, onun inkisaf istigamatlori, respublikamizda bazarimn formalasmasi va
inkisafi, 6lkomizdo qiymatli kagizlar bazarinin formalasma xiisusiyyatlori va inkisafi

problemlori barodo molumat verilmisdir.



Fasil |. Qiymatli kagizlar bazarimin mahiyyati vo rolu,

1.1. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati, funksiyalari vo qurulusu.

Qiymatli kagilar bazarinin mahiyyat vo mozmununu anlamagq iigiin ilk névboado
qiymatli kagizin mahiyystini dork etmok lazimdir. Ciinki, bu bazarin baslica alstlori
qiymatli kagizlardir. Bu baximdan respublikamizda qiymotli kagizlar sahasindo
ganunvericiliklo bir ¢ox normativ-hiiquqi aktlar miioyyon olunmusdur. Beloki, 14 iyul
1998-ci ildo gobu olunmus Azorbaycan Respublikasinin “ Qimotli kagizlar hagqinda”
Qanununda (fosil 1, maddo 1) qiymetli kagiza asagidaki kimi torif verilmisdir:”
Qiymotli kagiz 6z sahibinin omlak vo geyri-omlak hiiquglarini vo bu hiiquglarin
verilmasi imkanini miisyyan edilmis formaya vo macburi rekvizitlors riayat etmaklo
tosdigloyon sonaddir”.

Resbublikamizin Miilk Macallasinda (liyun 2000-ci il, LIV fasil, madda987)
159 deyilir: “Qiymotli kagiz miiayyanlosdirilmis formaya riayst olunmaqla har hansi
hiiququ tesdigloyan elo bir sonoddir ki, homin hiiquq bu sonad olmadan no hoyata
kegcirila bilor, no do basqa soxso verils bilor. Qitmatli kagiz basqasina verildikdo onun
tosdigladiyi biitlin hiiquqlar da kegir”.

Qimatli kagizlarin miixtalif novleri movcuddur. Onlara istiqraz, sshm, veksel,
cek, depozit sertifikatlari, opsion, fyucers vo s. qiymaotli kagizlart misal goéstormok
olar. Qanunvericiliyimiz qiymotli kagizlar1 emissiya vo qeyri-emissiya qiymaotli
kagizlart olmaqla iki hissoye boliir (“Qiymsatli kagizlar hagqinda” Qanun, I fasil).
Emissiya qiymotli kagizlar1 — buraxiliglarla yerlosdirilon vo qiymatli kagizlarin alds
edilmasi vaxtindan asili olmayaraq bir buraxilis daxilindo hiiquglarin hoyata
kegirilmasinin hocmi vo miiddati eyni olan qiymotli kagizlardir. Bunlara sohm vo
istiqrazlar aiddir. Qeyri-emissiya qiymotli kagizlar—buraxilislarl yerlogdirilmayan vo
qiymatli kagizlar tizro hiiquglarin kesmasinin hocmi vo miiddati miixtalif olan
qiymotli kagizlardir. Bunlara iso veksel, ¢ek, opsion, varrant vo s. aiddir. Bundan
olavo giymotli kagizlar omtoo dovriyyoesi prosesine vo miioyyon omlak oqdlorino
xidmat edon kommersiya ( konosament, veksel, anbar sohadotnamosi, girov kagizi vo

s.) vo fond bazarinda horokot edon fond qiymatli kagizlari soklindo olur. Bu
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mixtolifliyo baxmayaraq biitiin qiymotli kagizlar {i¢clin onlarin fundamental
keyfiyyotlori eynidir: Todaviil etmok; 2. Likividlik; 3. Risklilik.

Qiymatli kagizin todaviil etmosi onun bazarda alinib-satilmaq, homg¢inin digor
omtaalorin todaviiliinii  asanlagdiran miistoqil todiyye aloti kimi c¢ixis etmok
qabiliyyotidir. Likividlik qiymatli kagizin sahibi iigiin boyiik itkilorsiz, bazar
qiymatinin ciizi doyismoasi vo az satis xorclori ilo alinib-satilmaq qgabiliyyatidir. Risk
1s9 qiymatli kagizlara qoyulan investisiyalarla bagli olan va onlara zaruri olaraq xas
olan, bazar konyukturasinin doyigsmasi naticosindo itki vermok ehtimalidir. Qeyd edok
ki, qiymatli kagizlarin golirliy1 artdigca onlarm risk saviyysloari da artir. Bu asililigi
grafikds asagidaki kimi oks etdirmak olar:

Qrafik 1.1. Galir va risk asililigi

4 risk

v

Galir

1-dovlat giymatli kagizlari; 2-sirkatlorin istigrazlari;

3-sohmlor; 4-toroma giymotli kagizlar.

Qiymotli kagizlarin tadaviil etmasi vo likividliyi aydin sokildo onu gostarir ki,
qiymatli kagizlar xiisusi omtoadir vo buna gora do 6z bazarina malikdir. Bu bazarin
Oziinomoxsus toskili, istirakg¢ilar heyoti, is qaydalari, foaliyyot gaydalari vo s.
movcuddur. Qiymatli lagizlar bazar1 maliyya bazarinin somarali foaliyyot gdstoran
baslica elementlorindon biri olmaqla iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sahoslorina maliyya
vosaitlorinin operativ sokildo axinini tomin edon vo investisiyalar1 aktivlosdiron bir
sahadir.

Qiymoatli kagizlar miiddotindon asili olaraq maliyye bazar1 qisamiiddatli

qiymatli kagizlarin istirak etdiyi pul vo uzunmiiddatli qiymotli kagizlarin istirak
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etdiyi kapital bazarina boliiniir. Yoni, dolayisi ilo qimoatli kagizlar bazart ham pul,
hom do kapital bazar1 kimi foaliyyot gostorir. Sxem Nel.l.-do qiymotli kagizlar
bazarmin maliyyo bazarinda yeri gostorilib:

Sxem Nel.l. Qiymoatli kagizlar bazarinin maliyys bazarinda yeri.

Pul bazan Kapital bazar

Qimotli kagizlar (

»

Azarbaycan Reapublikasinin Miilki Macallasinda bu bazar qiymatli kagizlarin
emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, ©0donilmosi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla
oqdlarin baglanmasi, digor amaliyyatlarin aparilmasi iizro subyektlor arasinda olan
hiiquqi vo iqtisadi miinasibatlorin mocmusu ( madds 992-1.) kimi toriflondirilir.
Bazarin mogsadi sorbast maliyys resurslarini soforbor etmok vo onlarin bazarin
istirakcilariin qimotli kagizlarla kecirdiyi miixtolif omaliyyatlar vasitasilo yenidoen
bolgiisiinii  tomin etmokdon ibarotdir. Bu bazarin movcudlugu biitiin bazar
iqtisadiyyath Olkolor liciin mithiim shomiyyat kosb edir. Qiymatli kagizlar bazar
omtaa va pul todaviiliine foal suratdo xidmat edir. Digar torafdon qiymatli kagizlarin
buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmosi sorbast pul vasaitlorinin soforbar edilmosi vo
sosial-igtisadi inkisafa istigamatlondirilmosinin somarali yoludur. Bunun naticasinda
miivoqqoti sarbast pul vasaitlorinin dovriyye stirati giiclonir, 6lkods investisya ii¢iin
alverisli sorait yaranir ki, bu da iqtisadi artima sabab olur. Bu bazarin formalagmasi
tcilin ilkin sort gimatli kagizlar buraxan kifayst qoador emitentlorin, investorlarin,
qimoatli kagizlarin horokot vo infrastrukturunu reqlamentlosdiron inkisaf etmis
normativ-qanunverici bazanin, qitmotli kagizlarla aparilan omoliyyatlara nozarstin
toskilinin olmasidir.

Miivaqqoti sarbast pul vesaitlorinin calb edilmasi zamani1 bazardaki vasitogilor
bu prosesi stiratlondirirlor. Lakin bazon vasitogiloro miiraciat kapitalin calb olunmasi

ila bagl xarclori artirir. ©gar borc alanin borc verana bibasa miiracisti imkan1 varsa
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bu, colb olunan resurslarin doyorini asagi salir. Buna maliyyo bazarinin
sekyuritizasiyas1 sorait yaradir. Bu zaman azlikvidli aktivler qiymotli kagizlara
transformasiya olunur. Qiymotli kagizlar maliyyo vosaitlorinin ucuz vo tez colb
olunmasini tomin edir. Masolon, miiossisonin maliyyo vasaitlorino ehtiyaci var. Bu
nzaman o, banka kredit almaq mogsadilo miiraciot edo bilar, ya da istiqraz buraxa
bilor. Birinci halda bank vasitaci kimi ¢ixis edir vo 6z xidmatine gors haqq alir. ikinci
halda iso miiossisa istiqrazlar1 birbasa investora satir vo bu da calb olunma xarclorini
azaldir.

Qiymatli kagizlar bazarmin iqtisadiyyatdaki rolu bir sira faktorlarla baghdir.
Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar calb olunan resurslarin ucuz basa golmasing sorait
yaradir. Ikincisi, qiymotli kagizlar doévr etmoyon aktivlorin dovr edon maliyya
aktivlorino transformasiyast imkanini tomin edir. Buna misal olaraq ipoteka
girovnamolori vo tominatlandirilmig istiqraz buraxilisini  gostormok olar (sxem
Nel.2.):

Sxem %.2. Dovr etmayon aktivlorin dovr edan givmothi kagizlara

\ transformasiyasi. Q
Hiiquqi soxslor Nﬁ

istigrazlarin borc alanlar

/y© > Soxslar:
alicilar

ipoteka
istigrazlarinin
emissiyast

Bank »

\\ A
\ 4 \ 4

<+<—— omlak tominati miiqavilosi osasinda bankin hiiquqi soxsloro ipoteka
ssudalarini vermasi
— borcalanin banka girovnama vermosi
—— girovnama tominati ilo bank torafindon istiqrazlarin buraxilmasi vo satisi

Bu sxemdo bank hiiquqi soxsloro maonzil tikintisi ii¢iin omlak girovuna
asaslanan miiqavile iizra kredit verir. Belsliklo bank maliyya aktivlorina sahib olur,

ancaq bu miiqavilalor ogor bankda yatirsa, onda aktivlor iglonir. Son illor banklar bu
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miiqavilolori girovnamolora daxil edir vo onlari tominat kimi gostormoklo etibarl
qiymatli kagizlar hesab edilon ipoteka istiqrazlarmi buraxir. Etibarli olduglarindan
bank onlara goro asagi faiz 6doyir. Bu, bank iiglin sorfolidir, ¢iinki, bank onlarin
satisindan ucuz maliyyo resurslari oldo edir.

Ucgiinciisii, qiymotli kagizlar maliyys vosaitlorinin yerlosdirilmosinda
investorlarin rahathigini tomin edir: investor illik 15%-lo vosaitlori 1 il miiddstino
bank depozitindo yerlogdirir. ©gar investor 6 aydan sonra vasaitlorini geri almaq
istoyirso, onda bankla olan omoliyyat qoyulusu haqqinda miigaviloni pozmagq
macburiyyatindos qalir. Bank yigilmis faizlori ya 6domir, ya da telobolunanadok
qoyuluslar saviyyasina salir. Belalikla investor 6z pullarint maliyys itkilori ila geri
alir. Ogor investor vosaitlorini istiqrazlarin alinmasina qoymusdursa, onda ona
istigrazin baglanma miiddstini gostormoadon vasaitlorini geri almaq asanlasir. Bunun
liclin o, istigrazlar ikinci bazarda sata bilor. Bu zaman alic1 saticiya yalniz istiqrazin
doyorini yox, eyni zamanda sahiblik dévriindo y1g1lmis faizlori do 6doyir.

Miivaqqoti sorbast pul vasaitlorinin investorlardan emitentlora ¢atdirilmasi
zamani qiymotli kagizlar bazar1t miioyyon vozifolor dasiyir. Bu vozifalora asagidakilar
aiddir:

» investisiyalar iiclin miivoqqgoti sorbost maliyys vosaitlorinin sofarbor
edilmosi;

» dinya standartlarina cavab veron bazar infrastrukturunun formalasmasi;

» qiymatli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmosi;

» miilkiyyot miinasibatlorinin transformasiyast;

» bazar mexanizminin vo idaroetma sisteminin tokmillogsdirilmasi;

» dovlat tonzimlonmosi asasinda fond kapitali {izorindo real nazarstin tomin
edilmasi va investisiya riskinin azaldilmasi;

» portfel strategiyalarinin formalagdirilmast;

» qgimatqoyma sisteminin inkisaf etdirilmasi;

» perspektiv inkisaf istigamatlorinin prognozlasdiriimasi.
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Bu vozifolorin icra edilmasigiin fond bazar asagidaki osas funksiyalar1 yerino
yetirir:

1. Yenidonbolgli funksiyasi pul veosaitlorinin (kapitalin) qimotli kagizlarin
todaviilii vasitesilo miiassisokar, ohali va dovlst arasinda, sahalar vo regionlar arsinda
yenidon bdlgiisiinii ifado edir. Bu funksiya miixtolif saho vo sferalar arasinda pul
vosaitlorinin yenidon bolgiisii; ehtiyatlarin qeyri-istehsal formadan istehsal formasina
kogiirtilmosi vo olavo pul vosaitlorinin dovriyyoys buraxilmamasi sorti ilo dovlot
blidcasi defisitinin maliiyyolosdirilmosi kimi {i¢ hissodon 1baratdir.

2. Tonzimlonms funksiyasi—miixtalif proses vo miinasibatlorin konkret fond
omoliyyatlar1 vasitosilo tonzimlonmosi. Masalon, qiymsotli kagizlarla omoliyyat
kecirilmasi vasitasilo todaviildoki pul kiitlosinin hocmi tonzimlanir.

3. Malyya risklorinin sigortalanmast funksiyasi.Bu funksiyanin vasitosilo
kapitalin qorunub saxlanmasi vo artirilmasi tomin edilir. Bu funksiyanin yerino
yetirilmasi fyugers vo opsion kimi toromo qiymotli kagizlar sinifinin meydana
golmasi 1la slagadardir.

4. Ucot funksiyasi bazarda todaviil edon biitiin név qiymatli kagizlarin xtisusi
siyahilarda, yoni reyestrlordoe macburi geydiyyatinda, bazr istirak¢ilarinin
geydiyyatinda, habelo alqi-satqi, girov, trast, konversiya vo s. miigavilalorlo
rosmilosdirilmis fond amoliyyatlarinin gqeydiyyatinda tozahiir edir.

5. Informativlik funksiyas1 qimetli kagizlar bazarinin ugot funksiyasindan irali
golir, yoni bazar ticarat obyektlori vo subyektlori hagqinda informasiyani yaradir vo
istirak¢ilarina catdirir.

6. Nozarot funksiyasi.Bu, bazar istirakg¢ilart torafindon ganunvericiliya amaol
olunmasina nazaratin hoyata kecirilmasini nazards tutur.

7. Talobla toklifin tarazlagdirilmas: funksiyasi. Bu, fond bazarinda qiymatli
kagizlarla amaliyyatlar vasitosila toloblo toklifin arasinda tarazligin tomin olunmasi
demokdir.

Qiymatli kagizlar bazar1 miirokkab amoliyyat texnologiyasina malik miihiim

bir toskilati-hiiquqi sistemdir. Bu bazarin strukturu asagidakilardan ibarstdir:
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1) Ticaratin predmeti: qiymatli kagizlar vo onlarin téromalori.

2) Professional istirakcilar.

3) Tonzimloms sistemi.

Qiymotli kagizlar bazarmin torkib hissolori miixtolif ciir qruplasdirilaraq
tosnifatlagdirilir. Bazarin torkib hissosinin osasin1 bazarda aparilan ticarat tisullari
toyin edir.Ilk névbado qiymeotli kagizlar1 cografi alamotlorino goro milli, regional vo
beynolxalq bazarlara bolmok olar. Fond bazarini qiymetli kagizlarin névlerina goéra
tosniflosdirmok olar: sohm bazari, istiqraz bazari, toromo qiymaotli kagizlar bazar vo
s. Bu bazarin strukturunda asason 5 nov (sxem Ne3) miixtsliflik forqlondirilir:

a) Ilkin vo tokrar(ikinci) bazar. Ilkin bazarda qiymotli kagizlar 6z qobul
qaydalar1 vo toloblori ilo ilk dofo satisa ¢ixarilirrealizo olunma prosesinin ilk
morhoalasinda ilk dofs olaraq alicilar torafinden alinir. Burada korporasiyalar, morkoazi
hokumat va baladiyyalor torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmosi
bas verir. Bazarda yeni buraxilan qiymotli kagizlarin bazar qiymoti miioyyan
edilir,investisiya riski qiymatlondirilir,buraxilisin dovlet geydiyyati vo buraxiligin
noticalorinin geydiyyat1 vo onlarin saxlanilmasi bas verir. ilkin bazarin funksiyalari
asagidakilardir:

1. qiymatli kagizlarin buraxilisinin togkili;

2. onlarm yerlogdirilmosi;

3. qiymatli kagizlarin ugotunun aparilmast;

4. toloblos toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi.

Tokrar bazarda iso ovvollor buraxilmis qiymotli kagizlar dovriyyado olur,
qiymatli kagizin toyin edilmis biitiin dovriyys miiddsti orzindo bu kagozlar alqi-satqi
vo ya digor koclirmo fomalarinda 6z sahibini doyisir.Bu bazarin mogsadi qiymsotli
kagizlarla onlarin ilkin yerlasdirilmasindon sonra alqi-satqi vo diger amoliyyatlarin
kecirilmasi Ti¢iin ¢oraitin yaradilmasindan ibarotdir. Tokrar bazarin funksi parakondo
alqi-satq1 soviyyasinds satict vo alicilarin goriisdiiriilmasi (ilkin yerlogdirmo zamant
bu proses topdansatis soviyyado bag verir) vo miioyyan qiymot soviyyasinda tolob vo

toklifin tarazlagdirilmasindan ibaratdir. Bu bazarin asas vozifosi kapitalin on somorali
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istehsal saholorinin xeyirino yenidon boliisdiiriilmasi vo tosorriifat subyektlorinin
inkisafi magsadlorinden &trii investisiyalarm colb olunmasidir. Ikinci bazari daxilindo
asagidaki 4 soviyyoni forqlondirirlor:

» birinci soviyyo fond birjasidir. Burada birjada geydiyyatdan ke¢mis vo
qiymatlondirilmoayo buraxilmis qiymaotli kagizlarla adqlor bas verir;

» ikinci soviyya birjada qeydiyyatdan kegmomis qiymotli kagizlarla
omaliyyatlarin kegirildiyi birjadankonar bazardir;

» Tlglincii saviyyoe vasitagilorin vasitasilo va yiiksok riisumlar toyin etmis fond
birjalarin1 oterok geydyyatdan kecirilmis qiymsotli kagizlarin alqi-satqis1 bas veran
birjadankonar bazardir;

» dordiincii saviyya ticaratin vasitogilori birlogsdiron komputer sabokalori
vasitosilo kecirildiyi komputerlosdirilmis bazardir. Belo sistemin komokliyi ilo
investor komisyon o6domolordo bdyiik qonast oldo edir vo fond bazarinin geyri-
sabitliyo diicar olmasi riski azalir.

b) Miitosokkil vo geyri-miitosokkil bazar. Qiymotli kagizlarin miitosokkil
bazarinda qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilar1 arasinda, onlarin zomanoti ilo digor
bazar istirakcilart — lisenziyaya malik pesokar vasitogilor torofindon sort qaydalar
osasinda dovriyya edir. Qeyri-miitosokkil bazarlarda iso qiymatli kagizlarin
dovriyyasi zamani bazar istirak¢ilarinin vahid qobul edilmis gaydalara riayot
etmoasing heg bir talob goyulmur.

Sxem Nel.3. Qiyvmotli kagizlarla ticaratin taskili iisuluna gorabazrin tarkibi

qurulusu.
Qiymatli kagizlar bazan
Tkin Takrar
Miitasakkil Qeyri-miitasokkil
Biria Biriadankonar
I9nanavi Komputerlosdirilmis
Kassa Miiddatli
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c) Birja vo birjadankonar bazar. Birja bazar1 miitogsokkil fond birjalarinda
yalniz biitiin bazar istirakgilar1 arasindan ciddi surotdo secilmis birja vasitogilori
arasinda birja qaydalarina riayot etmok sorti ilo, birjadankonar bazar iso fond
birjasindan konarda qiymatli kagizlarin ticaratini togkil edir.

d) ©Ononavi vo komputerlogdirilmis bazar. Onanavi qiymsatli kagizlar bazari
adindan goriindiiyli kimi omoliyyatlarin ononovi qaydada hoyata kecirildiyi

bazardir.Komputerlogdirilmis bazarda ticarot fond iizvlorini birlosdiron vahid

komputer gobokasi vasitesilo aparilir. Yeni komputerlosdirilmis bazarlar orazico
bollisdiiriilmiis elektron birjalar1  kimi ¢ixis edir.Belo bazarlarin  daxilindo
birjadankonar ticarat tokco ananovi olaraqtelefonla deyil, xiisusi komputer sistemlori
vasitasilo aparila bilor. Bu ciir sistemlorin on iri miqyaslhist 1971-ci ildon ABS-da
totbiq olunan Milli Qiymoatli Kagiz Dilerlori Assosiasiyasinin avtomatlasdirilmis
qiymotlondirmo sistemidir (NASDAQ). Bu, biitiin 6lko arazisini ohato edon, 6ziiniin
abonentlorino ¢oxsayli terminal vasitasilo bilavasito is yerindon qiymotli kagizlarla
oqdlar baglamaq imkani veron miirakkob vo genis elektron sobokodir. Bundan olavo
artiq birjadankonar bazar daxilinde iri miqyash omoliyyatlarin komputer sistemi
vasitosilo, birbasa — heg bir vasito¢i olmadan hoyata kegirildiyi bazar formalasmisdir.
Bunlara misal olarag INSTINET, POSIT vo Crossing Network kimi elektron
qiymatli kagizlar ticarat sistemlorini misal gdstormok olar.

e) Kassa vo miiddstli. Kassa qiymotli kagizlar bazrinda aqdlor 1-2 is giinii
arzinds icra olunur, yaxud sifaris¢i tiglin qiymatli kagizlarin dorhal alqi-satqis1 tolob
olunduqgda, o, bu bazardan istifado edir.Yerino yetirilmo miiddoti 2 giindon ¢ox olan
oqdlar iso qiymaotli kagizlarin miiddotli bazarinda hoyata kegirilir. Adoton bu 3 ayadok
olan dovrii ohato edir. Bu bazarda omoaliyyatlar iizro hesablagmalar ya ayin ortasinda

(per-medio), ya da ayin sonunda (per-ultimo) hayata kegirilir.
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1.2. Qiymatli kagizlar bazarimin istirakgilari.

