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GIRIS

Tadqiqat isinin moévzusunun aktualhigi:Bazar iqtisadiyyatinin formalagmasi
dovriindo potensial maliyya resurslarinin 6lko iqtisadiyyatinda intensiv vo dinamik
colb olunmas1 miihiim shomiyyat kasb edir. Son illor orzinds haoyata kegirilon iqtisadi
islahatlar ¢orcivasinds diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya dorinlosdirilmis vo naticoda
igtisadiyyatin dinamik inkisafi tomin olunmusdur.

Bilirik ki,maliyyo bazarmin seqmentlorino qiymotli kagizlar bazarida daxildir.
Qiymotli kagizlar bazar1 pul vasitolorine olan toloblo onun toklifi arasinda qarsiliqh
olago oldugu miinasibotlordon ibarotdir. Qiymatli kagizlar bazar1 kapitalin osas
saholara axinini tomin edir, iqtisadiyyata ceviklik verir ki bu da pul ehtiyatlarinin bir
sahodon digor sahoyo kegmosini tomin edir.Bu iso son noticodo iqtisadi inkisafin
tempini artirir.

Bazar iqtisadiyyatinin vacib elementlorindon biri qiymoatli kagizlar bazardir.
Hal-hazirda giymotli kagizlar bazar1t mévcud olmayan dovletdo yiiksok soviyyado
inkisaf etmis bazar igtisadiyyatinin varligindan danismaq olmaz. Qiymatli kagizlar
bazar1 pul vosaitlorino olan toloblo onun toklifinin gqarsiliglt alagodo oldugu
miinasibatlordon bildirir.Bazarda bir sahibkar 6z veosaiti hesabina is yerlori agir,
istehsalla mosgul olur ehtiyacim1 6domok iigiin qiymaotli kagizlar bazarina miiraciot
edorok buraxdig1 qiymatli kagizlar sataraq vosait colb edir.

Diinyada hor bir comiyyst oOziiniin inkisafi ilo bagli cox miihiim iqtisadi
problemlarlo qarsilasmisdir vo mohdud ehtiyatlar alominds na vo kimin {igiin istehsal
etmoali oldugu haqqinda diisiinmoli olmusdur. XX osrdo bir biri ilo rogabot aparan
igtisadi sistem asason morkoazi hokumat torafindon idars olunan amirlik iqgtisadiyyat1 vo
xiisusi sahibkarliga asaslanan bazar igtisadiyyati bu suala tamamilo miixtalif cavablar
vermisdir. Aydin olmusdur ki, diinyanin hansi 6lkosindo bargorar olmasindan asili
olmayarag amirlik igtisadiyyati sabit iqtisadi artim, ¢igoklonmo va 6z vatondaslarinin

hotta maddi rifahini belo tomin eds bilmomisdir.



Bazar iqtisadiyyati genis ohato dairasine malik olmaqgla, soxsi azadligin an asas
prinsiping istinad edir: istehlak¢inin bir-biri ilo roqabat aparan kiilli miqdarda mohsul
vo xidmotlor formalarindan se¢mok azadligi; istehsalgmin iso baslamaq, foaliyyot
dairasini genislondirmokla riski 6z tizorine gétiirmak vo miiaffaqiyyatli amok natico-
lori liclin miikafat almaq azadligi; is¢inin 6ziino peso yaxud karyera se¢mok imkani
vo bir sahibkarliq foaliyyotindon digorino ke¢mok azadligi. Azadligin, riskin vo im-
kanlarin mohz bu ciir togokkiilii miiasir bazar iqtisadiyyatini siyasi demokratiya ilo
birlogdirmakls yeni vo miitaraqqi comiyyato kegmok imkanlart meydana ¢ixir.