Azorbaycan Respublikasinin liyun 2000—ci il tarixli Miilki Macollosino goro
(madds 992-1.2.) qiymotli kagizlar bazarmin istirak¢ilar1 qiymetli kagizlarin
emissiyasinda, todaviiliindo, 6donilmosindo, sahibliyindo, saxlanilmasinda, qiymatli
kagizlarla amoliyyatlarin aparilmasinda subyekt vo ya torof kim ¢ixis edon soxslor,
habelo qiymotlikagizlar bazarmin tonzimlonmosini hoyata kegiron dovlot vo qeyri-
kommersiya toskilatlar1 olan qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin  6ziini
tonzimloyon toskilatlaridir. Fond bazarinin pesokar istirakc¢ilart ganunvericilik
osasinda qiymotli kagizlar bazarinda xiisusi raziliq osasinda foaliyyst gostoron
soxslordir.

Fond bazarimin istirakcilarinin (alici, satict vo vasitagilor) torkibi asagidaki
Kimidir:

» ecmitentlor;

» investorlar;

» Dbrokerlar, dilerlar;

» qiymatli kagizlarin ugotu, saxlanmasi, vo onlarla omoliyyatlara goéro
hesablasmalar lizra ixtisaslagan toskilatlar;

» qiymatli kagizlar bazarini tonzimloyon dovlat organlari;

» Oziliniitonzimlomo toslikatlar1 (investisiya tosisatlarinin assosasiya va
birliklori).

“Qiymatli kagizlar haqqinda” Qanunda ( 14 iyul 1998—ci il) gostorildiyi kimi
emitent qiymatli kagizlarin sahibi qarsisinda onlarda tasbit edilmis hiiquglarin hoyata
kecirilmasi lizra 6z adindan 6hdsliklor dasiyan hiiquqi soxs, icra hakimiyysti orqani
vo ya bolodiyys organlaridir.Yoni bu qismdo miixtolif hiiquqi soxslor ¢ixis edo
bilorlor.

Bir qayda olaraq emitentlor qiymotli kagizlarin ilkin  bazarinin
istirakcilaridirlar. Fond bazarinda emitenti onun buraxdigi qiymetli kagizlarin
investisiya keyfiyyotlorino goro qiymotlondirirlor. Emitentlor igorisindo liderliyi

homiso dovlat saxlayir. Ciinki dovlatin emissiya etdiyi qiymatli kagizlarin riski sifira
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borabordir. Kooperativ qiymotli kagizlarin emitentlori arasinda iso liderlik banklara
moxsusdur. Bu, onunla izah olunurki, bank biznesi hotta bohran dovrlerindo belo
golirli olur. Umumiyyotlo hazirda diinya iizro fond bazarmin osas istirakcilari
kommersiya banklaridir. Bir ¢ox Olkslordo banklarin qiymotli kagizlarla apardigi
omoliyyatlardan vo investisiya foaliyyotindon aldiglar1 golir onlarin monfastlorinin
formalasmasinda boyiik rol oynayir. Kommersiya banklari bazarda emitent, vasitogi
vo investor kimi c¢ixis edo bilor. Emitent rolunda ¢ixis edin zaman onlar
ganunvericiliys uygun olaraq qiymotli kagizlarin emissiyasini (II fosil, I sual) hoyata
kecirirlor. Onlar heg¢ bir xiisusi lisenziyasiz vasitogi rolunda ¢ixis eda bilorlor (agor
onlarin nizamnamasinda broker faaliyyati nazors alinmigdirsa) . Diler faaliyyati liclin
kommersiya banklarina dovlstin markazi bankinin raziligi olmalidir.

Investor giymotli kagizlar1 miilkiyyetino aldo etmis soxsdir ( Miilki Macalls,
madds 992-1.15).Fond bazarimin somorali foaliyyot gdstormosi bilavasito qiymatli
kagiz alicilarindan—investorlardan asilidir. Fond bazarinin asasini yalniz investorlarin
maraqlar1 togkil etdiyi halda o, inkisafda olur. Praktiki cohotlora gore investorlari 3
yero bolmok olar: riskli, miillayim vo miihafizokar investorlar. Riskli investor
investisiya portfelindon miimkiin olan risklore qisa miiddet orzindo maksimum
qazanc olds edir. Miihafizokar investor isa qiymatli kagizlar portfelini uzunmiiddatli
perspektiv osaslarla tutur. Miilayim investor oaldo olunan golir soviyyesi ilo risk
daracasi ust—iista diison qiymatli kagizlar portfelini yaratmaga calisir.

Investorlarin osas mogsadlorindon biri tokco sahib olduglar1 sohmlorden
dividend aldo etmoak deyil, sohmdar comiyyatinin faaliyystindo tasir giiciine malik
olmaqdir. Bu ciir ya direktorlar surasina rohborlik etmok, ya da sohmlorin nozarot
paketini olo kegirmoklo miimkiindiir. Investorlar schmdar comiyystinin sohmlorinin
on azi 25 faizino sahib olmaga can atirlar.

Institusional investorlara si8orta sirkatlori, pensiya fondlari, xetriyys va digar
maqsadli fondlar aid edilir. Bu togkilatlarin foaliyyat xiisusiyyaloriondadir ki, onlar

boylik vo uzunmiiddatli sarbast pul resurslarina malikdir.
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Brokerlar miistorini adindan vo onun hesabina foaliyyot gostoron fond bazari
istirakcilaridir. Brokerlor homginin moslohot xarakterli foaliyyatlo do mosgul olurlar.
Onlar ikinci bazarda qiymetli kagizlarin yerlosdirilmosi lizro moslohot xarakterli
Xidmotlor do gostorirlor. Brokerlor pesokar istirak¢i kimi 6z foaliyyotlorini xiisusi
lisenziyalar iizro hoyata kecirirlor.

Dilerlar iso qiymotli kagizlar1 6z adindan vo 6z hesablarina alib, onlar1 yenidon
investorlara satmaqla mogguldurlar. Miilki Macalloyo uygun olaraq broker vo dilerlor
yalniz hiiquqi soxs qisminda ¢ixis eds bilarlor ( madds 1078-29.1, 1078-30.1).

Dovlat, sohmdar comiyyatlori, qiymatli kagizlar bazarimin pesokarlar1 olan
miitoxossislor, miixtolif investisiya toskilatlari, kommersiya banklari, fond morkozlori
vo magazalari, digor tosorriifat subyektlori, eloco do votondaslar qiymatli kagizlarin
ikinci bazarinin istirak¢ilari ola bilorlor. Bunlar arasinda an ¢ox diqqgeti calb edonlor
investisiya tosisatlaridir. Bu tosisatlara: 1) Maliyyo brokerlori. 2) Investisiya
moslohotgilari. 3)investisiya sirkotlori. 4)Investisiya fondlar: aiddir.

Maliyys brokerlori bazarda vasitocilik edon hiiquqi soxslordir. Onlar
mistoriys komisyon miigavilosi asasinda, yaxud miistorinin tapsirigi ilo vo miistorinin
vosaiti hesabina qiymatli kagizlarin alqi-satqisini hoyata kegirir vo bu zaman vasitosi
(agent) funksiyalarmi icra edir. Komisyon miiqavilasi brokerin adindan, tapsirigl
miiqavilo iso miistorinin adindan baglanilir. Istonilon halda broker 6z hesabma deyil,
miistorinin hesabina vo onun manafelorine uygun horokat edir.

Investisiya moslohotcisi qitmotli kagizlarin buraxilisi vo todaviiliine dair
maslohat xidmatlori gostoron hiiquqi yaxud fiziki soxs ola bilor. Onun faaliyyatinin
asasinda podrat miiqavilesi, yaxud elmi-texniki mohsulun hazirlanmasi miiqavilosi
durur. Investisiya maslohatgisi bir sira faaliyyot novlarini yerina yetira bilor ki, onlara
da misal olaraq: bazarmn tohlili; hiiquqi maslohatlondirma; qiymatli kagizlarin
emissiyasinin hazirlanmasi vo togkilati-metodiki tominati; qimali kagizlarin birjaya
cixartlmasiin togkili vo miisayiot olunmasi; qimatli kagizlarla omsoliyyatlar {izro

metodik, normativ sanadlorin, miivafiq faaliyyet qaydalarinin islonib hazirlanmasi;
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pesokar hazirligin hoyata kegirilmosi; qiymotli kagizlarin qimotlondirilmosi va s.
gostormok olar.

Investisiya sirkati maliyyo brokeri kimi hiiquqi soxsdir, lakin ondan forqli
olaraq investisiya sirkoti sirf dilerdir. investisiya sirkoti bazarda miistorinin hesabina
deyil, 6z hesabina foaliyyot gostorir. Bu sirkot asagidakilar iizro ixtisaslasan bir
miiossisadir:

» qiymatli kagiz buraxilisinin toskili vo zomanatlondirilmasi;

» soarbast pul vosaitlorinin qiymotli kagizlara qoyulusu;

» diler gqisminds qiymatli kagizlarin alqi-satqis.

Investisiya sirkotlori torofinden resurslarmn colb olunmasi istiqamotlori
gostarilonlori ohato edir: 1) Oziinlin sohm vo istigrazlarinin buraxilisi; 2) borc
kapitalinin formalagmasi {i¢iin bank kreditlori vo qiymotli kagizlar {izra avanslar. Calb
olunmus vosaitlorin yerlosdirilmasinin asas istiqamatlori iso qiymatli kagizlarin ilkin
buraxilisi ilo olagodar vesaitlorin onlara qoyulusu, ikinci bazarin tomin olunmasi iigiin
qiymatli kagizlara qoyuluslarin hayata ke¢irilmasi vo bankdaki hesablar togkil edir.

Investorlar yeni buraxilmis qiymoatli kagizlarin faal olan ikinci bazarinda da
maraqlidir. Buna gora do invesyisiya sirkati buraxilisin bir hissasini ikinci bazarda
foal ticarot etmok moaqgsadilo 0Oziindo saxlayir vo bununla da o, bazarin
yaradicilarindan biri — marketmeyker kimi ¢ixis edir.

Investisiya fondlar1 da dilerlordir. Onlarm osas faaliyyoti 6z sohimini
buraxmagdan va bu yolla soforbor olunmus resurslar1 faiz vo mozonnonin galxmasi
soklindo golir gotiron qiymotli kagiza qoymaqgdan ibarotdir. Respublikamizin
“Investisiya fondlar1 haqqinda” Qanununda (30.11.1999) deyilir ki, “investisiya
fondu-sohmlorinin buraxilmasi vo a¢iq yerlosdirilmosi vasitasilo calb edilon pul
vosaitini qiymotli kagizlara investisiya edon, habelo qiymaetli kagizlarin alqi-satqisi
lizro foaliyyeti hoyata keciron vo diversifikasiya edilmis investisiya portfelino sahib
olan agiq tipli sohmdar comiyyatidir”. Investisiya fondunun resurslarinmn xiisusi
dovriyyosi var. Fondun resurslar1 qiymotli kagizlarin satisindan oldo olunursa,

resurslarin yerlosdirilmasi iso bagqa emitentlorin qiymsotli kagizlarina qoyuluslarin
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edilmosi vo bankdaki hesablarla baglidir. Beloliklo investisiya fondu ¢oxsayli xirda
investorlarin vasaitlorini colb etmoklo onlar1 vahid kiitlo soklindo birlosdirir vo iri
sohm dastlorino investisiya edir. Diinya tocriibasindo bu fondlarin 2 tipi mévcuddur:
aciq vo qapali. Agiq tipli investisiya fondunun resurslar1 fondun yalniz onun 6ziino
satila bilon adi sohmlorinin buraxilmasi hesabma formalasir. Fond sohm sahiblorinin,
yoni onun sshmdarlarinin birinci tolobi ilo sohmlorini cari bazar mozonnasi ilo geri
almaga borcludur. Fondun hocmi dayisilmoz deyil, o, yeni sohm buraxilislar
hesabina artirila bilor. Qapal1 tipli investisiya fondunun resurslart hom adi, hom do
imtiyazli sohmlorin, bozon 1so istigrazlarin buraxilmasi hesabmna formalasir.
Sohmlorin buraxilist birdofalik qaydada, goti miisyyon edilmis hocmds edilir.

Investisiya fondlar1 vo sirketlori oxsar olsalar da onlarin bir nego forqli cohotlori do

var:

Cadval 1.1. investisiya fondu va investisiya sirkatinin xiisusiyyatlari.
Miiqayisd Investisiya sirkati Investisiya fondu
meyarlari

Qiymotli kagizlar | Osason emitentlorlo son | Xirda  yigimlarin  safarbor
bazarindaki rolu | investorlar arasinda | edilib iri  giymotli  kagiz

giymatli kagizlarin ilkin | portfellarinainvestisiya

yerlasdirilmasinds edilmasi. Son investor
maliyyas vasitagiliyi investisiya fondunun 6ziidiir
Miistarilor Yalniz hiiquqi soxslor Hiiquqi va fiziki soxslor

Qiymatli  kagizlar | Investisiya moslohotcisi vo | Digor foaliyyat névlori ilo
bazarinda miixtalif | maliyys brokeri kimi (bu | birlosdirilmasine icaza verilmir
pesokar  faaliyyat | gismdo  yalmiz  fond
novlarinin birjasinda) faaliyyat

birlasdirilmasi gostara bilar
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Diinya tocriibosindo qiymotli kagizlarla i {izro ugotun aparilmasi vo onlarin
saxlanmasi gsobokasinin miixtalif toskilati formalar1t mévcuddur. Lakin istonilon halda
onlarin hamaisi tigiin bunu demok olar ki, bu sobokolor asagidakilar tomin etmolidir:

» fond omoliyyatlari {izro hesablagmalarin lizlogdirilmasi, kliring;

» qiymotli kagizlarin nagd vo nagdsiz sokildo, hom¢inin hesaba alinmamis
pul vasaitlorinin naqli;

» qiymatli kagizlarin saxlanilmasi.

Miilki moacollonin 992-1.16. maddosino goro qiymotli kagizlar bazarinin
pesokar istirak¢ilarinin  Oziinii  tonzimloyon togkilati qiymotli kagizlar bazarmin
pesokar istirak¢ilarinin koniilliilik, geyri-kommersiya prinsiplori osasinda foaliyyot
gostoron geyri-hokumot toskilatr olan ictimai birliyidir. Diinya tocriibasi gostorir ki,
birlosmo zamani mohdudiyyatlorin totbiqi ¢ox vaxt zoruri olur. Birincisi, bu
investorlart ¢ox boylik risklordon, masolon, investisiya fondlar1 qiymsotli kagizlarin
ilkin yerlosdirilmosi {izro broker, yaxud diler kimi ¢ixis etmoyo basladiqda hifz
edilmosi, miidafiosi ilo bagldir. Ikincisi, mosolon, eyni hiiquqi soxs hom diler kimi,
hom do broker kimi ¢ixis etdikdo miixtolif investisiya tosisatlarinin maraqlarinin
togqusmasi vo geyri-etik durumun yaranmasi ehtimakinin minimuma endirilmasi ¢ox
vacibdir. Ugiinciisii, hazirda qiymetli kagizlar bazarinimn tosokkiil tapmaga basladig
morholodo mohdudiyyatlor investisiya tosisatlarinin bazardaki ixtisaslagsmasina sorait
yaratmaqdan otrii vacibdir. Respublikamizda bu massloys QKDK-nin 2 fevral 2000-
ci 1l tarixli “Qiymotli lagizlar bazarinda pesokar foaliyyati hoyata keciron hiiquqi vo
fiziki soxslorin pesokar foaliyyatinin novlori ilo eyni zamanda masgul olmasi lizro
tolablori”nda baxilir.

Qiymatli kagizlar bazarmi tonzimloyon dovlst orqanlarina asason Maliyyo

Nazirliyi, Milli Bank vo QKDK aiddir (bu haqqda II fasildo daha otrafl1).
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1.3. Fond birjasi, onun taskili xiisusiyyatlori va idars olunmasi.

Qeyd etdiyimiz kimi fond birjast qiymatli kagizlarin tokrar bazarmin birinci
soviyyasino aiddir vo miitogokkil formada togkil olunmus bazardir. Fond birjast XVI-
XVII osrlordo mévcud olmus omtos birjalarin bir qolu olmus, sonra inkisaf edorok
miistoqil foaliyyot gostormayo baslamisdir. Ilk miistoqil fond birjas1 1611-ci ildo
Amsterdam soharinds yaradilmis birja hesab olunur.

Fond birjas1 qiymotli kagizlarla oaqdlorin baglanmasi {i¢lin zoruri soraitin
yaradilmasi, onlarin bazar qiymotlorinin miisyyon edilmosi, onlar haqqinda lazimi
molumatin yayilmasi tizro pesokar foaliyyatdir (Miilki macalls, madds 992-1.14) .
Fond birjasi on yiiksok keyfiyyotli fond qiymsotli kagizlarmin todaviil etdiyi vo
omoliyyatlarin qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirakc¢ilari torofindon aparildigi
tosisat soklindo qurulmus xiisusi bazardir. Onun osas vozifasi maliyya resurslarinin
soforbor edilmasi, maliyys qoyuluslarinin likvidliyinin tomin olunmasi vo fond
bazarmin tonzimlonmaosidir. O, iqtisadiyyatdak: hor ciir doyisikliklori tosbit edon bir
sistemdir. O, tolob vo toklif arasindaki tarazligdan hor ciir konarlagmalara reaksiya
verir. Fond birjas1 bazarin daimiliyini, likvidliyini vo tonzimlonmasini, qiymatlorin
miioyyan edilmoasini, bazar konyukturasinin nozors alinmasini tomin edir. Bu bazarda
qimatli kagizlarla omoliyyatlar zamani onlarin mozonnolori formalasir. Burada
formalasan mozannalor kapital qoyuluslarinin manfastliyinin vo kapitalin dayarinin
qiymatlondirilmasi mexanizminds etalon rolunu oynayir ki, bu da fond birjasindaki
moveud voziyysto goro limumilikdo Slkonin tosorriifat subyektlorinin maliyys vo
tasorriifat voziyyatini qiymatlondirmoays imkan verir.

Fond birjalarinin milli iqtisadiyyat vo onun ayri-ayr1 sahalordoki voziyyat vo
dinamikas1 haqqinda statistik molumat vermok {i¢iin istifads etdiyi vasitolordon on
osas1 fond indeksidir. indekslor sohmin mozonnasi osasinda hesablanir vo garsiligh
olagali olan bir qrup gostaricilordoki doyisikliyin bir roqom vasitasilo toyin edilmosi

liciin istifada edilir. Diinya {izra bu indekslordon an ¢ox hesaba alinan1 — Standart &
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poors 5000, Dou Jones vo Nyu-York fond birjasinin indeksi, birjadankonar bazarda
isoa NASDAQ indeksidir.

Klassik fond birjasinin asas olamaotlori asagidakilardir:

> fond birjas1 konkret yeri, yoni ticarot meydani1 olan maorkozlogdirilmis
bazardir;

> bu bazarda miioyyon tolobloro cavab veron daha keyfiyyotli qiymsotli
kagizlarin secimi prosedurast mdvcuddur. Bu tolobloro maliyys doziimliiliiyt,
qiymotli kagzlarin birnévlii vo standart omtoo kimi kiitloviliyi, toklifin kiitloviliyi,
qitmatlorin doqiq gostorilmis toraddiidliiyll vo s. aiddir;

> Birja tizvlort kimi bazarin on yaxs1 operatorlarinin se¢imi prosedurasinin
vo qiymatli kagizlarla ticarstin vaxt reqlamentinin mévcudlugu;

> Miiqavilolorin  geydiyyatinin  vo  onlara goro hesablagmalarin
morkozlosdirilmasi;

> rosmi birja kotirovkalarinin qoyulmasi va birja lizvlorine nozarat.

Diinya praktikasinda fond birjalarimin 3 tipi mévcuddur: Ictimai-hiiquqi
birjalar hor zaman dovlotin nozaroti altinda saxlanilir. Dovlot birja ticarot
qanunlarinin tortib edilmasinds istirak edir vo onlarin hoyata kecirilmosina nazarat
edir, ticarat zamani birjada qayda-gqanunun olmasini tomin edir, birja maklerlorini
toyin edir vo onlari isdon azad edir. Bu tip birjalara Almaniya vo Fransada rast golmok
olar.

Xiisusi birjalar sohmdar comiyyoti formasinda yaradilir, tam sorbost birja
ticaratini tagkil edir. Bu, o demak deyildir ki, birja dovlat nazaratindon konarda qalir.
Dovlat birja ticaratinin tonzim edilmosindo 6z iizorino he¢ bir tominat gotlirmiir.
Buradaki biitiin sazislor qanun gorgivesindo olur. Bu tip birjalar Ingiltoro vo ABS
liclin xarakterikdir.

Qarnsiq birjalar. Ogor fond birjast sohmdar comiyyasti formasinda yaradilirsa
vo onun kapitalinin 50%-don az olmayaraq dovloto moxsusdursa , onda bu ciir

birjalar1 qarisiq birjalar adlandirirlar. Belo birjalarin foaliyystina birja komissari
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nozarot edir vo rosmi sokildo birja kurslarmi geydiyyatdan kegirir( Avstriya, Isvec va
Isvecra).

Fond birjast bir ne¢o funksiyalar yerino yetirir ki, bunlara da asagidakilar
aiddir:

1. Soxsi yigimlar1 soforbor etmok vo qiymatli kagizlarla omoliyyatlar vasitosilo
uzunmiiddatli kapital qoyuluslarina ¢evirmok . O, qiymatli kagizlarin tolob olunan
likvidliyini tomin edir vo qisamiiddstli yigimlarin uzunmiiddstli maliyyslogsmays calb
olunmasina imkan yaradir.

2. Birjada todaviil edon qiymotli kagizlarin qiymotlondirilmosi, geydiyyatdan
kec¢irilmosi vo mozonno biilletenlorindo dorc edilmosi.

3. Nozarot sohm  paketorinin  formalagdirilmasi  yolu ilo  kapitalin
morkozlosdirilmosinin siiratlondirilmosi.

4. Maliyyo alotlori vo amtaslar, onlarin qiymati vo davranis gaydalar1 haqqinda
informasiyalrin yayilmasi.

5. Qayda vo ganunlarin hazirlanmasi.

Birja faaliyyatinin anonavi farqlondirici cahati onun geyri-kommersiya xarakter
dasimasidir. Birjalar hiiquqi soxslordon monfaat vergisindon azaddir. Fond birjalarinin
golirlori miixtalif manbalordon formalagir. Osas galir manbalari: birjada vasita¢i kimi
cixis edon sirkotlorin yerino yetirdiklori sifarisdon yigilan riisum; sohmlorin birja
siyahisina daxil edildiyine gora emitentlorin 6domalari; birjanin yeni iizvlarinin qobul
odomolori, birja lizvlorinin illik vo mogsadli 6domolari; cari itgilorin Ortiilmosing,
yaxud zaruri ehtiyatlarin yaradilmasina edilon 6domalardon ibaratdir.

Beynolxalq praktikada birjalarin - miixtolif  toskilati-hiiquqi  formalari
movcuddur:

» Golirsiz korporasiya (Nyu-York birjasi);

» Golirsiz tizvliik togkilat1 (Tokio birjasi);

» Mohdud mosuliyyatli yoldasliq (London vo Sidney birjalari);

» Yarimdovlot toskilati (Frankfurt birjast).
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Umumiyyatlo tocriibado fond birjas1 ya assosasiya, ya da sohmdar comiyyati
soklindo yaradilir. Respublikamizda movcud olan qanunvericiliyo asason fond
birjalar1 gapal1 tipli sohmdar comiyyoti formasinda yaradilir. Bu qayda AR-nin
“Qiymaotli kagizlar haqqinda” Qanununda da tasbit edilmigdir. Qanunda homginin
geyd olunur ki, fond birjas1 qiymotli kagizlar bazarinda ticaratin togkilatgisi kimi,
depozitari foaliyyoti vo qarsiliglt 6hdoaliklorin miioyyon olunmasi foaliyyoti istisna
olmagqla digor foaliyyat ndvlori ilo masgul ola bilmoz. Fond birjasi ticarat salonunda
oqdlorin baglanmasinin, oqdlor iizro hesablasmalarin vo ucotun qaydalarimi, fond
birjasinin faaliyyati ilo olagodar olan miixtalif qaydalar1 vo sonadlori miistoqil isloyib
hazirlayir va tosdiq edir. Fond birjasi yalniz birja tizvlori arasinda ticarati togkil edir.
Qiymotli kagizlar bazarmin digor istirakcilar1 birjada yalniz birja iizvlorinin
vasitacilori 1lo amaliyyatlar apara bilorlor.

Birjalarin tosisatgilarinin torkibi onun ndviindon asilidir. Lakin umumilikdo
asagidaki fiziki vo hiiquqi soxslor birjanin tosisatcist kimi ¢ixis edo bilmozlor:

» yuxar1 va yerli dovlot idaraetms vo hakimiyyast orqanlart;

» bank omoliyyatlari tigiin lisenziya almis banklar va kredit toskilatlari;

» s1gorta vo investisiya fondlart;

» dini comiyyaetlor vo xeyriyya toskilatlari;

» movcud qanunvericiliys goro miiassisa faaliyyati hoyata kegira bilmoyan
fiziki soxslor.

Fond birjalart 6z foaaliyyatlorini birla nizamnamasino uygun olaraq hoyata
kegirirlor. Nizamnamoda birjanin idara olunmasi qaydasi, orqanlarinin yaradilmasi vo
onlarin funksiyalari, birja lizvlorinin torkibi, onun iizvliiyiine daxil olmaq gaydalari,
{izvliiyiindon ¢ixmagq va xaric edilmok gaydas1 va s. nozards tutulur. Birjan1 Umumi
Iclas, Birja Suras1 vo Direktorlar Surasi idars edir. Birjanin ali orqan1 Umumi iclasdr.
Bu organ birjanin Taftis Komissiyasi segir. Umumi Iclas birjanin ixtisaslasmasini,
yaxud onun universialligini miisyyan edir. Onun asas funksiyalar1 agagidakilrdir:

» birja iizra idaraetmonin va birja ticaratinin hoyata kegirilmasi;

» birjanin moagsad vo vazifolorinin miloyyan edilmasi;
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» birjanin inkisaf strategiyasinin islonib hazirlanmasi;

» birjadaxili nomativ sanadlarin gobul edilmasi va doyisdirilmasi;

» secilmis orqanlarin fomalasdirilmasi;

> birja faaliyyasting xitam verilmasina dair gorarin qabul edilmasi va s.

Umumi Yigincaq ildo bir dofs ¢agrildigindan, birjanmn operativ idaro edilmosi
{iciin Birja Suras1 yaradilir. O, Umumi Yigicagm solahiyyotlorino daxil olan
mosalolordon bagqga birjanin cari foaliyyatine nozarat edorok qarsiya ¢ixan masalolori
holl edir. Bu mosolaloro asagidakilar aiddir:

» idaroetmo hesabatlarina baxilmasi va qiymatlondirilmasi;

» birjadaki ticarat qaydalarina dayisikliklorin edilmasi;

» biitiin 6donislorin hocminin miioyyonlosdirilmasi;

» birjaya yeni iizvlorin gobulu vo ya ¢ixarilmasi haqqinda qorarin qobul
olunmasi;

» birja ticaratino rohborlik etmok vo s.

Birjanin idaroedici orqan1 Idaro Heyati vo ya Direktorlar Surasidir. idars Heyoti
birjanin bas vozifali soxi olan birja prezidentini toyin edir.

Umumilikde birjanin daxili qurulusu bu orqanlar1 ohato edo bilor:
qiymoatlondirmo  komissiyasi; hesablagsma palatasi; qgeydiyyat komissiyasi;
informasiya-analitik xidmati; xarici alagalor $6basi; konsalting sobasi; texniki tominat
sObasi; inzibati-tasarriifat sobasi; arbitraj komissijasi.

Birjanin {izvlori kimi onun nizamnamo kapitalinin formalagsmasinda istirak
edon, iizvlik haqqir O6doyon, birja omlakinda pay¢i kimi istirak edon vo birjanin
osasnamasi vo qaydalari ilo miisyyanloson soxslor ¢ixis edo bilor. Birja tizvlori iki
qrupa boliiniir: a) aqdleri 6z vo ya miistorinin hesabina hayata kegiranlar; b) aqdlori
yalmiz 6z hesabmna hoyata kecironlor. Uzvlorin sayr nizamnamo kapitalinin
hacmindan, bir sohmin nominal doyarindon va bir iizviin sahib ola bilacoayi sohmlorin
sayindan asilidir. Birja 6z lizvlerine asagidaki tistlinkiiklori verir:

» birjanin iimumu yigincaginda va idars edilmasindos isistirak etmok;

» idaraetmo vo nazarat orqanini segmak va se¢ilmoak;
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» birjanin amlakindan, informasiyasindan vo orada gostorilon xidmotlordon
istifado etmok, birja zalinda vasitogi kimi ticaroat etmok.

Fond birjasinda miihiim yeri “tiker” adlanan elektron tablo tutur. Tablo fond
birjasinin macburi atributlarindandir. Tabloda birjada giin arzinds baglanmis har bir
oqdin hocmi vo qiymoti, emitent sirkotlorin adlari vo onlarin sohmlorinin
mozonnalorinin doyismosi gdstorilir. Iri sirkotlorin sohmlori {iglin 5 mozonno
gostarilir: 1) Acilis mozonnosi; 2)Giin arzindo minimal mozonno; 3)Gilin orzindo
maksimal mazonng; 3)Cari mazonna; 4)Vahid mozonno.

Respublikamizda yegano fond birjast 2000-ci ildo tosis edilmis Baki Fond
Birjasidir (BFB). BFB haqqinda III fosildo daha genis molumat verilmisdir.

Diinya soviyyesindo taninmis fond birjalar1 iso maliyys bazarinin toxminon
90%-nin comlogdiyi ABS, Avropa vo Yaponiya regionlarinin birjalaridir. Hazirda
diinyanin an boyiik fond birjas1 1792-ci ildo yaradilmis Nyu-York fond birjasidir. Bu
birja geyri-kommersiya korporasiyasi soklinda foaliyyat goéstorir. Birjan1 24-ii se¢ilon
olmagla ilo 27 naforden ibarat Direktorlar Surasi idars edir. Bu birjanin tizvlori yalniz
fiziki soxslor ola bilorlor. Hazirda birjanin 1366 iizvii var. Bundan olavo birjada
listinginds geyd olunmus 2800 sirkat (onlardan 450-s1 53 xarici 6lkanin sirkatloridir),
400 broker firmasi, 12min-9 yaxin korporativ investor, 52mln. fordi investor foaliyyat
gostorir. Tokco onu geyd etmok lazimdir ki, 80miIn. amerikalinin goliri NFB-da
sohmlors yatirilan dividendlordon formalasir. 2014-cii  ildo sohmlorin ilkin
yerlasdirilmasi omoaliyyatlarinin hocmi 52mlrd. dollar, 2014-cii ilin iyulunda birjanin
kapitallagsdirma mablagi 20,692 trin. dollar toskil etmisdir.

Digor iri fond birjas1 1773-cii ildo yaradilmis London birjasidir. Ticaratinin
hocmina gora bu birja Nyu-York vo Tokio birjalar ilo rogabat aparir. Bu birjada
oqdlorin  75-85%-1 birjanin avtomatlasdirilmis qiymatlondirmo sistemi (Stock
Exchange Quatation-SEAQ) daxilinda bas verir. Bu sistemda satilmaq tigiin qiymatli
kagizin on az1 2 marketmeykeri olmalidir. Marketmetker-is gilinli orzinda aktivlarin
qiymatlorini toyin etmoli, birja torofindon son 12 ay orzindoki dovriyyadon asili

olaraq har bir sohm iizra toyin etdiyi hocmds alqi-satq1 omsliyyatlarini ke¢irmali olan
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investisiya tosisatidir. Nyu-York fond birjasindan forqli olaraq bu birjanin tizvlori
hiiquqi soxslor do ola bilor. Onun iizvlorinin say1 5000-don ¢oxdur. Listingindo 2500
sirkot vardir ki, bunlarin da 2000-don ¢oxu vyerli sirkotlordir. Lakin birja
dovriyyasinin 40%-1 xarici emitentlorin sshmlorinin paymna diisiir. 2015-ci ildo
sohmlorin ilkin yerlosdirilmosi iizro omoliyyatlarin hocmi 46 mlrd. dollar togkil
etmisdir. Iyul ayinda birjanin kapitallasdirma moblogi 4,023trIn. dollar olmusdur.

Avropanin digar iri fond birjas1 Frankfurt birjasidir. Birja 1993-cii ildon geyri-
kommersiya sirkoti kimi foaliyyot géstormoyo baslamisdir. Birja 6lko iizro sohm vo
istiqgraz  dovriyyesinin  75%-ni1  6ziindo comlosdirir. 2015-ci ildo onun ticarat
dovriyyasi 1,915trln, homin ilin iyulunda kapitallagdirma mablagi 1,973trln dollar
olmusdur.

1878-ci ildo tosis edilmis Tokio fond birjasi diinya {lizro fond birjalar
siyahisinda ilk ii¢ yerdon birini tutur. Bu birja osas gostoricilorino gors yalniz Nyu-
York vo London fond birjalart ilo miiqayiso edilo bilor. Yaponiyada birja
dovriyyasinin 80%-1 bu birjanin payina diisiir. Birjada 1517 sohmdar comiyyati istirak
edir. Listingindo 2500 sirkot geydiyyatdan ke¢misdir. Idaroetmo solahiyyatloring
malik tizvlarinin say1 i1se 124-diir. Onlardan 123-i daimi tizvler, 1-1 1so birjada 6z
omokdaslart ilo tomsil olunan saytorilordir. Daimi lizvler broker-diler amaliyyatlar
kecirir, satrorilor iso daimi lizvlor arasinda vasitocilik funksiyalarini hoyata kegirirlor.
Onlara 0z hesablarina omaliyyat ke¢irmok qadagandir. Birjanin kapitallagdirma

moblogi 4,679trIn. dollardr.
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Fasil 1l. Qiymatli kagizlar bazarinda amoliyyatlar vo bazarin
tonzimlonmosi.

2.1. Qiymatli kagizlar bazarinda aparilan amaliyyatlarin
xiisusiyyatlori vo novlari.

Qeyd etdiyimiz kimi qiymsotli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin emissiyasi,
buraxilmasi, todaviilii,0donilmasi, sahibliyi, saxlanilmasi, onlarla oqdlerin
baglanmasi, digor omoliyyatlarin aparilmasi {izro subyektlor arasinda olan hiiquqi vo
igtisadi miinasibotlorin macmusudur. Bu omosliyyatlarin noviindon asili olmayaraq
onlarin hamis1 son noticods qiymotli kagizlarin alinib-satilmasi ilo naticolonir vo
yaxud da bu proseso xidmot edir. Respublikamizin Miilki Macallosi vo “Qiymatli
kagizlar haqqinda” Qanununa goro qiymaotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyatin
asagidaki novlori hayata kegirilo bilor:

» broker foaliyyati;

> diler faaliyyati;

» qiymatli kagizlarin idars edilmosi iizro foaliyyat;

» qarsiligl 6hdsliklorin miisyyon edilmasi {izrs foaliyyat;

» depozitari foaliyyati;

» qiymatli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizra foaliyyat;

» qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin togklil lizre foaliyyat.

Qiymotli kagizlar bazarinda gostorilon foaliyyot novlori ilo olagodar olaraq
miixtolif omaliyyatlar yerino yetirilir.Qiymoatli kagizlarin ilkin bazarinda onun
funksiyalarina uygun olaraq qiymotli kagizlarin buraxilisinin togkili (emissiyasi),
onlarin yerlasdirilmasi va ucotu amoliyyatlor1 hayata kegirilir.

Qiymatli kagizlarin emissiyast sohmdar comiyyati tosis olunduqgda, onlarin
ilkin nizamnams kapitalinin hocmi sohm buraxilmagqla artirildiqda, hiiquqi soxslor,
dovlat orqganlar1 vo yerli hakimiyyat orqanlari torofindon istiqgraz vo diger borc
ohdsliklori buraxmagqla borc kapitali colb olunduqda kegirilir. Emissiya buraxilis

hacminin miioyyan edilmasi, emissiya prospektini hazirlanmasi vo dorc olunmasi,
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buraxilisin geydiyyatdan kegirilmosi, qiymatli kagizlar nagd sokildo buraxildigi halda
onlarin blanklarinin nogri vo buraxilis haqqinda elanin dorc olunmasindan ibaratdir.
Bu proses:

» qiymatli kagizlarin buraxilist haqqinda emitentin gorar qabul etmasi;

» buraxilisin geydos alinmasi;

» emissiya prospektinin geydo alinmast;

» qiymatli kagizlarin yerlosdirilmosi marhalslorindon ibaratdir.

Emitent qiymotli kagizlarin buraxilmasi hiiququnu onlarin  dovlot
geydiyyatindan keg¢diyi andan etibaron oldo edir.Qeydiyyat liglin toqdim edilon
sonadlora: qeyde alinmaq flcilin orizo; emissiya qiymotli kagizlarin buraxilmasi
haqqinda qgorarin surati; emissiya prospekti; tosis sonadlarinin surati aiddir.Emissiya
prospekti 3 bolmodon ibaratdir: 1) emitent haqqinda malumat; 2) emitentin maliyys
durumu haqqinda molumat; 3) yerlosdirilon qiymotli kagzlar haqgqinda
molumat.Emitent haqqinda miimkiin godor genis molumatin agiglanmasi investorlar
licin boylik ohomiyyst kosb etdiyindon prospektin miihiim torkib hissasini bu
molumat togkil edir.Burada emitent barods timumi moalumatlar — onun adi, adinda vo
toskilati-hiiquqi formasinda aparilmis doyisikliklor, dovlot geydiyyatindan ke¢masi
hagqinda sohadstnamonin nomrasi vo tarixi, yerlosdiyi yer, hesablagsma hesabi, onun
tosis¢ilort vo s. dorc edilir.Ogor emitent yeni tosis edilmisdirso bu zaman onun
maliyys durumu haqqinda molumat dorc olunmur. Qalan hallarda emissiya
prospektindo bu barads asagidakilar gostorilir:

» emitentin illik miihasibat balanslari vo qiymotli kagizlarin buraxilmasi
haqqinda qorar gobul edilondon ovvalki riib orzindo onun faaliyyetinin maliyya
naticalori haqqinda, manfostdon istifado haqqinda hesabat;

» kredit toskilatlart iiclin — qiymatli kagizlarin buraxilmasi haqqinda qorar
qabul edilon zaman emitent bankin kreditorlara va biidca tadiyyslori ilizro vaxti
ke¢mis borclarmin moblagi; bankin faaliyyastini saciyyslondiran iqtisqdi gostaricilarin

hesabati;
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» emitentin nizamnamo kapitali haqqinda molumatlar, banklar {i¢iin
nizamnama kapitali haqqinda miivafiq forma iizrs tortib olunmus hesabat;

» qiymoatli kagizlarin ovvalki buraxilislart haqqinda hesabat.

Yerlogdirilon qiymatli kagizlar hagqinda molumata iso sohmlor ii¢lin — sohmin
novii, buraxilisin hocmi, yerlosdirilon sohmloin migdari, bir schmin nominal doyari,
onlarin verdiyi hiiquglar kimi molumatlar aiddir.

Qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosino goldikds iso bunun bir neg¢o yolu
mimkiindiir: 1) qiymotli kagizlara abuna; 2) horrac; 3) kommersiya miisabiqosi; 4)
investisiya harraci; 5) sahiblorinin adli siyahisinin tortib edilmasi vasitasilo imiyazli
sohmlor zorfinin omok kollektivi tizvlorine ovozsiz verimasi; 6) sohmlorin alqisi
haqqinda 6zollosdirilon miiassisolorin  vozifoli soxslori ilo, yaxud miiossisonin
miiflislogmasinin  yolverilmazliyi barads miiqavile imzalamis is¢ilor qrupu ilo
kontraktlarin baglanmasi.

Qiymaotli kagizlara abuns asiq vo qapali ola bilor. A¢iq abuno zamani qiymatli
kagizlarin kiitlovi yerlosdirilmosi bas verir vo bu zaman investorlarin sayina
mohdudiyyat qoyulmur. Qapali abuno vasitosilo adi sohmlor 6zollosdirilon
miuassisalorin is¢ilorine satilir. Qapali abuno vasitasilo adi sohmlor 6zsllosdirilon
miuassisalorin iscilorine satilir. Abuno elan olunmus qiymotlo kegirilir vo abuna
siyahist ilo rosmilosdirilir. Bu siyahida investorun adi, soy adi vo atasinin adi, onun
abuna oldugu qiymatli kagizlarin miqdar1 vo onlarin qiymati gostorilir.

Qiymotli kagizlarla ticarstin omoliyyatlariin on genis yayilmis1 orada togkil
olunan horraclardir. Bazarda tolob vo toklif arasinda boyiik forq yaranarsa vo
qiymatlor bir ¢ox amillordon asili olarsa, bu zaman ticarat harrac formasinda hoyata
kecirilir. Qiymatli kagizlarin horraci (auksionu) onlarin fiziki vo ya hiiquqi soxslor
torofindon agiq satislardan alinmasindan ibarotdir vo belods agiq satislardan heg bir
sortlorin yerino yetirilmosi tolob olunmur. Aciq satis dedikdo qiymatli kagizlarin
emissiya prospekti dorc olunmagqla aparilan satist basa diisiiliir. Lakin horrac tender
soklinda do kegirilo bilor. Tenders, bir qayda olaraq sohm zorflorinin satisindan 6trii

miiraciot olunur. Tender tosisati horracda istirak orizolorini qobul edir vo onlar
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geydiyyatdan kecirir.  Orizolors i¢indo qiymaoto dair toklif olan zorflor slavo olunur.
Qobul basa ¢atdigdan sonra zorflor acilir vo on yiiksok qiymoat toklif edon istiraker
tenderin galibi elan olunur. Qiymatlor eyni olarsa orizoni birinci veron istirakgr galib
sayilir. Qeyd edak ki, harracin ingilis, holland, giyabi névloeri molumdur. Ancaq bu
horrac novlori sado horrac qrupunda birlogdirilir vo bu noév horraclar yalniz fond
qiymatlilorinin artigqligt vo 6donis gabiliyyotinin asagi oldugu hallarda saticilar
arasinda yaranan, yaxud oksino, fond qiymatlilorinin azligi vo yiisok 6donis
qabiliyyatinin oldugu hallarda alicilar arasinda yaranan rogabat zamani toatbiq olunur.
Lakin eyni zamanda hom saticilar, hom ds alicilar arasinda rogabaot yarandigi hallarda
daha somorali horrac formasindan — ikiqat horracdan istifado olunur. Bu halda
ticarotin togkili miioyyon qiymotlo maliyyo aktivlorinin eyni zamanda hom
almmasina, hom do satilmasina dair arizelorin gobulunu nozords tutur. Ticaratin
toskilatgilar1 qarsisina qoyulan on asas vozifo daxil olan arizolorin maksimum razi
salinmasidir. Orizolorin razi salinmast metodlarindan asili olaraq ikiqat horrac
araligsiz vo birdafalik novlors boliiniir.