Igtisadiyyatin dinamik inkisafina tosir gdstoron amillor asasinda biitiin saholordo
iroliloyiso sabob olan bazar prinsiplori osasinda formalagmasi, maliyys qiymatli
kagizlar1 bazarmin faaliyyatinin genislondirilmasi vo hamin istigamoatdo miiasir
toloblor baximindan iqtisadi islahatlarin hoyata kegirilmosino maksimum naticolora
nail olunmasi vacibdir. Beynolxalq miistovido ¢ox amilli miinasibatlorin dinamik
tarazligin1 tomin etmok, daxili vo xarici 6hdaliklor iizro miioyyan olunmus zoruri
tolobatlar1 yerino yetirmoklo timumi maraqglara cavab veran maliyya-kredit olago-
lorinin davamli surotdo reallagdirilmast bazar miihitini nozoro almaqla hoyata
kegirilmoalidir. Goriindiiyii kimi, dissertasiya movzum aktual bir masalonin todqiqine
hosr edilmisdir.

Tadqigatin obyekti vo predmeti. Todqgiqatin obyektini qiymotli kagizlar bazari
onun iqtisadi asaslart vo onun torkibinae daxil olan elementlor togkil edir. Tadqigatin
predmetino iso qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf xiisusiyyatlori va istigamatlorinin
oyronilmasi ¢ixis edir.

Tadgiqatin maqsad va vazifalori. Movzumun asas mogsadi Qiymotli kagizlar
bazarmin iqtisadi osaslarmi Oyronmok,Azorbaycanda qiymsetli kagizlar bazarmin
formalasmasi xiisusiyyatlorini miioyyon etmok onun inkisafina tosir edon amillori
oyranmak va perspektivlari tadqiq edilmasi vo mithim beynalxalq tacriibays uygun
olaraq bu bazarin tokmillogdirilmasi istigamatlorinin miioyyon edilmasindon ibarotdir.
Bu gqarsimiza qoydugumuz mogsodo nail olmaq ii¢lin asagidaki vozifalor

miioyyonlosdirilmisdir:



-Qiymotli kagizlar bazarinin formalagmasinin nozori asaslarini,onun mahiyyetini
Oyronmok
- Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar normativ-hliquqi bazasinin tohlil
aparmag
-Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin mévcud voziyyatinin tohlil
etmok
-Qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf xlisusiyyatlorini miioyyan etmok
Tadgiqatin elmi yeniliyi. Dissertasiya isindo Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarinin formalagmasi va inkisafi kompleks tadqiq olunmusdur va tokmillosdirilmasi
istigamatinda bir sira tokliflor vo tovsiyalor irali siiriilmiisdiir.
Tadqigatin informasiya bazasi.M6vzumuzda yerli miiollimlorimizin kitablarindan,
Baki Fond Birjasimin illik hesabat vo analitik materiallarindan, tedqiqatcilarin
monoqrafiya, mogalolorindon, Azaorbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro
Dovlot Komitosi homginin bir nego iqtisadi saytlardan istifado edilmisdir.
Tadgiqatin praktiki shomiyyati. Monim fikrimco todqigat isinin naticolorinin
Azorbaycanda qiymsotli kagizlar bazarinin gabaqcil vo mithim beynalxalq tacriibayo
uygunlasdirilmasi istigamotinds siyasotin hoyata kecirilmasi vo nozoro alinmasi bu
sahonin inkisafina boyiik komoklik gdstora bilor.
Tadgiqatin strukturu. . Uc fasildon ibarot olan buraxilis isinin birinci foslindo
qiymotli kagizlar bazarimin formalagmasmin nozeri osaslarindan vo onun
mahiyyatindon bohs edilir. “Azaorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin
faaliyyatinin tohlili vo giymaetlondirilmasi” adlanan ikinci fosildo qiymaotli kagizlar
bazar1 aragdirilir vo tohlil edilir. Ugiincii fasildo iso qiymotli kagizlar bazarinin

formalagmas1 mexanizminin tokmillasdirilmasi yollar1 doysrlondirilir



1. Qiymatli kagizlar bazarinin formalasmasinin nazari-metodoloji asaslari

1.1. Qiymatli kagizlar bazarinin formalasmasinin nazari asaslari

Miiasir bazar iqtisadiyyatinin son mogsadi monfootin oldo edilmasi ilo
noticolondiyino goro, iqtisadi sferada istinilon foaliyyot monfootin artmasina
yonaldilir. Monfostin  artirilmast  vasitolorindon  biri  investisiya qoyuluslar
oldugundan, kapital qoyuluslar1 {igcliin daha alverisli se¢ilmasi vacibdir.