Birdofolik horracin aparilmasinin asas mogsadi biitlin sazis istirakgilar iigiin
eyni olan horrac qiymoatinin miisyyan olunmasidir.Bu proses asagidaki misalda
oldugu kimi (coadvalNe 2.1.) hoyata kegirilir:daxil olan arizalor alig sifarislori tizro
qiymatin azalan ardicillig ilo, satis sifarislori iso oksina y18ilir vo siralanir.

Cadval Ne 2.1. Harrac qiymatinin miidyyon olunmasi.

Als sifarisi Satis sifarisi

Qiymatli kagizlarin miqdari ) ) Qiymatli kagizlarin migdar

Qiymoat | Qiymot

Orizo lizra | Yiiksalon natica ilo Orizotizra | Yiksalon natica ilo
300 300 Bazar | Bazar 500 500
100 400 47 41 50 550
200 600 46 42 100 650
400 1000 45 43 250 900
600 1600 44 44 500 1400
1000 2600 43 45 600 2000
3000 5600 42 46 2500 4500
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Bu zaman nozordo tutulur ki, investor sohmi almaq istodiyi qiymotdon asagi
qiymoto do almaga razidir.Uy8un olaraq saticilar da ancaq satmaq istodiklori
gqiymoatin asag1 sorhoddini gostorirlor — onlar sohmlori daha yiiksok qiymoto do
satmaga razidirlar.Bunlar nazore alinaraq maksimum orizonin reallagdirila bilocoyi
vahid qiymot miioyyon edilir. Baxilan misalda bu 44-diir. Bu qiymoto 1400 satis
orizosi satilacaq, imumi miqdar1 1600 olan alis orizolorinin 200-1i iso sifaris kitabinda
qalacaq vo novbati harraca saxlanilacagq.

Araligsiz horrac qiymotli kagizlarin alqi-satqi qiymetlorinin geydiyyatinin eyni
zamanda hoyata kecirilmasini nozords tutur. Bu zaman elektron 16vhado hor bir
qiymatli kagiz novii iizro minimum satis vo maksimum alis qiymati vo son sazisin
baglanmas1 vaxti gostorilir. Brokerlor bu qiymatlori miisahido edorok ya aktivlorin
alinmasi, ya satilmasi gorarini gobul edir, ya da spedi adlanan alis va satis qiymatlori
arasindaki forqi azaldan 6z qiymatlorini toklif edirlor. Masalon, alis 83, satis 84 $. Bu
zaman aktivi almagq istoyon broker asagidaki variantlardan birini segmolidir:

» onlar1 84 dollara almaq, ¢iinki bu, hazirki dévr {i¢iin an yaxs1 qiymatdir;

» agar qiymatin diismasini prognozlasdirirsa, onda gozlomok;

» movcud alis qiymotindon yiiksok qiymot toklif etmok, moasalon, 83.5
dollar.Bu giymot bazarda an yaxsi qiymat olacaqdir vo aktivlori satmaq istoyonlor ilk
novbads ona miiraciat edocaklor.

[Ikin bazardan sonra giymotli kagizlar tokrar bazara daxil olurlar. Qiymotli
kagilarla genis omoliyyatlar bu bazarin miitosokkil formasi olan fond birjasinda
davam edir. Birja omoliyyatlarina aktivlorin alqi-satqisi, listing ve delisting, opsion,
forvard va fylicers aqdlarinin baglanmasi, amtaslorin qiymatlondirlmasi (kotirovkasti),
girov, hesablagsma, kliring, konsalting, qiymotli kagizlarin saxlanmasi va toqdim
edilmasi kimi foaliyyot novlorini aid etmok olar. Bu omoliyyatlarin osas
xiisusiyyatlori agagidakilardir:

» omoliyyatlar xiisusi yerlords kegirilir;

» birja omtoolori lizro standart kiitlolorlo kegirilir;

» amtoanin 6zii birjada olmadigda onun tasviri tizra kegirilir;
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» daimi, agkar vo sorbast giymatqoyma soraitindo kegirilir;

» dovlat torafindon tonzimlonmir;

» qanunlarda vo birjanin nizamnamosindo gostorilmis vahid qaydalarla,
vasitagilor torafindon hoyata kegirilir.

Listing qiymotli kagizlarin birjanin xiisusi qiymotlondirmo siyahisina daxil
edilmosidir. Listo daxil edilmis qiymatli kagizlar satisa buraxilir vo hor bir emitent
Oziiniin qiymotli kagizlarinin bu siyahiya daxil edilmasinoe can atir, ¢iinki siyahiya
daxil edilmis qiymatli kagizlara investorlar daha ¢ox maraq gostorir. Delisting iso bu
prosesin oksidir.

Kotirovka birjanin har is giinli arzindo birja satislar1 prosesindo qiymatlorin
mioyyon edilmosi vo onlarin birja biilletenindo dorc olunmasimi bildirir.
Qiymatlondirme zamani satici vo alicinin qiymatlari elan olunur. Birja biilletininda
1S9 emitentin adi, qiymotli kagizin nominal, alicinin, saticinin vo baglanmis
qiymatlori, satisin hocmi, son aqdin tarixi, dividend, oqd qiymsotinin miitloq vo nisbi
doyismasi gostarilir. Bu qiymotlor asasinda birja aqdlori lizro orta qiymot hesablanir
vo hor giin elan olunur. Bu omoliyyat ogdlorin baglanmasinda somt gdstoron kimi
cixis edir, hom¢inin bazar konyukturasina ciddi tosir gostorir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda omaliyyatlar kassa vo miiddstli olmaqgla 2 qrupa
boliliniir. Miiddoatli omoaliyyalarin novlori kimi fyiigers, forvard vo opsionlar genis
yayilmiglar. Fyiicers oqdinds iki istirak¢t 0z lizorine miiqavilods gostorilon miiddotdo
omtoonin aqdin baglandig1 ana olan giymotlo miivafiq olaraq alinmast vo satilmasi
lizro ohdslik gobul edir. ©qd baglandigda he¢ no alinmir vo satilmir. Sadaco hor iki
torof 0z lizoring aktivin alinmasi vo satilmasina dair 6hdslik gobul edir.

Forvard kontraktlar1 (aqdlori) aktivlerin toyin olunmus miiddatdo tosbit
edilmis qiymotlo toqdim edilmosi hagqinda miigavilodir. ©qd baglandigda aktivin
miqdari, keyfiyyot xassolori vo digor parametrlori toroflor arasinda razilagdirilir. Bu
aqd fylicerso yaxindir. Lakin onlarin miioyyan forqlori mévcuddur: fyiicers oqdlori
yalniz birjada baolana bilor, lakin forvard birjadankonar bazarda da baolana bilor;

fyticers oqdi hom formasina, hom do mozmununa gore standartlagdirilmigdir; fyticers
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oqdi lizro biitiin hesablasmalara birja vo birjaya xidmot gostoron hesablasma orqani
torofindon zomana verilir; forvard aqdi fond bazarinin istonilon ilkin aktivlori iizra
baglanilir, fyiigers oqdinin osasini iso elo mohdud sayda ilkin aktivlor toskil edir ki,
onlar ii¢lin qiymat doyigsmalari avvalcadan gozlonilmaz olsun.

Opsion iki soxs arasinda baglanan aqdo miivafiq olaraq bir torafin digor torafa
qiymoati miioyyon edilmis qiymatli kagiz1 miioyyon edilmis vaxt orzindo almaq vo ya
satmaq hiiququ veron oqddir. Alic1 (satic1) bu opsionu oldo etmok {iciin saticiya
(alictya) miioyyon moblog 6doyir. Alis hliququ veron opsion “opsion call”, satis
hiiququ veron 1se “opsion put” adlanir. Opsion sahibinin 6z hiiququndan istifade
etmosi qiymotli kagizlarin kursundaki dayisikliklordon asilidir. Masolon, alici “A”
sirkatinin 100 adod sohmini 45man.liqg mozonnos ilo almaq hiiququ veran opsion aldo
edib. Onun miiddati 3 aydir. Alict opsionu olda etmak iigiin satictya hor sohmo 3man.
O0doyib. Ogor oqdin icras1 zamani sohmin kursu 50man. olubsa, opsion sahibi 6z
hiiququndan istifado edacok vo bu sohmlori 45man. ilo saticidan alacaq. Sonra o,
sohmlori 50man.liq kursla satmaqla hor sochmo 2man. golir alds edoacok: 50-
(45+3)=2man.

Miiddatli omsliyyatlar iizro aqdler goti, sortli vo uzadilmis novloros boliiniir.
Qati oqgdlarin istirakeilart qiymatli kagizlarin miiayyon edilmis miiddatds ¢atdirilmas:
(saticinin 6hdoaliyi) vo alqist (alicinin 6hdsliyi) tizro 6hdsliklor gotiiriiliir vo sortlor

doyisdirilo bilmoaz. Sartli_aqdlor zamani istirak¢ilardan biri digerine miiayyen

miikafat 6domoklo 6z 6hdsliklorindon imtina etmok hiiququna malikdir. Sartlori hansi
istirak¢inin vo neco doyismok hliququna malik olmasindan asili olaraq sortli agdlerin
ilkin vo oks miikafatli, stellaj vo tam bdliinan novleri forqlondirilir. Bunlardan on
genis yayilmisi stellajdir. Bu oqd zamani kimin satici, kimin alict olacagi malum
deyil. Istirak¢ilardan biri digorine miioyyon olunmus moblogdo pul vosaiti (miikafat)
odomokla opsion alds edir. Bu adi opsionlardan forqli olaraq 6z sahibino miioyyon
olunmus miqdarda miisyyan edilmis qiymatli kagizi toyin edilmis yiiksok kursla
almaq, yaxud asag1 kursla satmaq hiiququ verir. Masalon, istirak¢ilardan biri ona “A”

sirkotinin sohmlorinin bir vahidini 90man.a almaq, yaxud 70man.a satmaq hiiququnu
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veron stellaj opsionu oldo edir. Bu kurslar arasindaki forq — 20man. iso opsiona goro
odonisin(miikiifatin) 6l¢iistinii miioyyon edir. Bu 6donis hor sohmo goéro 20man-dir.
Opsionu oldo edon soxs bu sirkotin sohmlorinin kursundaki doyisikliklori miisahido
edacok. Burada 70man. vo 90man. “stellaj noqtolori” adlanir. ©gor “A” sirkotinin
sohmlorinin kursu bu noqtolor arasinda toroddiid edocokso, opsion sahibi hor sohmo
gora 20man. zorar gorocok. Ogar sohmin kursu 70man-dan asagi vo ya 90man-dan
yuxar1 olarsa opsion sahibi sohm satmaq vo ya almaq hiiququndan istifado edocok.
Ogor sohmin bazar kursu 50man. olarsa opsion sahibi sohmlori 70man. qiymatlo digor
istirak¢iya (opsion saticisina) satmaqla opsion almagq tigiin ¢okdiyi xarci konpensasiya
etmis olacaq. Bazar kursunun 40man.a diisdiiyli halda is9 o, hor sohmo goro 10man.
monfaat aldo etmis olacaq. Digor halda kurs 110 man. olarsa opsion sahibi sohmlori
sahibindon almaqla 6z xarcini 6domis olar. Kurs 100man-dan yuxar1 olarsa monfaat
olda edacakdir.

Ilkin miikafath oqdloro mozonnonin qalxmasina iimid edon, lakin buna siibho
il yanasan va boyiik itkilorden ehtiyat edon alic1 miiracioat edir. Masalon, agar alici
2%-11 ilkin miikafat sortilo 6domoni 15 iyunda etmokls 1 iyunda 300man.a sohm oldo
edirso, 15 iyunda iso mozonno 292man.a enirso, onda alictya moazonnads 8man.
itirmokdonso, 6man. hacminds (300x2%) miikafat 6domok daha sorfalidir.

Oks miikafath oqdlor ilkin miikafatli ogdlorlo eynidir, lakin imtina hiiququ
satictya moxsusdsur. 9gor 15 iyunda sohmin mazonnasi 308man. olarsa, saticiya hor
bir sohmo goro 6man. miikafat 6domok mozonnodo 8man. itirmokdon daha sorfalidir.

Tam boliinan oqgdlor aliciya vo saticiya qiymotli kagizlarin yam bdliinon
hacmlards satilmasini yaxud alinmasini talab etmak hiiququ verir. Miiayyan edilmis
mozonnanin galxmasi aliciya, diismosi iso saticiya sorf edir.

Uzadilmis oqdlor ondan ibarstdir ki, qiymatli kagizin alicis1 vo ya saticisi
mazonnanin doyigmasindon asili olaraq amoliyyati uzada, yaxud son hesablamamn
toxira sala bilor. O, itkilori 6rtmays imkan veron mozonno dayisikliyino timid edir.

Kliring foaliyyati qiymotli kagizlarla oqdler iizro qarsiligh 6hdsliklorin

miloyyan edilmasi (malumatlarin toplanmasi, yoxlanmasi, lizlosdirilmosi, miihasibat
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sonadlorinin  hazirlanmasi), hesablagsmalarin aparilmasi1 vo o©hdsliklorin qarsiligh
icrasinin tomin edilmosi lizro pesokar foaliyystdir. Kliring omsliyyatlarinin osas
vozifosi oqd istirake¢ilarimin qiymotli kagizlarim toqdim edilmosi vo qarsiligl
hesablagsmalar {izro Ohdoliklorinin icrasidir. Bu omoliyyat gostorilon morhalali
ardicilligla aparilir: ogqdin birjada qeydiyyati; biitliin toroflorin oqdi tosdiq etmosi;
qiymotli kagiz vo pulun miistorilordon brokerlora verilmosi;qiymaotli kagiz vo pulun
brokerlordon birjanin hesablasma palatasina verilmosi;qiymatli kagoizlarin teni
sahibinin adina geyd olunmasi iigiin hesablagsma palatasindan depozitariya morkozino
verilmasi; qiymatli kagizlarin depozitariyada yeni sahibin adina geydiyyati; yeni
qiymatli kagizlarin birjanin hesablagsma palatasina qaytarilmasi;qiymatli kagiz vo
pulun hesablagma palatasindan uygun brokerlors verilmasi; qiymotli kagiz vo pulun
brokerlor torafindon yeni sahiblors verilmosi.

Birjada mohtokirlik omsliyyatlar1 da hoyata kegirilir ki, bunun da report vo
deport novlori molumdur. Bu amoliyyatlar bilavasito banklarla olagoali olur. Beloki,
report aktivin satis giiniiniin mazonnasi ilo onun miiayyan miiddetdon sonra yuxari
mozonno ilo geri almmasi sorti ilo banka satilmasi, deport iso aqdlori miioyyan
miiddotdon sonra asagt mozonno ilo geri satilmasi sorti ilo aktivin cari mozonna ilo
alinmasidir.

Birja omoliyyatlariin digor névii qiymotli kagizlarin arbitrajidir . Arbitrajin
mahiyyati ucuz alib, baha satmaqdir.

Birjadankonar bazarin inkisaf etmis formasi olan komputerlogdirilmis bazarda
da yuxarida gostorilon omoliyyatlar komputer sistemi vasitosilo hoyata kecirilir.
Komputer monitorlarinda biitiin alq1 vo satq1 gqiymatlori ticarat istirak¢ilarinin adlar

ilo birlikds oks olunur. Alqi-satq1 sifariglori informasiya daxil olduqca yerino yetirilir.

2.2. Qiymoatli kagizlar bazarimin tonzimlonmasi.

Qiymatli kagizlar bazarimin tonzimlonmosi bazarin idars olunmasinin asas
torkib elementidir. Bazarin tonzimlonmosi daxili vo xarici olmagla iki istigamotdo

yering yetirilir. Daxili tonzimlonma qiymatli kagizlar bazarinin hor hansi bir sahasinin
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0z faaliyyotindo soxsi normativ sonadloring, nizamnamaloring, biitovliikkds sahonin vo
onun ayri-ayrt bolmalorinin, is¢i heyatinin faaliyyatini toyin edon digor daxili
normativ sonadlorino tabeg¢iliyini tocassiim etdirir. Xarici tonzimlonmo bazarin 6z
foaliyyotindo dovlotin, beynolxalq razilasmalarin normativ sonoadlorine tabegiliyini
oks etdirir.

Diinya praktikasinda bu bazarin tonzim olunmasinda iki modeldon istifado
edilir:

1. Qiymatli kagizlar bazarinin dovlot torofindon tonzimlonmasi.

2. Bazarin pesokar istirakeilar torofindon tonzimlonmasi.

Dovlat tonzimlonmasi ilk ndvbade normativ-hiiquqi aktlara ssaslanir. Hiiquqi
tominat qanunvericilik aktlar1 formanlar, qorarlar, soroncamlar vo idaroetmo
organlarinin digor hiiquqi sonadlorini ohato edir. Normativ tominata tolimatlar,
normativlor, normalar, metodik gostorislor vo izahatlar vo s. aiddir. Respublikamizda
qiymoli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmosi lizro baslica sonadloro Azorbaycan
Respublikasi  Miilki Macallosini, “Qiymoatli  kagizlar haqqinda”, “Sohmdar
comiyyetlori haqqinda”, “Investisiya fondlar1 haqqinda” Qanunlari, Qiymeotli Kagizlar
Uzra Dévlot Komitasinin (QKDK) normativ sanadlorini aid etmok olar. Bu normativ
sonadlora: Kredit toskilatlar1 torofindon qiymotli kagizlar bazarinda qiymatli
kagizlarla omoliyyatlarin hoyata kegirilmoasi Qaydalart (03.11.1999), Qiymatli
kagizlarla alqi-satqu oqdlerinin qiymaotli kagizlar bazarimin pesokar istirakcilar
vasitosi ilo baglanma vo geydiyyati qaydalari hagqinda ©Osasnamo (08.11.1999),
Xarici hiiquqi vo fiziki soxslorin qiymoatli kagizlar bazarinda istiraki Qatdalar
(09.02.2000), Azarbaycan Respublikasinin Dovlat va baladiyya qiymatli kagizlarinin
buraxilmasi, yerlosdirilmasi vo todaviili haqqinda Qaydalar (09.02.2000),
Azarbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinda reklam haqqinda Qaydalar
(10.05. 2000), Xarici emitentlorin qiymatli kagizlarinin Azorbaycan Respublikasinda
tadaviilo buraxilmasit Qaydalar1 (06.09.2000), Azarbaycan Respublikasinin giymatli
kagizlar bazarinda qanun pozuntularinin aradan qaldirilmasi vo investorlarin

hiiquglarmin miidafiasi iizra nozarstin hoyata kegirilmasi Qaydalar1 (22.11.2000),
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Azarbaycan Respublikasinda fyugerslorin todaviilii Qaydalar1 (08.01. 2000),Qiymaotli
kagizlarla alqi-satqr  oqdlerinin  baglanma qaydalar1 haqqind ©sasnamo
(26.07.2002),Qiymotli kagizlar bazarinda diler foaliyyatinin hoyata kegirilmoasi
Qaydalar1 (12.08.2003),Qiymatli kagizlar bazarinda broker vo diler torafindon daxili
ucotun aparilmas1 Qaydalar1 (25.05.2004),Qiymoatli kagizlar bazarinda xidmoti
molumatin saxlanmasi,istifadosi vo toqdim edilmasi Qaydalar1 (05.10.2004),Qiymatli
kagizlar bazarinda qiymsotlorlo manipulyasiyalarin garsisinin alinmas1 Qaydalar
(08.12.2004),Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlarin idaro olunmasi iizra
pesokar foaliyyatinin hoyata kecirilmasi Qaydalari(25.03.2005) misal gostormak olar.

Miilki Macalloys goro qiymaotli kagizlar bazarinin dovlot tonzimlonmaosi
asagidakilardan (Maddo 1078-40) ibarotdir:

» qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmaosi iizro normativ hiiquqi aktlarin
qobul edilmosi vo onlara riayst olunmasina nozaratin hoyata kecirilmosi, bazarinin
istirakeilarina toloblorin vo onlarin foaliyyati gaydalarinin  miioyyon edilmaosi,
qiymatli kagizlar buraxilislarinin dovlst geydiyyatinin aparilmasi, qiymatli kagizlar
bazarinda pesokar foaliyyatin hoyata kecirilmasi {i¢lin xiisusi raziligin (lisenziyanin)
verilmosindan;

» qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo qiymatli kagizlar sahiblorinin
hiiquglarinin miidafiosi, qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilarinin foaliyystino dovlot
nozaratinin hoyata kecirilmosi, bazarda ganunvericiliyi pozan soxslorin mosuliyysto
calb edilmosi iizro miivafiq todbirlorin goriilmasindan;

» qiymatli kagizlar bazarimin istirak¢ilarinin peso saviyyesinin artirilmasi
lizro miivafiq todbirlorin goriilmosi, bazarin inkisafi istiqgamotlorinin miioyyon
edilmasi, qiymatli kagizlar bazarinda saglam roqabat miihitinin yaradilmasindan;

» qiymatli kagizlarla oqdlorin baglanmasma dair toloblorin  miioyyon
edilmosi, hiiquqi vo fiziki soxslorin borc o©hdoliklorinin qiymatli kagizlarla
rosmilogdirilmasi  vo  O6denilmosi qaydalarinin  miisyyanlosdirilmasi, qiymatli
kagizlarla rosmilosdirilmis borc oOhdoliklori bazarinin tonzimlonmosinin hoyata

kecirilmoasindan;
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» Azorbaycan Respublikasinin qiymeotli kagizlar bazarinin diinya maliyya
bazarma inteqrasiyasi izra todbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra hakimiyyati
orqanina tosdiq edilmok {ig¢iin togdim edilmosi, miivafiq todbirlorin hoyata
kecirilmasi, aktivlorin 6hdoliklorlo yiiklonmosi vo onlarla rosmilosdirilon dasinmaz
omlakin ipotekasinin gqeydiyyatinin vo ugotunun aparilmasindan;

» qiymotli kagizlarla bagli miivafiq dovlet reyestrlorinin (qiymatli kagizlarin
buraxilisginin dovlot reyestri, veksel vo ¢eklorin dovlot reyestri, qiymotli kagizlarla
girovun rosmi reyestri, qiymotli kagizlarla rosmilogdirilon omlakin ipotekasinin dovlot
reyestri vo s.)  aparilmasi,  bazarda sigortalanmali olan risklorin sigorta
standartlarinin miioyyon edilmasi, qiymatli kagizlar bazarinda molumatlarin
aciglanmasi iizro qaydalarin miioyyan edilmasi vo sisteminin togkilindon;

» qiymatli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin cap edilmosi vo onlarin
Olkoyo gotirilmasi  vo aparilmast {lizro foaliyystin  tonzimlonmasi, bazarin
istirak¢ilarina qanunvericiliklo miioyyon edilmis gaydada icrasi mocburi olan
gostarislorin  verilmosi, bazarin  inkisafi mogsadi ilo istifado edilon fondlarin
qanunvericiliklo miisyyon edilmis qaydada yaradilmasi va tonzimlonmasindaon;

» Dbazarda qiymotlorlo manipulyalara yol verilmomosi {izro todbirlorin
goriilmasindan.

Diinya tocriibosindo qiymoatli kagizlar bazarmin dovlst tonzimlonmosi
miixtolif modellordon asili olaraq miixtalif orqanlar torofinden hayata kegcirilir.
Mosalon, Ingilis modelindo bazarin dévlot tonzimlonmosi Morkozi Bank vasitasilo
yalniz dovlat qiymatli kagizlar bazarimin tonzimindon ibaratdir. Alman modelinds is9
fond bazarinin dovlat tonzimlonmasinds miithiim rol Markazi Banka (Bundsebank),
Qiymotli Kagizlar tlizro Federal Komissiyaya va ayri-ayritorpaglarin - xiisusi
organlaria moxsusdur. ABS-da dovlot tonzimlonmosi Qiymotli Kagizlar tizro
Komissiya tarafindon hayata kegirilir.

Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin dovlet tomzimlonmasi {izro asas
organlar QKDK, Milli Bank vo Maliyye Nazrliyi hesab olunurlar. Milli Bank

kommersiya banklarina qiymatli kagizlar bazarinda foaliyyst hiiququ verir vo bu
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foaliyyato nozarat edir, homginin dovlot qiymotli kagizlarinin yerlosdirilmasi tizro bas
agent kimi ¢ixig edir. Lakin onlarin buraxilisina vo vaxtinda geri alinmasina goro
mosuliyyat Maliyyo Nazirliyinin tizorino dustir.

Dovlat tonzimlonmasini hoyata kegiron osas orqan QKDK-dir. Bu organ
respublika prezidentinin 26 iyul 1999 il tarixli formani osasinda yaradilmisdir.
Formanda deyildiyi kimi, QKDK qiymotli kagizlarla foaliyyat sahosindo, o ctimlodon
fond bazarinda, digoer morkozi vo yerli icra hakimiyyati orqanlar1 ilo miinasibatdo
tistiin solahiyyotlora malikdir vo bu sahods onlarin faaliyyati {izorindo nozarati hoyata
kecirir. QKDK haqqinda asasnamada deyilir ki, komite Azarbaycan Respublikasinin
miivafiq icra hakimiyyati orqanlari, Azarbaycan Respublikasinin Milli Banki va diger
kredit togkilatlari, yerli Oziinliidaroetmo orqanlari, qiymotli kagizlar bazarinda
foaliyyot gostoron hiiquqi vo fiziki soxslorlo qarsiligh slagods foaliyyot gostarir.
Komito hiiquqi soxsdir, miistoqil balansa, xorclor smetasina, operativ idarogilik
hiiququ ilo dovlet miilkiyyatino, bank idarolorindo hesablasma hesablarina,
Azarbaycan Respublikasinin Ddvlat gerbinin tasvirt va 6z adi hokk olunmus mohiirs,
miivafiq stamplara vo blanklara malikdir. Komito Azorbaycan Respublikasinin
Prezidentino tabedir. Komitonin asas vozifolori: qiymotli kagizlarla foaliyyot
sahosindo, o ciimlodon qiymaotli kagizlar bazarinda dovlot siyasstinin islonib
hazirlanmasinin  vo onun hoyata kecirilmasinin, dovlst idarsetmosinin  va
tonzimlonmasinin, nozaratin tomin edilmosi; bazarin toskili vo inkisaf etdirilmosi,
olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi; bazarda emitentlorin, pesokar
istirakcilarin, fond birjalariin faaliyyeti iizarinds nozaratin tomin edilmasi; bazarda
saglam rogabot miihitinin yaradilmasi; bazar istirak¢ilarinin, o climlodon
investorlarin, soshmdarlarin va digor qiymoatli kagizlar sahiblorinin hiiquglarinin
miidafiosinin tomin edilmasi.

Bu komita 18 sentyabr 2003-cii ildo Yaltada yaradilmis MDB-nin Qiymatli
Kagizlar Bazariin Dovlst Tonzimlayicilori Surasinin tizviidiir.

Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilar torofindon tonzimlonmasi

bazarin Oziiniitonzimlomo sistemini togkil edir. Respublikamizin Miilki Macallasine
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osason (maddo 992-1.16) qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilarinin 6ziinii
tonzimloyon toskilatt qiymoatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin koniilliiliik,
geyri-kommersiya prinsiplori osasinda faaliyyat gostoran geyri-hokumat toskilati olan
ictimai birliyidir.Bu tonzimlonmoni miixtalif toskilatlar hoyata kegirir. Diinya
tocriibasindo bu toskilatlar assosiasiyalar, ittifaqlar vo bazarin pesokar istirak¢ilarinin
miiqavilo miinasibatlori ilo bagli olan birliklor soklindo yaradilir (mos., ABS-da
Investisiya Dilerlori Assosiasiyas1). Bazarin 06ziinii tonzimlomoklo foaliyyot
gOstormosi onun istirak¢ilart liclin peso vo etik normalarinin, ticarot omoliyyati
qaydalarinin toyin edilmasini vo onlara riayat olunmasina nazarat edilmasini nazards
tutur. Birliklor hom fond bazar istirak¢ilarinin maraqlarin1 miidafis edir, hom do sort
bazar davranis qaydalarini miioyyon edir, onlara riayst olunmasina somorali nozaroti
tomin edir. Belo oOziliniitonzimlomonin miisbat cohatlorindon biri  bazarin
tonzimlonmosi ilo bagh dovlet xorclorine gonast edilmasi, bazarin idaroedilmosi
aparatinin mohdudlasdirilmasidir. Digor torofdon bazarin istirak¢ilart hokumot
momurlart ilo miiqayisade bazarin normal tonzimlonmosindo daha maraqli olurlar.
Belo nozarat ¢ox vaxt momur nozaratindon daha ciddi va tolabkar olur.

Oziiniitonzimloms orqganlarinin osas funksiyalar1 asagidakilardir:

» bazarda istirak¢ilarin foaliyystinin 6ziinilitonzimlomasi;

» yiiksok pesokar standartlarin tomin olunmasi vo is¢i heyatinin hazirlanmast;

» Dbazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmasi;

» Dbirgo elmi aragdirmalarin aparilmasi, 6zlinlin maraqlarmin kollektiv tomsil
olunmasi vo investorlarin maraglariin miidafiosi.

QKDK torofindon 24 mart 2000-ci il tarixli “Qiymaetli kagizlar bazarinin
pesaokar istirak¢ilarinin 6z-6ziinii tonzimloyon togkilatlarinin faaliyyoti Qaydalari”nin
gobul olunmasina baxmayaraq bu togkilat 2007-ci ilds tosis edildi. May ayinin 22-do
"Azorbaycan Fond Bazar Istirak¢ilarinin Assosiasiyas1" Ictimai Birliyinin (AFBIA)
tasis yigincagi kegirildi. Assosasiyanin tasisgilori- Milli Depozit Markozi (MDM),
Baki Fond Birjas1 (BFB), Sohm Ticarat Morkozi "Azorintertreyd", "Standard Kapital",
"Unlbank", "ADB Broker", 'Texnika Kapital Menecment" vo "Azariqazbank"dir.
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Birliyin  osas  mogsodi  investorlarin  maariflondirmok  ictimaiyyaoti
molumatlandirmaq, qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin somorali
foaliyyoti liclin soraitin yaradilmasimi tomin etmok, qiymsotli kagizlar bazarinda
investorlarin vo digor istirak¢ilarin maraglarin1 qorumaqdir. Bu qurum qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarmin foaliyyotinin etik normalar osasinda
miloyyon edilmosini vo bu normalara riayot olunmasini tomin edir. Birlik ictimai
asaslarla isloyir vo qurumun {izvlori torofindon maliyyologdirilir. Qurum tizvlori ildo
500 manat 6domokls birliyin foaliyyatini genislondiracoklor. Oldo olunan vasait iso

maariflondirma islorino yonaldilocak.
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Fasil 111. Azarbaycan fond bazarlarinin problemlari.

3.1. Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin hazirki durumu.

Miiasir  dovrdo  respublikamizin  qiymoatli  kagizlar  bazarnn  bozi
catigmamazliglarina baxmayaraq inkisaf etmoyo davam edir. Nozoro alsaq ki,
Azorbaycanda bu bazarin formalagmasi {i¢iin 9sas qanunverici-normativ vo togkilati-
hiiquqi baza 1999-2000-ci illorde yaranib, o vaxtdan 7-8 il orzindo goriilon todbirlori
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi iictin ugurlu bir dovr adlandirmaq olar. Bu
miiddat arzinds bubunla bagli bir ¢ox normativ-hiiquqi senadlor gobul olnmus, yeni
tonzimloyici vo digor orqanlar tosis edilmis, bir ¢ox layiholor hoyata kegirilmisdir.
Gostarilonlar fond bazarinin respublikamizin miistaqillik dovriine aid hissasini ohata
edir. Lakin iimumilikdo Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarmin yaranmasit XIX
osrin sonu XX osrin avvallorine tosadiif edir. Olkomizds ilk sohmlor 1913-cii ilda
Baki Tacir Bankinin nizamnamasinin tasdiq edilmasi ila buraxilmisdir. Bu bankin
osas sohmdarlar1 Azorbaycanin taninmis sahibkarlari-suranin sodri H.Z.Tagiev,
tizvlorit M.S.9sadullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov va basqalar1 olmusglar. XX asrin
ilk 1ki onilliyindo Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori foaliyyst gostormisdir.
Onlardan "Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati", "Biil-Biilo neft vo ticarot sohmdar
comiyyoti", "Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyysti" vo digorlorini geyd
etmok olar. Hoalo 1900-cu ilin "Kaspi" qozetinin sohifolorindo veksel islahati
haqqindaki maqgalslards bu qiymatli kagizin o zaman genis istifadasi veo labiidliyiinii
tosdiq edon maraqli molumatlar dorc olunurdu. Homin dévrde Baki Tacir Banki va
Bakida foaliyyot gostoron digor banklar torofindon veksellor vo faiz kagizlar
buraxilmigdir. Veksellordon 6donig prosesindo vo borc miinasibotlorinin
formalagsmasinda genis istifado olunmusdur. Veksel bazar1 Azorbaycan Demokratik
Respublikast dovriindo do inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyoti ddvriindo
mohdudlasdirilmisdir.Sovet Azorbaycaninda dovriyyads olan asas qiymaotli kagiz
uduslu dovlet istigrazlar vo veksellor (kommersiya kreditlori) olmusdur. Miistoqillik

olds etdikdon sonra respublikamiz bazar iqtisadiyyatina kecidla alagadar, bu sistemin
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osas sahosi olan qiymotli kagizlar bazarimin yaradilmasi vo inkisafina diqqeti
artirmaga basladi. Bununla olagodar olaraq miixtolif soviyyalords bir ¢ox ganunlar,
osasnamolor gobul olundu, miixtalif orqanlar yaradildi. Biitiin bunlar1 reallasdirmaq
liclin beynolxalq tocriibodon istifado etmok zoruriyyoti meydana golirdi. Qeyd edok
ki, diinya tacriibasinda bu bazarin inkisafinin 3 modeli farqlondirilir (Cadval Ne3.1. ) :

> Qeyri-bank modeli (ABS) — vasitagilar rolunda qiymotli kagizlar iizra qeyri
— bank toskilatlar ¢ixis edirlor;

» Bank modeli (Almaniya) — vasitagilar rolunda banklar ¢ixis edir;

» qarisiqg model (Yaponiya) — vasitogilor rolunda hom banklar, hom do geyri
— bank togkilatlar ¢ixis edirlor.

Cadval Ne 3.1. Qiymotli kagizlar bazainin inkisaf modellari.

Inkisaf modellori Amerikan inkisaf tisulu IAlman inkisaf tisulu
Investisiyalarin manbayi Xarici investorlar |Daxi|i investorlar
Osas inkisaf olunan togkilatlar [nvestisiya  banklar, investisiya]Kommersiya
fondlar1, qeyri-dovlst pensiya fondlarijbanklar
Vo S.
Tonzimlonma modeli Osason 0ziinii tonzimloyan toskilatlar1 [Osason dovlat
Miitosokkil ~ bazarda  (birjada) Boyiik Kigik
aparilan amoliyyatlarin nisbati
Emitentlor baximindan  bazarinfOsason dovlat qiymatli kagizlari Osason  korporativ|
strukturu qiymatli kagizlar
Ozol sektorunun|Osasaon pay qiymatli kagizlar ©Osason borc qiymatli
maliyyslosdirilmosi baximindan| kagizlart
bazarin strukturu

Respublikamizin fond bazarmin ilk ddvrlordo alman modelino uygun
golmosino baxmayaraq, hazirda o, garisiq modelo daha yaxindir.
15 dekabr1992-ci ildo qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasina sorait yaradan,

Olkado sahibkarligin prinsiplorini, sahibkarliq subyektlorinin hiiquq ve vazifalarini,
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onun dovlot torofindon miidafio vo togdir olunmasinin forma vo iisullarini,
sahibkarlarin dovlst orqanlar1 ilo gqarsiliglh miinasibatlorini  miiayyanlosdirmak
mogsadils “Sahibkarliq faaliyyati haqqinda” Qanun gobul edildi. 12 iyun 1994-ci ildo
Milli Moclis respublika orazisindo sohmdar comiyyetlorinin yaradilmasmi vo
foaliyyotini tonzimlomok, onlarin foaliyyotino hiiquqi tominat verilmosini tomin
etmok mogsadilo “Sohmdar Comiyyati haqqinda” Qanununu gabul edir. 29 sentyabr
1995-ci ildo “AR-1nda 1995-1998-ci illords dovlet miilkiyystinin 6zallosdirilmasinin
Dovlat Programi” tosdiq edildi. 24 sentyabr1996-c1 ildo “ATSC-na ¢evrilon dovlot
miiassisalarinin amak kollektiving gilizastli satis1 hagqinda Osasnama” tasdiq edildi.
29 noyabr 1996-c1 ildo “Dovlot miiossisolorinin sohmdar comiyyatlorine ¢evrilmosi
qaydalar1 hagqqinda ©sasnamo” tosdiq edildi. Bundan olavo 1996-c1 ildo Nazirlor
Kabineti torofindon “DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmoasi vo dovriyyesi Qaydalari
barodo Osasnamo” qobul edildi ki, 6lkads istiqraz bazarmnin yaranmasi {i¢lin ilkin
soraiti tomin etmis oldu. Sonra 14 may 1997-ci ildo bir-birinin ardinca “Dovlot
6zollosdirma opsionlar1”, “Ixtisaslasdirilmis ¢ek investisiya fondlar1 (CIF) haqqinda”,
“Milli Depozit Sistemi”, “Dovlot miiassisolorinin 6zallosdirilmosi zamani yaradilmis
SC-nin v ixtisaslasdirilmis CIF-un sohmdarlarinin reyestrlorinin aparilmasi qaydalari
haqqinda Osasnamoalor”in tosdiq edilmasi barads, 16 may 1997-ci ilds “Ozollosdirmo
prosesindos ixtisaslasdirilmis investisiya fondlarinin formalasdirilmasina yonoldilmali
olan dovlet miiassisalorinin ¢evrilmasi naticasinde yaradilan SC-lorin sshmloari
barods” Formanlar imzalandi. 11 avqust 1997-ci ildo Nazirlor Kabineti
“Ixtisaslasdirilmis CIF- lorin niimunovi nizamnamosi”, “CIF- in idaro edilmosi
barosindo  miigaviloyo  dair  tovsiyyslor” vo  “Depozitar  faaliyyatinin
lisenziyalasdirilmas: Qaydalari”ni1 tosdiq etdi. 14 iyul 1998-ci ilds “Qiymatli kagizlar
haqqinda” AR-nin Qanunu gabul olundu.

18 sentyabr 1997-ci il tarixindon etibaran Milli Depozit Moarkoazi (qapali
sohmdar comiyyeti formasinda) 6z foaliyystino basladi.

30 dekabr 1998-ci ildo “QKDK-nin yaradilmasi haqqinda Forman” imzalndi.
26 iyul 1999-c1 ilds iso “QKDK-nin faaliyyatinin tomin edilmasi vo QKDK haqqinda
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Osasnamonin tosdiqi barodo” Forman imzalandi. Bununla da respublikada fond
bazarmin genis suratdo dovlst tonzimlonmasi vo nazarstinin  hoyata kecirilmosinin
osas1t qoyuldu. 2012-c1 ildon QKDK-nin Naxg¢ivan MR iizro idarosi do foaliyyot
gostarir. 2000-ci 1ldo iso Baki Fond Birjasi1 (BFB) yaradildi.

Bunlardan olavo o6lkomizdo fond bazarinin inkisaf etdirilmosi ilo olagodar
olaraq dovlet torofindon xarici toskilatlarin komokliyi ilo bir ¢ox layiholor hoyata
kecirilmisdir. 2002-ci ildo Beynolxalg Maliyyo Korporasiyasi torafindon
maliyyolosdirilon «Baki Fond Birjas1 vo QKDK-nin inkisafinin texniki yardimi»
layihasinin hoyata kegirilmasi baglanmigdi. Bu layihonin iimumi mablagi 320 min
Avro taskil edirdi. Layiho Hollandiyanin Atos KPMG Consulting sirkati torafinden
hoyata kegirilirdi. Bu layihonin osas istiqamaotlori assadidakilardan ibarat idi: qiymatli
kagizlarin buraxilis1 haqqinda normativ-hiiquqi aktlarin tohlili vo tovsiyyelorin
verilmasi, qiymoatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmosinin hovaslondirilmasi, todris
kurslarmmin toskil olunmasi vo Amsterdam sohorindo ixtisasartirma kurslariin
kegirilmosi.

Azarbaycan korporativ idaraetma layihosinin (AKIL) agilist 2003-cii ilin may
ayinda Bakida togkil edilmis konfransda rosmi elan edildi. Azarbaycan korporativ
idaroetmo layihasi (AKIL) Beynolxalq Maliyyo Korporasiyas: (BMK) torofindon
Isvegronin Igtisadi Moasalalor iizra Dévlet Katibliyinin (seco) nacib dastayi ilo hoyata
kecirilirdi. Layihonin osas moqsodi Azorbaycanin sohmdar comiyyatlorinds, o
climlodon, = kommersiya  banklarinda  korporativ  idaroetma  tocriibosini
tokmillogdirmokdon ibarat idi. Bu magsadlarin hoyata kecirilmosi {iciin layiho asagida
geyd olunan osas dord sahodo foaliyyot gostormoyi planlagdirilmisdi:  sohmdar
comiyyatlorlo 1s; azorbaycan hokumat strukturlart ilo 1s; azorbaycan tohsil
miiassisalari ilo amakdasliq; v ictimaiyyotin malumatlandirilmasi kampaniyasi.

2004-cii ildo FIRST multi donor proqramina srart verildi.. Homin programin
osas vozifosi inkisaf edon Olkolordo maliyys sektorunu tonzimloysn dovlet
qurumlarina texniki yardim gostorilmosidir. FIRST layiholori Diinya Banki, Kanada

Beynolxalqg Inkisaf Agentliyi, Boyiikk Britaniyanin Beynolxalq Inkisaf
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Departamentinin, Beynolxalq Valyuta Fondu vo basqa donor togkilatlar1 torofindon
maliyyolosdirilmisdir. FIRST programu torafindon “Qeyri-bank korporativ istigrazlar
bazarmin yaradilmasia dostok” texniki yardim layiho hoyata kecirilmosi haqqinda
qorar qobul olunmus vo 14 iyul 2005-ci ildo QKDK-nin vo Boylik Britaniyanin
Emercing Market Ekonomiks Limited Sirkoti arasinda Texniki Yardim Qrant Sazisi
baglanmisdir.

2005-ci ildo Baki gohorindo QKDK, BFB vo Beynolxalg Maliyyo
Korporasiyas1 torofindon regionlarda yerloson 35 sohmdar comiyyatlorinin
rohborliyinin istiraki ilo miixtalif bolgelords “Korporativ idarsetmonin inkisafi”
movzusunda seminarlarin kegirilmasi lizra irimiqyaslt layhoya start verildi.

2007-2008-ci ildo bu normativ-hiiquqi aktlar gobul edilmisdir: QKDK-nin
“Soffafligin artirilmas1 va korrupsiyaya qarst miibarize lizro Milli Strategiya’nin
hoyata kecirilmoasi ilo bagli 2008-ci il {izro Todbirlor Plani; Azorbaycan
Respublikasinda buraxilan qiymatli kagizlara beynolxalq identifikasiya ndmralorinin
verilmosi haqqinda Qaydalar; Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakcilar
torofindon hesabatlarin togdim edilmasi Qaydalari; Kredit toskilatlarinda veksellorin
ucotunun aparilmast Qaydalari; Azerbaycan Respublikasinda dovlst geydiyyatina
almmis emitentlorin investisiya qiymaotli kagizlarinin Azarbaycan Respublikasinin
orazisindon konarda yerlosdirilmosino vo ya  todaviilo buraxilmasina icazonin
verilmosi haqqinda Qaydalar.

2007-ci ilin may aymin 15-do Baki Fond Birjasi (BFB) ilo Varsava Fond
Birjas1 (VFB) arasinda uzunmiiddotli omokdashiga dair memorandum imzalandi.
Imzalanmis memoranduma géra, toroflar hor iki lkonin fond bazarlarinin inkisafi vo
inteqrasiyast moqsadilo informasiya vo tocriibo miibadilosi sahosindo omokdasliq
etmok niyystindadirlor. Qeyd edok ki, Varsava Fond Birjas1t Morkozi vo Sorqi Avropa
regionunun on nshong fond bircalarindan biridir. 2007-ci il 5 iyun tarixino olan
molumata goro, VFB-da 298 sirkot (bunlardan 14-ii xarici sirkot olmagqla) listingdon
keg¢misdir. Ilin avvalinden iso bircanmn {imumi ddvriyyasi 300 mlrd. ABS dollarini

Otmiisdiir.
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2007-ci ilda fond bazarinin inkisafi ilo alagodar hoyata kegirilon todbirlordon an
yadda qalanm1 bazarin Oziiniitonzimlomo togkilati olan "Azorbaycan Fond Bazari
Istirak¢ilarmin Assosiasiyas1" (AFBIA) Ictimai Birliyinin tosis edilmasi oldu ki, bu
barado II fosildo daha genis molumat verilmisdir.

Qiymoatli kagizlar bazarinin miiasir durumunun rogomlords ifadosindo do
miioyyan iralilayislor olmusdur. QKDK tarafindon 2007-ci il arzinds 795 min. manat
mablaginds 137 sohm buraxilisi dovlat geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2012-c1 ilin
mivafiq gostoricisindon 2,3 dofo ¢ox olmusdur. Sohm buraxilisi tizro 2012-c1 1ldo 100
emitent geydiyyata alindigi halda 2013-cii il orzindo 113 emitent geydiyyata

almmusdir. 2013-cii il orzindo sohm buraxilisinin strukturu asagidaki kimi olmusdur:

Diagram 3.1. 2013-cii il iizra sohm buraxilisi strukturu (monba stat.gov.az)

B 32 bankin 49 sehm emissiyasi

m dévlet miassisalerinin
cevrilmasinaticasinda yaradilmis
45 sshmdar ceamiyyatinin 45
sahm buraxilisi

B 13 sigorta taskilatinin 15 sehm
buraxihsi
1%
0,
2% M 2 lizing taskilatinin 2 sehm
buraxihsi

m digarsahalar lizre 21 sehmdar
camiyyatinin 26 sehm buraxihsi

Sohmlor tizro tokrar bazarda 147 min. manat mobloginds oqd baglanmigdir ki,
bunun da 83 miln. manatliq hissasi Baki Fond Birjasinin, 64 min. manatliq hissasi
birjadan konar bazarin payimna diismiisdiir.

QKDK torafindon 2013-cii il arzindo 72 mln. manat mablogindo 20 korporativ

istiqraz buraxilis1 geydiyyata alinmisdir ki, bu da 2012-c1 ilin miivafiq gostericilari ilo
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miiqayisado 56% ¢ox olmugdur. Bundan basqa 2012-ci il orzindo korporativ
istigrazlarin buraxilis1 tizro 12 emitent qeydiyyata alindigi halda, 2013-cii ildo 14
emitent geydiyyata alinmisdir.

Korporativ istiqrazlar {izro tokrar bazarda yiiksok artim miisahids olunmusdur.
Belo ki, tokrar bazarda 14 mln. manat moblogindo korparativ istiqraz iizro 171 oqd
qeydo alinmisdir ki, bu da 2012-ci ilin gostaricilori ilo miiqayisada aqdlor {izro 2,8
dofs, mablogi lizro iso 8 dofo ¢ox olmusdur.

Dovlot qiymotli kagizlarin emissiyasit vo yerlosdirilmosi iizro gostoricilorin
artmast miisahido olunmusdur. Belo ki, dovlst qisamiiddatli istigrazlarin
emissiyalarinin imumi hocmi 276 mln. manat olmusdur ki, bu da 2012-ci ilin
mivafiq gostoricisindon 25% ¢oxdur. Hesabat ili lizro faktiki yerlosdirilmis dovlot
qisamiiddatli istiqrazlarin hacmi iso 226 min. manat olmusdur ki, bu da 2012-ci ilin
miivafiq gostoricisindon 95% ¢ox olmusdur.

Eyni zamanda dovlot qisamiiddatli istiqrazlar ilo tokrar bazarda aparilan hom
alqi-satqr amoliyyatlarinda, hom do REPO vo oks REPO omoliyyatlar iizro artim
miisahido olunmusdur. Belo ki, hesabat ili orzindo dovlot qisamiiddatli istiqrazlar
lizro Baki Fond Birjasinda 31mln. manat mablogindo 37 aqd baglanmisdir ki, bu da
2012-ci ilin gostaricilari ilo miiqayisada aqd tizra 95%, mablog iizra iso 4,5 dofa gox
olmusdur. Tokrar bazarda dovlat qiisamiiddatli istiqrazlar ilo REPO-oks REPO
omoliyyatlari {izro 14 mln. manat moblogindo 14 aqd baglanmigdir ki, bu da 2012-ci
ilin gostaricilorindon oqd iizro 40%, moblogi iizro iso 3,7 dofs ¢ox olmusdur.
QrafikNe2 vo 3-do DQI-nim uygun olaraq 2012-c1 va 2007-ci illor iizro orta dlgiilmiis
golirlik iizro dinamikas1t verilmisdir. Milli Bankin Qisamiiddsatli Notlarinin
emissiyalarinin imumi hocmi 2 650 min. manat olmusdur ki, bu da 2012-c1 ilin
miivafiq gostaricisindon 2,4 dofo ¢ox olmusdur. Faktiki yerlosdirilmis qisamiiddatli
notlarn  hocmi iso 1 874 mln. manat togkil etmisdir ki, bu da 2012-ci ilin miivafiq
gostaricisindon 2 dofo ¢ox olmusdur.

Baki Fond Birjasinda qisamiiddetli notlarla 220 mIn. manat moblogindo aqd

baglanmisdir ki, bu da 2012-ci ilin miivafiq gostoricisi ilo miiqayisada 74% ¢ox
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olmusdur. Tokrar bazarda qisamiiddotli notlarla REPO-0ks Repo amoliyyatlari {izro 2
690 miIn. manat moblogindo 988 oqd baglanmisdir ki, bu da 2012-ci ilin
gostoricilorindon oqd sayr lizro 9 dofs, moblogi lizro 23 dofo ¢ox olmusdur.
Gostorilonlori qisa olaraq aydinlasdirmaq tiiglin emissiyanin hocmi {izro asagidaki
diagrama nozor salaq:

Diagram 3.2. 2012-ci il iizra qiymatli kagizlarin emissiyas1 hacmi

2% H Sahmler
Korporativ istigrazlar
m Dovlst giymatlikagizlan

| Milli Bankin notlari
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Qrafik Ne 3.2. 2013-cii il iizra qiymatli kagizlarin emissiyasi hacmi
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Qiymotli kagizlarla girov omaliyyatlari, veksellor, monzil sertifikatlari, ipoteka
kagizlarriizro yiiksok artim miisahido olunmusdur. "Umumi sahasi 469 min m? olan,
260 mln. manat mablogindo monzil sertifikatinin buraxilist dovlet geydiyyatina
alinmigdir. Belo ki, 2012-ci ilin gostaricilori ilo miiqayisade manzil sertifikatlarinin
sahosi 4 dofo, mablogi 5 dofs, sayr iso 3,6 dofo ¢ox olmusdur. 2013-cii i1l orzindo
QKDK torofindon 1 743 ipoteka kagizi dovlot geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2012-
ci ilin miivafiq gostaricisi ilo miigayisode 9 dofs ¢ox olmusdur. Bundan bagqa 1 740
ipoteka kagizi olavo dovlot geydiyyatina alinmisdir ki, bu da 2012-ci ilin miivafiq
gostoaricisi ilo miiqayisads 18 dofo ¢ox olmusdur.

Hesabat ili orzindo girov omoliyyatlart lizro gostaricilorin dofalorlo artmasi
miisahido olunmusdur. Belo ki, qiymotli kagizlar iizro 1239 girov dovlot
qeydiyyatina alimmusdir. Bu 2012-ci ilin miivafiq gostericisi ilo miiqayisado 13 dofo
cox olmusdur. Bundan basqa limumi 30 mln. manat moblogindo sado veksel
buraxilmisdir ki, bu da 2012-ci ilin miivafiq gostaricisi ilo miiqayisade 57% c¢ox
olmusdur. Asagidaki cadvaldo gostorilon rogomlors nozor salsaq vo 6ton ilin miivafiq
gostaricilori ilo miiqayisa etsok 2014-cli (3ay lizro) ildo do fond bazarinda artimin

davam edacayini sdylomak olar:



Cadval 3.2. 2014-cii ilin 3 ay1 uizra fond bazarinda qiymatli kagizlarin

mabloginds dayisikliklar

Cariilin 3 ay1 | Kecon ilin miivafiq dévrii
Sohmlor Sayi Mablag Sayi Mablag
min.man min.man
Sohmlorin  emissiyasi 0|25 232.8 24 41.8
ctimladan:
Adi sohmlor 24 230.8. 24 41.8
Imtiyazli sohmlor 1 2 0 -
Emissiyanin yekunlari haqqinda | 14 59.7 25 63
Cari ilin 3ay Kecgan ilin miivafiq dovrii
Korporativ istigrazlar
orporativ istiqrazia Sayi Mablag Say1 Mablag
min. man min. man
Istiqrazlarin emissiyas1 1 1 4 9.7
Emissiyanin yekunlar1 haqqinda 2 5.2 4 8.1
o Kecon  ilin  miivafiq
Cari il
dovriinda
Dévlat istiqrazlar: Mablag Mablag
Say1 Say1
min.man min.man
DI-nin emissiyast 15 78 |10 47
Yerlosdirilmis istiqrazlar
13 63.7 7 26.1
(nominal tizra)
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3.2. Azarbaycan iqtisadiyyatinin inkisafinda qiymotli kagizlar
bazarinin rolu.

Iqtisadiyyatin inkisafi iiciin qiymatli kagizlar bazarmm hor iki qolu, yoni hom
borc, hom do pay qiymotli kagizlar bazart mithiim rol oynayir. Pay qiymotli
kagizlar bazar1 sohm bazaridir. Miiasir soraitdo Olko daxilindo sohm bazarinin
yaradilmas1 vo onun hiiquqi qanunvericiliyinin mohkomlondirilmosi sirkotlora vo
miiossisaloro noinki milli soviyyads, homginin beynslxalq iqtisadiyyatda 06z
paylart ilo ¢ixis etmoyo vo qloballagmaga imkan verir. Sirkot vo fimalarin
kapital bazarlarinda maliyys vasaiti colb etmosinin mithiim vo nisboton yeni bir
yolu da onlarin buraxdiglar1 pay sonadlorini, yoni sohmlori homin bazarlara
satisa cixarmalaridir. Bu yolla vosait colb olunmasi miiossiso vo firmalara ,
umumiyyatlo sohmdarlara bozi {stiinliklor verir ki, bunlara gostorilonlori aid
etmok olar: pay sonadlori fondu sahosindo riskin boliisdiiriilmosi - sohm sahiblori
malik olduglar1 sohm qiymotli kagizlarinin néviindon vo onlar {izro sohmdarlara
verilon hiiquqglardan asili olaraq soehmdar comiyyatinin faaliyystinds masuliyyat
dastyirlar. Sohmdarlar monfoot vo omlak bdlgiisiindo istrak etmok hiiququ ilo
yanast miuassisonin faaliyyot risklorinin bir hissasini do 6z {izorino gotiiriir;
sohm bazarlarinda pay sonadlorinin  satist  yeni sohmdarlar colb edorok
comiyyotin sohmlorino olan tolobatin vo miivafiq olaraq onlarin giymotlorinin
artmasia sabaob olur. Sohmdarlar sahib olduglart sshm qiymatli kagizlarimin
aclq vo ya qapali bazarda satis1 vasitosilo sohmdar comiyyoatino yeni ortaqlar
colb eds, eloco do sohm paketini artirmaqla sohmdar comiyystinin nizamnamao
kapitalinda doysiklik edo blorlor; pay sonadlorinin istor milli, istorso do
beynolxalq sohm bazarlarinda satilmasi miiossisonin hom 6lko daxilindos, hom do
beynolxalq miqyasda taninmasina sorait yaradir.

Sohm bazarinin inkisafi bazar iqtisadiyyati sistemino qodom qoymus
respublikamizin iqtisadiyyati ii¢lin do miihiin chomiyyat kosb edir. Bu hor seydon
ovval 0Oziinli 6zollosdirmo prosesinin daha mogsadouygun vo qisa vaxt orzindo

kecirilmasino sorait yaratmasinda gostarir.
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Bazar iqtisadiyyatt vo ona ke¢id soraitindo olan 0&lkolordo iqtisadiyyat
qarsisinda duran osas vozifolordon biri do qarsiliglh borc problemlarinin,
homg¢inin miissisolor arasinda 6domomolor mosalasinin  hall olunmasidir. Ciinki,
qarsiligli borc probleminin movcudlugu 6zuylo borabor yeni-yeni problemlor do
dogurur. Miiossiso vergilori 0doyo bilmir, ¢ilinki mal alicilar1 aldiglar1 mala
goro borclarin1  6domirlor. Dovlot iso 6z ndvbosindo vergi daxilolmalarinin
azligindan biidca planmi yerino yrtiro bilmir vo iqtisadiyyatin bozi sahsloring
dovlot yardimi gecikdirilir vo ya limumiyyoatlo yardim edilmir. Biitiin bunlar iso
imumilikdo iqtisadi hoyata 0z tosirini gostorir vo dovlat istor iqtisadi, istor
siyasi, istorso do digor saholor iizro giiciinii itirir.

Miiasir dovrde bu problemlorin halli iigilin dévlet borc bazarinin inkisafini
daha mogsadouygun hesab edir. Bu bazar miisssisonin asas vo dovriyya
vosaitlorino olan ehtiyacinin tomin olunmasinda bdyiik rol oynayir. Bazarda
dovr edon borc qiymotli kagizlari ehtiyaci olan saholori tomin edon qiymatli
kagizlar qisminds ¢ixig edir. Borc bazarinin osas elementi olan veksel vo
istiqrazlarin  horokoti zamani maliyyos resurslarinin az effektli saholordon c¢ox
effektli saholoro axim1 bas verir. Bu baximdan O6lkads borc bazarinin inkisafi
biitovliikdo miiessisa daxilinde olan bir ¢ox problemlorin halline komok edir,
resurslarin  somorali paylanmast tomin olunur. Bu bazarda dévr edon asas
qiymoatli kagizlar miixtolif nov veksellor, korporasiya vo dovlet istiqrazlari,
dovlotin xozino 6hdoliklori, omanat sertifikatlart vo s. qiymotli kagizlardir.

Veksel qarsilglt borclarin  6donilmasinde mithiim ohomiyyat kasb edir.
Miixtalif hiiquqi vo fiziki soxslor veksel buraxmaqla 6ziino lazim olan vasaiti
colb eda bilor, aldigt malin vo ya gostorilon xidmatin miiqabilinds veksello
hesablasa bilor, borclarim1 veksello rosmilogdira bilor vo qarsiliglt borclart
velsello 6doys bilor. Bazar miinasibotlori soraitinde veksel hom do tominath
borclarin verilmosindo girov elementi kimi c¢ixis edir. Hazirda banklar vekselin
girov aloti olmasini gobul edorok ondan genis istifado edirlor. Miioyyon iqtisaqi

foaliyyoto baslamaq istoyon, lakin girov {i¢iin dasmmmaz omlaka vo ya digor
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aktivloro malik olmayan fiziki vo hiiquqi soxslor bankdan kredit gotiirorkon 6z
ohdoliklorina veksel vasitsilo tominat vermolari hom bank ii¢lin, hom do borc
alanlar  Ug¢ilin  olveriglidir. Bir c¢ox gabaqcil Olkolordo  banklar  veksel
dovriyyosindo daha foal istirak edirlor. Banklar veksellori ugota gotiirmok,
veksellorin girov qoyulmasi miigabilindo kredit vermok, vekselo zamin durmaq
vo s. kimi omoliyyatlar1 aparmaqla bir torofdon onlarin  dovriyyosini
genislondirir, digor torofdon vosaitlorini daha az riskli omoliyyatlara calb
etmoklo golir oldo edirlor.

Respublikamizda da veksel bazarinin inkisaf etdirilmosina miihiim shomiyyat
verilir. Xususilo do Olkonin asas sahasi olan neft sektorunda emal vo istehsalin
coxpillaliyi, bu sahodo masinqayirma, hasilat, emal va s. lizro ayri-ayri miiossisolorin
foaliyyoti onlar arasinda qarsiligqli hesablagsmalarin da ¢oxalmasina gotirib ¢ixarir.
Belo miihiim bir sahodo qarsiligli hesablagsmalar {izro 6hdsliklorin vaxtli-vaxtinda
yerino yetirilmoasi osas mosalolordon biridir ki, bunun da aradan qaldirilmasinin on
yaxs1 yollarindan biri veksel bazarinin inkisaf etdirilmosidir. Bununla baghh QKDK 2
fevral 2000-ci ildo “Azobaycan respublikasinda veksellorin dovriyyasi haqqinda”
Osasnamoni tosdiq etmisdir. Bunun gobul edilmosini zoruri edon miihiim sortlordon
biri 6lkads olan 6domomolor probleminin uzun miiddst inzibati yolla hall edils
bilmomosidir.

Borc bazarinda dovr edon digor qiymetli kagiz istigrazlardir. Bu qiymsatli
kagizlar vosait colb olunmasinda hokumot, miixtolif dovlet qurumlart vo
bolodiyyolorin  osas alotidir. Istiqrazlar korporasiyalar vo ddvlet torofindon
buraxilir. Dovloat istiqrazinin  sahibi  kreditor, dovlet iso borc alan kimi ¢ixis
edir. Borc bazarinda horokot edon qiymatli kagizlar igarisindo dovlst istiqrazlari
on az riskli qiymotli kagizlara aiddir. Bu onunla baghdir ki, doévlet iqtsadi
subyektlor arasinda on etibarlis1 sayilir.

Qeyd etdiyimiz kimi respublikamizda qiymsotli kagizlar bazarmin rolu ilk
novbado onun bazar iqgtisadiyyat1 inkisaf yolunu se¢mosi ilo miisyyan olunur. Bazar

iqtisadiyyati iso azad sahibkarliga asaslanir. Buna nail olmagin asas iisulu isa diinya
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tocriibosindon molum olan 6zallogdirmo, yoni dovlot miilkiyyatinin 6zollosdirilmosi
prosesind kecilmasidir. Mohz belo bir soraitdo, dovlstimizin xarici tacriiboya
osaslanaraq secdiyi 0zollosdirmonin hoyata kegirilmasi prosesindo qiymatli kagizlar
bazarimin moévcudlugu zoruriyysti meydana ¢ixdi. Beloki, oavvallords geyd etdiyimiz
kimi 0zollosdirmonin normativ-hiiquqi bazasini tomin etmok mogsadilo 7 yanvar
1993-cii ildo “Dovlet miilkiyyatinin 06zollosdirilmosi hagqinda” Azorbaycan
Respublikasinin  Qanunu qobul edildi. Bu prosesin hoyata kecirilmasi iigiin
prezidentin 23 iyun 1992-ci il Formanma uygun olaraq Dovlet Omlak Komitasi
(hazirda D&vlet ©mlakinin Idaro Edilmoesi Uzro Dovlot Komitosi) yaradildi. Bu
komitoya dovlat amlakinin 6zsllasdirilmasi haqqinda proqram hazirlamaq tapsirildi.
Birinci proqramin hoyata kegirilmasi istonilon natico vermadi va 29 sentyabr 1995-ci
ildo 1995-98 illorde Azarbaycanda dovlet miilkiyyatinin 6zallosdirilmasinin yeni
Respublika Programi gobul edildi. Mohz bu programin qobulu ilo 6zllosdirmo kimi
mithiim problemin hollindo fond bazarinin istirak etmosi zoruriliyi meydana ¢ixdi.
Homin programda 6zsllosdirmanin miiddati vo morhalslori, magsadlari, tizollosdirilon
miiossisolorin  tosnifati, onlarin sohmdar comiyyoto ¢evrilmosi, sohmlosdirmonin
konkret variantlari, 6zsllogdirmo ceklorinin verilmo sortlori, migdar1 vo onlardan
istifado gaydalar1 6z oksini tapirdi.  Miiassisalorin 6zollosdirilmasi bazarin vo bazar
miinasibotlorinin ~ formalasdirilmasi; istehsal prosesino rogabot gabiliyyatli
miiassisalarin calb edilmasi; istehsalin idara olunmasinda cevikliyin yiiksoaldilmasi;
xarici investisiyalarin colb olunmasi; fond birjasi vo fond bazarmin formalasdirilmasi;
blidca kosirinin azaldilmas: va logv edilmasi vo s. kimi problemlorin halli ils
olagolondirilirdi.

Resbublikamizda fond bazarmin rolu digor torofdon do 06zallogdirilon
kommersiya miiassisolorinin schmdar comiyyatlori formasinda togkil olunmasi ilo six
olagoli idi. Ciinki, bu prosesin hoyata kegirilmosi 6lkado on azi sohm bazarinin
moveudlugunu sartlondirirdi. 12 iyun 1994-ci ildo “Sohmdar Comiyyati hagqqinda”
Qanun gobul edildi. 29 noyabr 1996-c1 ildo “Dovlot miisssisolorinin sohmdar comiy-

yatloring ¢evrilmasi gqaydalar1 haqqinda Osasnama” tosdiq edildi. Sonra 14 may 1997-
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ci ildo bir-birinin ardinca “Dévlat dzollosdirma opsionlar1”, “Ixtisaslasdirilmis ¢ek
investisiya fondlar1 (CIF) haqqnda”, “Milli Depozit Sistemi”, “Dé&vlot
miiossisalarinin 6zollosdirilmasi zamani yaradilmis SC-nin vo ixtisaslasdirilmis CIF-
un sohmdarlariin reyestrlorinin aparilmasi qaydalari haqqinda 9sasnamo”lor qabul
olundu. Bu normativ-hiiquqi aktlarin gqobul olunmasi vo onlarin hayata kegirilmasi
Olkodo hortorofli sokildo formalasmis qiymotli kagizlar bazarinin yaradilmasi
zoruratini dogururdu. Ozoallosdirms ilo alagadar yeni programa uygun olaraq sehmdar
comiyyatlorinin yaradilmasi ¢ek vo opsion bazarinin mdévcudlugunu sortlondirdi. 18
may 1997-ci il respublikada ¢ek auksionunun (horracinin) baslangici hesab olunur.
Homin ildo 14 ¢ek auksionu kegirilmis vo satisa 724 sohmdar comiyystinin sohmlori
cixarilmisdir.

1996-c1 ildo Nazirlor Kabineti torafindon “DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmosi
vo dovriyyesi Qaydalar1 barodo Osasnamoa” qobul edildi vo homin il ilk dofs olaraq
Maliyys Nazirliyi torofindon dovlot istiqrazlart buraxildi ki, bu da 6lkads istiqraz
bazarmin yaranmasi tgiin ilkin soraiti tomin etmis oldu. 140iyul 1998-ci ildo
“Qiymaotli kagizlar haqqinda” Qanun gabul olundu.

Respublikamizda fond bazarimin yaranmasi korporativ idaro etmonin asasini
qoydu. Olkomizdos bu idarsetmo sohmdar comiyyatlori formasinda hoyata kegirilir.

Onu da geyd edok ki, 6zallogdirme prosesinin 16 ilo yaxin bir miiddotds hoyata
kecirilmasina baxmayaraq halo do bir ¢ox miassisalar 6zallogdirilmomisdir. Bunun
bir sobabi 6zallosdirma prosesine xarici investorlarin calb edilo bilmomasidir. Bunun
liclin qiymotli kagizlar bazar1 vo 6lkado movcud olan investisiya soraiti barado
informasiyanin daha ¢ox verilmosi vacibdir. Digor torofdon he¢ do biitiin miiossisalor
0zallagdirilmays calb olunmur. Bu, hamin miiassisalorin dovlst liclin xiisusi strateji
ohomiyyat dasimasi ilo alagadardir. Masalon, ilk dovrlorde Azarbaycan Dovlot Neft
Sirkoti 6zallosdirilmoyo cixarilsa da, sonradan onun dovlot {igiin shomiyyati nozaoro
aliaraq bu prosesdon ¢ixarildi. Bundan olave “AzorSu”, “Azor Enerji” kimi sohmdar

comiyyatlori dovlat miilkiyyatindadirlor.
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Asagidaki grafikdo 2003-2014-ci illor orzindo Ozollosdirilmis kigik dovlot

miiossiso vo obyektlorinin illar {izra bolgiisiine nozor salaq:

Qrafik 3.3. Ozallasdirilmis kicik dévlot miiassisa vo obyektlorinin illor iizra
bolgiisii
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Saholor {izro gotiirsok 2012-ci ildo “icaroys verilmis vo istifadesiz qeyri-
yasayis saholori” 6zollosdirilon obyektlorin siyahisinda 1-ci yerdadir (1195 obyekt).
Ik dofs olaraq 2012-ci ildo 13 sohiyys miiossisesi, 41 kinoteatr, 65 usaq baggasi
0zollogdirilib.

2012-ci ildo dovlot miiassisalori bazasinda yaradilmis sohmdar comiyyatlorinin
say1 43 olmusdur. Siyahida 1-ci yeri “tikinti” sahasi tutur. 2012-ci ilde bu rogoam 12
adad toskil edirdi. Qeyd edok ki, dovlot miiossisolori bazasinda yaradilmis sohmdar
comiyyatlorinin on yiiksok gostaricisi 1998-ci  (507) ildo geydo alinmusdir.
Umumilikdo dévlot miiossisolori bazasinda yaradilmis sohmdar comiyyatlorinin

saholar tizro strukturu asagidaki kimidir:
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Diaqram 3.3. Dovlaot miiassisalori bazarinda yaradilmis sohmdar

comiyyatlorinin sahalor iizra bolgiisii
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Dovlot omlakinin 6zallosdirilmosindon daxil olan vasaitlorin illor tizro bolglisii
asagidaki kimidir:
Qrafik 3.4. Dovlot omlakinin 6zallosdirilmasindan daxil olan vasaitlorin

illor tizra bolgiisii
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Bildiyimiz kimi respublika prezidentinin 11 fevral 2004-cii il Formanina asason
Azorbaycan Respublikasi regionlarinin sosial-igtisadi inkisafi Dovlot Programi
(2004-2008-ci illor) gobul olundu. Bu programda respublikamizin regionlarinda

miixtolif iqtisadi vo sosial tosorriifat sahoslorinin inkisaf etdirilmasi vo morkoz ilo
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regionlar arasinda bu saholordo tarazligin borpasi nozordo tutulmusdur. Proqramda
yuxarida gostorilonlorlo olagadar olaraq miixtalif todbirlor, onlarin mogsadi vo
icragilart miioyyon olunmusdur. Programda miiossisolorin foaliyyotinin borpa
edilmosi, yeni 1is yerlorinin agilmast mogsadilo  6zollogsdirmo  prosesinin
siirotlondirilmosi, orta vo iri miiossisolorin sohmdar comiyyotlorino cevrilmosi vo
onlarin sohmlorinin satis1 bondi nozordo tutulmusdur ki, bu da 6zollosdirmo ilo bagl
olarag bu illor g¢orgivasindo, bu ciir irimiqyashi dovlst programinin hoyata
kecirilmasindo qiymotli kagizlar bazarinin no dorocodo bdylik rol oynamasindan
xabar verir.

Qiymatli kagizlar bazar1 yarandigdan sonra onun 6lkomizin iqtisadiyyatinda
rolunun artmasi ilo olagodar olaraq dovlot torofindon tonzimlonmasi vacibliyi
meydana c¢ixdi. Bununla olagadar 26 iyul 1999-cu il Formanima uygun olaraq
tonzimloyici organ olan QKDK tosis edildi.

2000-ci ilde i1so Baki Fond Birjas1 (BFB) yaradilmasi ilo 6lkomizdo fond
bazarinin rolu daha da artdi. Ciinki, bu qiymatli kagizlar bazarinin miitagokkil formasi
olmaqla miihim ohomiyyat kosb edirdi. Qeyd etmok yerino diisordi ki,
respublikamizin fond mokaninda ilk birja 1991-ci ildo yaradilan“Baki Qiymaotli
Kagizlar Birjas1” i1di. Ozaman fond birjasinin foaliyyoti Maliyya Nazirliyinin
“Qiymotli kagizlar bazarinda birja foaliyyeotinin lisenziyalasdirilmas:t hagqinda”
Qanunu ilo tonzimlonirdi. Lakin homin orafods biidco kasiri vo ardi kosilmayan pul-
kredit emissiyas1 noticosindo infilyasiya dorocosi 50%-1 ke¢misdi. Bundan sonra
Olkada bas veron siyasi vo iqtisadi bohran noticosindo bu bazarin inkisafina slverisli
sorait yaranmadi vo onun foaliyyati dayandirildi.

8 noyabr 1999-cu ildo “Qiymatli kagizlarla faaliyyat sahosindo bazi foaliyyot
novlarinin lisenziyalasdirilmast Qaydalar1” tosdiq edildi ki, bu da ¢ox miihiim sonod
olmagqla 6lkads sivil kapital bazar1 infrastrukturunun yaranmasi, 12 faailyyst ndviiniin
tonzimlonmasi, korporativ kagizlar bazarini genislondirmok vo investisiya axinini
giiclondirmak magsadilo onlarin dovlet torofindon nizamlanmasi yolunda yeni

prioritet addimlardan biri oldu. Mohz bu formandan sonra QKDK-nin tosobbiisii vo
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yardimi naticosindo 6lkomizdo “Baki Fond Birjasi” adi altinda fond birjasi yaradildi.
2000-ci ilin fevral ayinda BFB-nin nizamnams kapitali 5,4 mlrd. man. togkil edirdi.
Onun tosisgilorinin torkibino maliyys vo investisiya institutlari, bir nego iri xarici
bank vo investisiya sirkoti olmaqla asagidakilar daxil idi:

“TCFS Services” Ltd.; “Atabank”; “Uni Bank”; Ilk Bank”; “Kocbank”
Azorbaycan; “Cl Bank”; “Mostbank” Azorbacan; “United Kredit Bank”; “Mars
Investment”; “Azoriqazbank”; “Azordomiryolbank™; Qlobal Menkul Degerler”;
“BUS bank”; “Azorbaycan Beynolxalq Banki1”; “Istanbul Fond Birjas1”;
“Rabitobank™; “Azaritiirkbank™; “Kapital Menecment”. Onlarin har birinin pay1
300mln. man. toskil edirdi. Hazirda birjanin tizvlorinin say118-dir. Onlarin sirasina
“Standard Kapital”, “BOB broker”, “Yap1 Kredi Bank Azorbaycan” kimi tlizvlor
qatilmiglar. Birjanin ali idaroetmo orqami Sohmdarlarm Umumi Yigincagi hesab
olunur. O, Birja Surasi lizvlorini segir. Birja Surasi1 asagidaki orqanlardan ibaratdir:

» Miisahido Surasi;

» Maliyyo Toftis Komissiyast;

» Miinsiflor Komissiyasi;

> Idaro Heyoti.

Birjanin ticarot zali 30 komputerlosdirilmis yerlo tomin edilmisdir. Onlardan
18-1 birja tosisgiloring, 12-si iso tasiscilorin torkibino daxil olmayan birja lizvlorino
togdim olunur. Birja iizvlari-fond bazarinda professional faaliyystlo masgul olan, bu
foaliyyeti hoyata kecirmok iigiin QKDK torafindon lisenziyaya malik olan hiiquqi vo
fiziki soxslor (bank, investisiya fondlari, broker sirkotlori) ola bilorlor. Qiymatli
kagizlarin birjada siyahiya alinmasi tigiin asagidaki toloblor yerino yetirilmolidir:

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

» emitentin miioyyon sahodo gostordiyi foaliyyot 5 ildon az olmamalidir;

» son hesabat dovrii vo listing olunma tarixindon sonraki dévrlars dair balans
moanfaatinin hacmi 100000 dollardan az olmamalidir;

» borc kapitalinin soxsi kapitala nisboti omsali orta saho gdsroricisine

borabar, ya da ondan ¢ox olmalidir;



62

» emitent listing edilon sohmlorin an az 100000 adadina sahib olmalidir.

2001-ci ilin noyabr ayindan BFB Avro-Asiya Fond Birjast federasiyasina
(FEAS) tizv segildi.

2000-ci ilds “Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi”
PROQRAMI (iyul 2000 ci il - dekabr 2001ci il) gobul olundu. Bu programda
Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazarinda dovlot siyasotinin = vo
qiymatli kagizlar bazarmin inkisafinin osas istigamotlori miisyyon olunmusdur.
Bazarin imkisafinin osas istiqamotlori kimi giymaotli kagizlar bazarinin gqanunvericilik
bazasinin formalasdirilmasi, qiymsetli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisaf
etdirilmasi, institusional investorlar sisteminin yaradilmasi, qiymeatli kagizlar
bazarinda investorlarin hiiquglarinin qorunmasi, qiymotli kagizlar bazar1 {izro
miitoxassislorin  hazirlanmasi, beynoalxalq olagolorin inkisafi, qiymotli kagizlar
bazarinda aci1q informasiya sisteminin yaradilmasi nozordo tutlmusdur.

Fond bazarinin iqtisadiyyatimizin inkisafindaki rolu nozors almnaraq Iqtisadi
Inkisaf Nazirliyi torafindon Azarbaycan Respublikasinin 2007-ci il vo golon 3 il iizro
Igtisadi-sosoial Inkisaf Konsepsiyasinda bu bazarin do golocok inkisaf istiqgamatlari
miloyyan edilmigdir. Maliyya bazarinin torkib hissasi olan qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi istigamoatinds golacok prioritetlor - Azarbaycanin beynoslxalq kapital bazarina
integrasiyasmin darinlosdirilmasi, niifuzlu beynolxalq toskilatlar olan IOSCO, Milli
Kodlar Agentliklorinin Assosiasiyast (ANNA) vo digor beynolxalqg maliyys
toskilatlar1 ilo omokdashigin qurulmasi, Euroclear vo Clearstream toskilatlarinda
beynalxalq depozitar-kliring markazlorine iizv olmaq vo 6lko daxilindo beynolxalq
standartlara cavab veron vahid dovlot motboosinin yaradilmasindan ibarotdir. Bununla
yanasi, Azarbaycan Respublikasinda borc qiymatli kagizlarin (veksellorin) istifadasi
ilo borc Ohdaliklori bazarmmin genislondirilmosi, ipoteka (girov) kagizlarindan vo
manzil sertifikatlarindan istifado edilmasinin genislondirilmasi, qiymatli kagizlarla
investisiyalarin hayata kecirilmasi, shalinin qiymatli kagizlar bazarina colb edilmasi
mogsadi 1lo investisiya (o ciimlodon pay investisiya) vo qeyri-dovlet pensiya

fondlarinin yaradilmasinin stimullasdirilmasi asas istiqamotlor olacaqdir.
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Homginin, yeni maliyya alotlori totbiq edilocok, o climlodon téromo qiymatli
kagizlar bazarlar1 (fyugers vo opsion) yaradilacaq, qiymatli kagizlar bazar1 sahosindo
pesokar kadrlarin hazirlanmasi vo qiymatli kagizlar bazariin elmi-praktiki bazasinin
yaradilmasi {i¢iin ali tohsil miiossisolorindo miivafiq istigamotin inkisafi digqot
morkozindo saxlanacaq vo qiymotli kagizlar bazarinda elektron molumat miibadilosi
vo digor milasir texnologiyalarin totbiqi vo inkisafi tomin edilocokdir. ©sas mogsad
iqtisadiyyata investisiyalarin calb edilmosini vo yenidon boéliisdiiriilmasini ugurla
hoyata keciro bilon, investisiya foalligini tosviq edon, diinya sormayo bazarinda
Olkonin movgelarini giiclondiron fond bazarinin formalagsmasini tomin etmokdir. Bu
mogsada nail olmagq ii¢iin asagidaki todbirlor hayata kecirilocokdir:

» dovlot giymotli kagizlar1 bazariin genislondirilmosi;

» investorlarin hiiquqlarinin  qanunverici vo mohkomo miidafiosinin
tokmillosdirilmosi;

» uzunmiiddotli investisiya risklorinin azaldilmasi, yeni investorlarin colb
edilmasi magsadils fond bazarinin maliyys alstlorinin tokmillosdirilmasi;

» korporativ kagiz toklifinin tosviqi moagsadilo halo do mdévcud manealarin
tam aradan qaldirilmas;

» Dbirja sektorunda alqi-satqi sistemlorinin daha da inkisaf etdirilmasi;

» kapital axinini, investisiya monbaolorinin ucuzlagsmasini tomin edon fond
bazar infrastrukturunun siiratlondirilmasi;

» fond bazarinin tonzimlomo mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi.

Qeyd edak ki, hazirda respublikamizda qiymatli kagizlar bazarimi dord sahaya
bolmak olar:

1. dovlet qiymaetli kagizlar bazari-dovlot qisamiiddetli istiqrazlari;

2. borc 6hdaliklari vo veksellar bazari;

3. dovlat 6zallosdirma paylari(¢eklori) vo opsionlari;

4

. korporativ qiymatli kagizlar bazari.
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3.3. Azarbaycanda qiymotli kagizlar bazarinin formalasma
xiisusiyyatlori va inkisafi problemlori.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin yaranmasi 20-ci osrin ovvallorino
tosadiif edir. Olkomizdo ilk sohmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin
nizamnamasinin tasdiq edilmosi ilo buraxilmisdir. Bu bankin osas sshmdarlar
Azorbaycanin  taninmis  sahibkarlari-suranin = sodri H.Z.Tagiev, iizvlori
M.S.Osodullayev, M.Nagiyev, M.Muxtarov va basqalar1 olmuslar. 20-ci asrin ilk iki
onilliyindo Bakida bir sira sohmdar comiyyatlori foaliyyot gostormisdir. Bu
comiyyotlorin oksoriyyati neft istehsali, emali vo ticarati i1lo mosgul olurdu. Onlardan
"Neft mohsullar1 sohmdar comiyyati", "Biil-Biila neft v ticarat sohmdar comiyyati",
"Balaxani-Zabrat neft istehsali sohmdar comiyyati" vo digorlorini qeyd etmok olar.
Yeni-Baki neft emali zavodunun, Baki Tacir Bankinin vo basga iri sirkotlorin
sohmlori Moskvanin, Sankt-Peterburqun vo Rusiyanin digor ir1 gohorlorinin fond
birjalarinda satisa ¢ixarilirdi. 19-20-ci oslordo Azorbaycanda iri Russiya banklarinin
Baki filialar faaliyyet gostorirdi. Bu sirada Sankt-Peterburq Dovlet Bankinin (1874-
1920), Sankt-Peterburq Beynolxalq Komersiya Bankiin (1868-1920), "Voljsk-
Kams" Komersiya Bankinin (1870-1920), Russiya Xarici Ticarot Komersiya
Bankinin (1871-1919), "Russiya Senaye ticarat" Komersiya Bankinin (1890-1920),
"Simal" Komersiya Bankinin (1901-1910), "Russiya Asiya" Komersiya Bankinin
(1910-1920), "Azov-Don" Komersiya Bankinin  (1877-1920) vo d. filiallarini
gostormak olar. Holo 1900-cu ilin "Kaspi" gozetinin sohifalorindo veksel islahati
haqqindaki moagalslorde bu qiymaotli kagizin o zaman genis istifadosi vo labiidliiyiinii
tosdiq edon maraqli molumatlar dorc olunurdu. Homin dévrde Baki Tacir Banki vo
Bakida faaliyyat gostoron digor banklar torofindon veksellor vo faiz kagizlar
buraxilmigdir. Veksellordon 6donig prosesindo vo borc miinasibotlorinin
formalasmasinda genis istifado olunmusdur. Veksel bazar1 Azorbaycan Demokratik

Respublikast dovriindo do inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyoti ddvriindo
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mohdudlasdirilmisdir. Sovet Azorbaycaninda biitiin MDB mokaninda oldugu kimi
dovriyyada olan asas qiymotli kagiz uduslu dovlat istiqrazlar: olmusdur.

Miistoqilliyimizin ilk ddvrlorindo, 1991-ci ildo toskil olunan Baki Qiymaotli
Kagizlar Birjas1 Azorbaycan Respublikasinin yeni yaranan qiymotli kagizlar
bazarinda ilk birja oldu.

Qapali tipli sohmdar comiyyati olan Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi 21 iyun
1993-cii ildo Azorbaycan Respublikasinin 5 (bes) on iri banki torofindon tosis
edilmisdir. Bu banklar Azorbaycan Respublikasi Morkozi Banki, Sonaye investisiya
Sohmdar Kommersiya Banki, Agqrar-Senaye Sohmdar-Kommersiya Banki,
Azorbaycan Respublikasi Beynolxalqg Banki vo Sohmdar-Kommersiya Omanot
Banklaridir. "Dovlot qisamiiddatli istiqrazlarin buraxilmasi haqqinda" Azorbaycan
Respublikast Nazirlor Kabinetinin gorar1 totbiq edildikdon sonra dovlst qiymatli
kagizlar bazar1 foaliyyoto baslamisdir. Bildirmok lazimdir ki, 6lkomizds qiymatli
kagizlar bazarmin miihiim hissosini toskil edon Qisamiiddatli Dovlat Istiqraz
Voroqlori (QDIV) bazar1 1996-c1 ilin sentyabirindan foaliyyato baslayib 1997-98-Ci
illordo QDIV-in yerlosdirilmosi {izro 13 harrac kegirilib. Rosmi molumatlara géro,
1997-ci ildo dovlat qiymatli kagizlar bazarinin liberallasmasi tamamilo basa ¢atmus,
hokiimot QDIV-in dovriyyesi haqqinda osasnamoys dayisiklik etmisdir. Homin
doyisikliyo gdra QDIV bazarinda qeyri-rezident toskilatlarin istirakina icazo verilib.
Eyni zamanda qiymaotli kagizlar bazarinin qanunvericilik bazast kimi ¢ixis edo
bilocok "Qiymatli kagizlar haqqinda" vo "Sohmdar comiyyatlori haqqinda" qanunlar
gobul olumusdur.

Miistaqil Azarbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarmin yaranmasi
yeni iqtisadi tariximizdo on Onomli hadisolor sirasindadir, ¢iinki bu bazarin
moveudlugu hor 6lkonin iqtisadi toroqqi amillorindon, Azorbaycani diinya iqtisadi
sistemino yaxinlagdiran vacib maliyys infrastrukturlarindan biridir. Diinya
tacriibasindon  ballidir ki, qiymatli kagizlar bazar1i bazar iqtisadiyyatinin osas
tomolidir, mohz buna gora do imummilli liderimiz méhtorom Heydor Oliyevin 1998-

ci il dekabrin 30-da Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli
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Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin yaranmasi haqqinda verdiyi 58 sayli Formani
diinya maliyyo toskilatlari, xarici sormayadarlar vo sirkstlor torofindon yiiksok
doyorlondirilmisdir. 26 iyul 1999-cu il tarixindo «Azorbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymaotli Kagizlar {izro Dévlot Komitosinin (QKDK) foaliyyotinin
tomin edilmosi haqqinda» Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin Formaninin
imzalanmasi ilo 6lkodo miitosokkil qiymotli kagizlar bazarinin formalagsmasinda ¢ox
miihiim rol oynamigdir.

Komitonin togkilati dostoyi ilo 2000-ci ilin fevral aymin 15-do Baki Fond
Birjas1 (BFB) yaradilmisdir. Birjanin tesiscilori bir ne¢o ir1 bank vo maliyys
strukturlaridir. Bunlarm sirasinda Istanbul Fond Birjast da var. BFB-nin osas
funksiyalar1 Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyinds nazords tutulmus biitiin
nov qiymatli kagizlar iizra alqi-satqinin toskil olunmasindan ibaratdir. Bundan slava,
BFB 0z {izvlorino depozitar xidmatlori, homg¢inin dovlot qiymaotli kagizlar daxil
olmagla qiymotli kagizlarin biitiin saxlayicilari {iglin reyestrin aparilmasi xidmaotlorini
gostormok 1mkanindadir. Alqi-satqi istirakg¢ilarinin  qiymetli kagizlarinin va pul
vosaitlorinin horakoti «8daniso qarsi tochizaty (OQT) prinsipi iizro hayata kegirilir.

Komitade Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi
tizro qisamiiddatli program hazirlanmisdir. Bu proqramda Azarbaycan Respubli-
kasinda qiymotli kagizlar bazarmin vaziyyati sivil bazarin infrastrukturunun
yaranmasina vo inkisafina yonalmis dovlot siyasoti, qoyulmus vozifolorin hoyata
kecirilmasi metodlari, institutsional investorlar sisteminin yaradilmasi vo investor-
larinin  hiiquglarmin qorunmasi, qiymetli kagizlar bazari {lizro miitoxassislorin
hazirlanmasi, beynolxalq slagelorin inkisafi, bu sahado aciq informasiya sisteminin
yaradilmas1 masalalari shate olunmusdur.

Programa goro iqtisadiyyatin movcud voziyyatini nozoro alaraq dovlatin
qiymatli kagizlar bazarinda siyasati asagidaki asas maqgsadlari nazards tutur:

* Azorbaycan Respublikasinda miitogokkil qiymotli kagizlar bazarinin
formalasdirilmast;

¢ Olkonin daxili maliyyo ehtiyyatlarinin iqtisadiyyatimin real sektoruna
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investisiya olunmasi tigiin soraitin yaradilmasi;

« Xarici investisiyalarin colb edilmosi mogsadi ilo olverigli investisiya
miihitinin yaradilmasi;

*  Qiymotli kagizlar bazarinda maliyys sabitliyinin vo tohliikesizliyinin tomin
edilmosi:

* Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarmin diinya kapital bazarlarina
inteqrastyasi iigiin soraitin yaradilmasi.

Yuxarida gostorilon mogsadlore nail olmaq {i¢iin asagidaki funksiyalarin hoyata
kec¢irilmosi zoruridir:

* Qanunverici funksiya (qiymotli kagzlar bazarinin inkisaf proqraminin
hoyata kecirilmosi, qiymatli kagizlar bazarinin inkisafini tomin edon ganunvericilik
vo normativ- hiiquqi aktlarin hazirlanmasi);

« Inzibati funksiya (qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi vo bazar
istirakeilart torofindon miivafiq qanunvericiliys sorait olmasina nozarstin hoyata
kecirilmasi);

* Qiymatli kagizlar bazarinda informasiya siteminin yaradilmasi vo investorlar
liclin soffafligin tomin edilmosi;

* Qiymotli kagiz emitentlorinin,qiymotli kagizlar bazarimin  pesokar
istirak¢ilarin, investorlarin  hiiquq vo maraqlarinin  midafio  siSteminin
formalasdirilmasi;

* Qiymsotli kagizlarla omsoliyyatlarin aparilmasi zamani ortaya ¢ixa bilon
risklorin minimal saviyyaye endirilmasi;

* Beynolxalq vo xarici dovlatlorin maliyys institutlar1 ilo omokdasligin inkisaf
etdirilmasi;

* Qiymotli kagizlar lizro beynolxalq hesablasmalar vo kliring sistemlorine
qosulmast;

*  Qiymaotli kagizlar bazarinda geyri-qanuni faaliyyatin qarsisinin alinmast;

* Bazar istirakgilari {i¢iin saglam rogabot miihitinin yaradilmas;
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Olkods gedon iqtisadi islahatlar, strateji 6zollosdirmonin aparilmasi qiymotli
kagizlar bazarmmin inkisafina tokan vermisdir. Hazirda dovriyyads dovlst
qisamiiddotli istiqrazlari, 6zollogdirma paylar1 vo opsionlari, sochmdar comiyyatlorin
sohmloari, kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlari, veksellor vo fyiigerslor vardir.

Azorbaycan Respublikasinda giymotli kagizlar bazarin1 dérd sahoys bolmok
olar:

5. dovlet giymotli kagizlar bazari-dovlot qisamiiddatli istiqrazlari:

6. borc 6hdaliklari vo veksellar bazari;

7. dovlat 6zallasdirma paylari(¢eklori) vo opsionlari;

8. Korporativ qiymatli kagizlar bazari:

Golacakds ehtimal olunur ki, Azorbaycanda fond birjasinda maliyys fyiigerslori
ilo do maliyys amoliyyatlar1 hayata kegirilocok, qiymatli kagizlar bazarinda yeni
maliyyo alatlori yer tapacaqdir. Birincisi, dovloat borc qiymatli kagizlarinin névleri
genislonacokdir. Yaxin golocokdo asagidakilar bas vers bilor:

. ohali {i¢iin mixtalif 6domo miiddatlori ilo dovlet borc qiymotli
kagizlarinin buraxilist:

. miioyyan olunmus proqram va layihalorin maliyyslosdirilmosi magsadilo
qiymotli kagizlarin buraxilisi. Belo qiymotli kagizlara golir olaraq, program vao
layihalarin naticalarinin reallasdirilmasinda istirak ola bilar:

. torpaq vo dasinmaz omlaka tomin edilon qiymatli kagizlarin buraxilist:

. xarici bazarlarda dovriyyads istirak edocok borc qiymotli kagizlar
buraxilisinin genislondirilmaosi.

Ikincisi, bazara yeni iri qrup emitentlorin-balodiyyolorin qosulmasi miimkiin-
diir. Onlar da genis shali kiitlasi {i¢iin borc qiymatli kagizlar1 buraxa, calb edilmis
boladiyya programlarinin reallasmasinda istifado edo bilorlor.

Uciinciisii, bazarin daha bir iri sektoru-korporativ istiqraz bazar1 formalasa-
caqdir. Ozallosdirilocak iri istehsal miiossisalorinin bir ¢oxu maliyya resurslari calb

etmok moqsadilo, istiqraz buraxacaqlar.
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Dordiinciisii, movcud olan normativ aktlarda bosluglari aradan qaldirmaq
moqsadilo daima yeni tomzimlomo alatlori omalo golocokdir.

Azorbaycanda fond bazarinin inkisafinin osas problemlori kimi asagidakilar
qeyd edils bilor:

e Mariflondirms islorinin zoif aparilmasi;

e Neqativ tosir gostoron xarici amillorin aradan qaldirilmasi (istehsal
saholorinin dirgoldilmasi, sosial sabitliyin barqorar olunmasi, ohalinin real golirlorinin
artirtlmasi vo b.);

e Qiymatli kagizlar bazarinin moagsadli yenidon istigamatlondirilmasi-ilk nov-
bodo dovlatin maliyys ehtiyyatlarinin QKB vasitosilo 6donilmosinin azaldilmasi va iri
sohm paketlorinin Azarbaycanda istehsalin dir¢aldilmoasi va inkisafi moagsadloring
sarbast pul resurslannin yonlondirilmasi {i¢lin yenidon boliisdiiriilmosi;

¢ Qanunvericiliyin yaxsilagdirilmasi vo ona riayat olunmasina nazarat;

e Fond bazarinda dovlatin rolunun artirilmasi, bunun ii¢iin: qiymatli kagizlar
bazarmin inkisafi vo onun cari tonzimlonmasi, fond bazart modelinin se¢ilmasi, eyni
zamanda qiymatli kagizlar buraxilist hesabina tosorriifatin vo biidconin maliyyalos-
dirilmasi manbalarinin paymi milayyonlosdirmak maqgsadilo uzunmiiddatli faaliyyet
konsepsiyasi vo siyasoti islonib hazirlanmali, qiymatli kagizlar bazarimi formalas-
dirmaq mogsadilo dovlot vo 6zal sektorun resurslarimi birlosdiro bilocok giymotli
kagizlar va fond bazar tizra giiclii Komissiya yaradilmalidir va b.;

e Investorlarin qorunmasi problemi. Bunu iigiin dovlst vo ya qismon dovlot
qoruma sistemi formalasdirmalidir. Emitentlorin maraglarini qgorumaq mogsadils vo
qiymatli kagizlarin haorokotinin qeydiyyati iigiin depozitar vo kliring, eyni zamanda
vasitogi sobakolorinin yaradilmasi.

e Mbolumatlarin agiglig1 prinsipinin reallasmasi: bu qiymotli kagiz emitent-
lorinin faaliyyeti haqqinda nasrlorin genislondirilmasi, emitent-kompaniyalarin qobul
olunmus reyting qiymatlondirmosinin totbiq olunmasi, ixtisaslasmis nosrlorin
(investisiya obyekti kimi ayri-ayri saholori xarakterizo edon) sabokosinin inkisaf

etdirilmosi, qiymatli kagilzlar bazarin1 qiymstlondirmok ii¢iin iimumi qobul olunmus
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gostaricilor sisteminin yaradilmasi va s.

e QKB-1n inkisaf etdirmok moqsadilo xarici komoyin colb edilmasi: bu sahodo
tohsil sisteminin inkisaf etdirilmasi.

Miiasir QKB-1n osas inkisaf prespektivlori asagidakilar olacaqdir:

e Kapitalin tomarkiizlogsmasi vo markozlosmasi;

e Bazarin beynolmilollogmasi vo globallasmas;

e Toskilatgiliq soviyyesinin artirilmasi vo dovlot nozarotinin genislondirilmosi;

o QKB-1n kompyuterlosdirilmosi;

e Bazarda yeniliklorin bargorar olunmasi;

e Sekyuritizasiya;

e Digor kapital bazarlar ila garsiligh slaqgo.

Olkomizin fond bazarinin asas saciyyavi xiisusiyyatlori asagidakilardir:

. Kigik hacmli va geyri-likvid olmast;

. Makroiqgtisadi saviyyads "diizglin tortib" olunmamasi (fond bazarinda
istirakc¢ilar arasinda diizgiin proporsiyalarin miioyyanlosmomasi va s.)

*  Maddi bazarin, Ticarat texnologiyalarinin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrukturlarinin inkisaf etmomosi;

. Dovlot tonzimlonmo sisteminin parcalanmasi, bir ¢ox tonzimloma
funksiyalarinin ayri-ayr1 idaroetmo orqanlarinda tokrarlanmasi, vahid tonzimloma

konsepsiyasinin hazirlanmast;

. Qiymatli kagizlarla bagli olan biitiin risklorin yiiksok saviyyada olmasi;

. Fond bazarinin voziyyoti haqqinda zoif molumatlanma sisteminin
movcudlugu;

. Investisiya bohraninmn barqorarlasmast;

. Spekulyativ dovriyyoninn aradan qaldirilmasi;

. Qisamiiddotli dovlot istigrazlarinin bazar strukturunda iistiin movqgeyo

malik olmasi1 va b.
Lakin, biitiin bu problemlorin mévcudluguna baxmayaraq 6lkemiz {i¢iin yeni

olan bu bazar strukturu golocokdo yliksok templorlo inkisaf edocokdir. Belo ki,
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0zollogdirmo prosesinin dovam etmosi, iri korporasiyalarin, holding strukturlarinin
yaranmasi, bununlada iri sohmdar comiyyatlorinin formalasmasi1 Azarbaycanda QKB-
i lazimi soviyyado borgorar olunmasina vo milli sirkotlorimizin sohmlorinin diinya

fond birjalarinda istirakina gorait yaradacaqdir.
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NOTICO VO TOKLIiFLOR

Qiymatli kagizlar bazari ilo slagodar aparilan tohlillori {imumilosdirarak bela
noticoyo golmok olar ki, miiasir goraitdo maliyyo bazarinin torkib hissosi kimi
qiymatli kagizlar bazar1 maliyye resurslarinin harokatini toskil etmak, onlarin diizgiin
istigamotlondirilmasini tomin etmok, dovlotin maliyys vo pul-kredit siyasotinin asas
aloti kimi ¢ixis etmok va s. baximindan iqtisadiyyatin inkisafinda miihiim rol oynayir.
Xiisusilo do bazar iqtisadiyyati sistemli Olkolor iiclin bu bazarin inkisafi miistosna
ohomiyyat kasb edir.

Hazirda diinya iqtisadiyyatinda mohsul vo xidmsotlorin yarisindan ¢oxu iri
korporasiyalar (sohmdar comiyyatlori) torofindon istehsal olunur . Bu
korporasiyalarin oksoriyyati istor agiq, istorso do gapali formada olmaqgla sohmdar
comiyyatlori formasinda tesis olunur. Sohmdar comiyyatlori 1se 6z faaliyyatlorini
sohmlorin satisindan formalasan nizamnazmo kapitalina asason hoyata kegirirlor. Bu
1s9 0 demakdir ki, sshmlarin reallagsmasi tigiin sohm bazar1 — qiymatli kagizlar bazari
movcud olmalidir. Mahs bu bazarda sohmlorin satisindan oldo olunan veasaitlo
tosis¢ilor nizamnama kapitallarini formalasdirir vo faaliyyato baglayirlar. Noticads bu
miiossisolor mohsul istehsal etmok vo ya xidmeot gostormoklo ictimai tolabatin
Odonilmasinds istirak edir vo bundan hom tosiscilor, hom ictimaiyyat, hom do vergi
daxilolmalarinin artmasi noticosindo dovlot fayda gotiiriirlor.

Qiymaotli kagizlar bazarmin genislonmasi va inkisaf etmasi iso 6lkads slverisli
investisiya miihitinin yaranmasina vo tuxarida gostorilonlorin daha da tez
gercokiogmasing sabob olur.

Digor torofdon qiymatli kagizar bazari borclarin va 6domslar problemlarinini
hall edorok istehsal vo digor iqtisadi miinasibatlorin  fasilosizliyinin  tomin
olunmasinda miihiim rol oynayir. Bu sahads iso asas alatlor, artiq geyd etdiyimiz kimi
qiymatli kagizlar bazarmmin torkib hissasi olan veksel vo istiqrazla kegirilon
omoliyyatlardir. Beloki, hor hansi bir tesorriifat subyektinin miioyyon tslabatlarini

o0domok iigiin miivoqgoati olaraq maliyya vasaitlorino ehtiyaci varsa, qiymotli kagizlar
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bazar1 ona veksel vo ya istiqrazlar buraxmaq yolu ilo bu ehtiyaci 6domok vo cari
ohdaliklori yerina yetirmoklo homin subyektin foaliyystinin fasilssizliyini tomin
etmok kimi genis imkanlar verir.

Bu bazarin moévcudlugu dovlat tiglin do xiisusi ohomiyyat kosb edir. Bu, osason
dovlat borcu ilo olagodar yaranan miinasibatlori ohato edir. Dovlotin 6z funksiyalarini
yerino yetirmasi zamam biidco vosaitlori vo digor vasitolor kifayst etmodikdo dovlot
doévriyyayo miixtalif qiymaotli kagizlar ( xozino veksellori, qisamiiddotli istiqrazlar vo
s.) buraxmagqgla bu resurslara olan tolobatini1 6doyir.

Bunlardan olave qeyd etmoklazimdir ki, qiymetli kagizlar bazarindaki
voziyyati Oyronmoklo har hanst bir 6lkads istehsal-igtisadi soritin no vaziyyatdo
oldugunu miioyyon etmok olar. Masolon, fond bazarinda dévriyyado olan sohmlorin
vo onlarla aparilan omaliyyatlarin hacmini, bazarda onlara formalasan qiymoti vo
onlara olan tolobati dyronmoklo 6lkodo foaliyyot gdstoron sohmdar comiyyatlorinin
monfootliliyino vo beloliklo do 6lkado mdvcud olan iqgtisadi soraito qiymot vermok
olar.

Deyilonlorin naticasi olaraq onu da gordiik ki, bazar iqtisadiyyari 6lkasi olaraq
Azorbaycanda da bu bazarin formalasmasi labiid hadisolordon idi. Cilinki 6lkado genis
surotdo  dovlet miilkiyyatinin = 6zallosdirilmasi prosesinin hoyata kecirilmasi,
sahibkarligin inkisafi , sochmdar comiyyatlorinin tosis edilmosi, borc miinasibatlorinin
inkisafi vo digor iqtisadi proseslor qiymoatli kagizlar bazarimin mdévcudlugunu
ohomiyyatli dorocado zoruri edirdi. Xiisuson 6zollosdirmoa ¢eklori vo opsionlarinin
buraxilis1  bazar iqtisadiyyatina  kecidlo  olagedar  dovlet  miilkiyyatinin
0zallasdirilmasinde miihiim rol oynamisdir. Dovlatimiz torafindon miistaqilliyimizin
miixtolif dovrlorindo hoyata kecirilon todbirlorin noticosindo republikamizda artiq
qiymatli kagizlar bazar1 formalagsmisdir. Bununla slagodar miixtslif qanunlar vo digor
hiiqugi-normativ aktlar gobul olunmus,QKDK, Milli Depozit Morkazi, Baki Fond
Birjasi, QKDK-nin Naxgivan Muxtar respublikasi iizro orazi Idarasi Azerbaycan
Fond Bazar Istirakcilarinin Assosiasiyasi Ictimai Birliyi kimi qurumlar tosis

olunmus, xarici toskilatlarin destayi ilo bir ¢ox layiholor hayata kegirilmisdir. Buna
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baxmayaraq respublikamizin fond bazarinda holo do bozi ¢catismamazliglar galmaqgda
davam edir.

Fikrimizco oOlkomizds qiymotli kagizlar bazarmin  inkisafi vo mdvcud
catismamazliglarin aradan galdirilmasina asagidaki todbirlor komok edo bilor:

1. Qiymotli kagizlar bazarmim inkisafi Olkodo iqtisadiyyatin miixtolif
saholorinin vo beynolxalq alomdo fond bazarinin inkisaf siiroti ilo six baghdir. Bu
baxmidan hoyata kecirilon todbirlor respublikamizin fond bazarmin beynslxalq
maliyyo bazarlar1 sistemino inteqrasiya olunmasina yonoaldilmalidir.

2. Fond bazarinin dovlotlo yanasi, hom do daha c¢ox bazarin pesokar
istirak¢ilar torafindon tonzimlonmasi daha moagsadouygun olardi.

3. Informasiya tominati yiiksok soviyyoya catdirilmali - qiymotli kagizlar
bazar1 investorlara qoyulan investisiyalarin riski va gatira bilacayi monfast haqqinda
tam informasiyani tomin etmalidir.

4. Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymsotli kagizlar bazarinda vergitutma
mosalolorinin  tokmillogdirilmasi, diinya tocriibasindo  istifado  olunan va
investisiyalar artimi li¢lin olverisli miihitin yaradilmasi baximindan totbiq edilmaosi
zaruri hesab olunan vergi giizostlorinin hazirlanmasinin hoyata kecirilmosi.

5. QKDK, Milli Depozit Marlozi kimi qurumlarin regionlarda miixtolif
bolmolorinin acgilmsi, respublikanin iri investisiya qoyulusuna vo bank sistemind
malik morkazlorindo fond birjalarinin  toskil edilmasi. Investisiya fondlarinin
yaradilmasinin stimullagdirilmasi.

6. Maliiys Bazarlarina Nozarot Palatasinin yaradilmasi son dovrlords miithiim
hadisolardan biri kimi qiymatlondirilir.

7. Morkolarzi Bankin pul-kredit siyasatnin hoyata kegirilmasi vo kommersiya
banklarinin maliyyslosdirilmasindo miihiim rol oynayan veksellorin todiyya vasitosi
vo nagdsiz hesablagsma aloti kimi foaliyyotinin genislondirilmosi. Bunu iiglin ilk
novbada tabligat islari gliclondirilmalidir.

8. Respublikamiza xarici kapitlain colb olunmasi, neft vo qeyri-neft

sektorunun inkisafi, dovlst oshomiyyatli iri layihslorin maliyyalasdirilmasi ii¢lin
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avroistiqrazlarin buraxilmasi, eloco do respublikamizda dovlet vo qeyri-doviot
qiymatli kagizlarinin diinyanin on inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinin tomin
olunmasi.

9. Korporativ idarsetma sahosindo xarici tocriibodon daha genis istifado
edilmosi.

10. Ayri-ayn sortlorlo vo miixtalif investorlar tobogolori tliclin dévlot qiymatli
kagizlarinin buraxilmasi, Markozi Bankin agiq bazarda dovlot qiymaotli kagizlar ilo
omoliyyatlarinin genislondirilmosi

11. Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasi, institusional investorlarin
diqgatinin daha ¢ox calb edilmasi ti¢ilin tadbirlorin goriilmasi va s.

Qeyd edilon todbirlorin hoyata kegirilmosi 6lkomizdo daha da inkisaf etmis
vo tokmillogmis qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasina vo iqtisadiyyatin artim
tempinin siirotlonmosino sorait yaradar. Bununla da o6lkomizdo formalasan fond
bazar1 regionun on bdylik vo inkisaf etmis fond bazarma gevrilo bilor. Ciinki bunun
liclin respublikamizda genis iqtisadi potensial vo geyri-neft tobii sorvatlorin hasilati
vo emal, turizm, kond tosorriifatt vo aqrar sonaye sahalori vo s. kimi perspektivli vo

yiiksok golirli investisiya qoyuluslarina sorait yaradan miixtalif saholor movcuddur.
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