Onu geyd edim ki sarbast pul vasitolori miixtolif bazarlara qoyula bilor vo hor
bir bazarda digorlorindon forqli golir aldo olunacaqdir. Buna gora do ilkin kapital
tapilmalidir vo ya homin kapital yigilmalidir.

- pul vosaitlorinin miixtslif manbalordon calb olunma hocmina goro;
- soarbost pul vasitolorinin hor hansi bazarda qoyulusuna gors.

Belo bazarlara qiymotli kagizlar bazarmni, bank kapitali bazarini, valyuta
bazarini, sigorta vo pensiya fondlari bazarim1 aid etmok olar. Basqa sozls, iqtisadi
olagolorin istirak¢ilar1 arasinda pul vesaitlorinin boliisdiiriilmosini ifado edon bazar
maliyys bazar1 adlanir. Homin pul vosaitlorinin todaviiliindon asili olaraq maliyya
bazarinin 3 formasi forqlondirilir:

1. Pul bazan — dovriyyads olan nagd pul veosaitlorinin vo qisamiiddatli
Odanis vasitalarinin (veksel, ¢cek va s.) anoloji funksiyalarini yerina yetiron bazardir.

2. Bank ssudalar1 bazart — kredit vo depozit omoliyyatlari ilo bagh
banklarin faaliyyatilo miioyyan olunan bazardir.

3. Qiymathi kagizlar bazar — iqtisadiyyatin miixtalif sahalorini investisiya
qoyuluslart vo maliyyo resurslart vo maliyya resurslarinin operativ axini ilo tomin

edon bazardir.



Qiymatli kagizlar bazar sarbast kapitalin qoyula bilocoyi miixtalif sferalardan
biri olduguna goro, o digor bazarlarla asagidaki sortlor daxilindo rogabot aparmaga

macburdur:

Bazarin golirlik soviyyasi;

Bazarin vergiqoyma soviyyosi;

gozlonilon golirin alinmamasi vo ya kapitalin itirilmo riski soviyyosi;

bazarin toskil olunmasi vo invetor iiglin olverigli soratin yaradilmasi, yoni

bazarda tez girmok vo ¢ixmaq imkani;

bazarin informasiya verma saviyyasi va s.
Qiymaotli kagizlar bazar1 miixtalif funksiyalar1 yerina yetirir. Bu funksiyalar gorti
olaraq 2 grupa — biitiin bazarlara xas olan timumbazar funksiyalarina vo digor
bazarlarda olmayan xiisusi funksiyalara boliiniir. Qiymatli kagizlar bazarinin
limumbazar funksiyalarina asagidakilar daxildir:
- kommersiya funksiyasi — homin bazarda aparilan omoliyyatlardan monfostin
oldo edilmosi;

- qiymot funksiyasi — bazar gqiymotlorinin omoalo golmasinin vo doyismosinin
tomin olunmasi;

- informativlik funksiyast — ticarot obyektlori vo istirake¢ilar1 hagqinda
molumatlarin hazirlanmasi vo biitiin bazar istirak¢ilarina ¢atdirilmast;

- tonzimlomo funksiyast — ticarot vo ticaratdo istirak qaydalarinin
miuoyyaonlosdirilmosi, istirak¢ilar arasinda yaranan miibahisali hallarin
aragdirilmasi, prioritetlorin toyin edilmasi, nazarat vo idaraetmonin togkili.

Qiymotli kagizlar bazarimin xiisusi funksiyalar qrupunu yenidonpaylama vo
maliyya risklorinin sigorta funksiyalari togkil edir. Yenidonpaylanma funksiyalar1 6z
yerindo 3 hissoya boliintir:

- miixtalif sahalor va bazar foaliyyeti sferalar1 arasinda pul vasaitlorinin yenidon

paylanmast;

- ehtiyatlarin geyri-istehsal sahasindon istehsal sahasine kogiiriilmasi;



- olavo pul vasitolorinin dovriyyoys buraxilmamas: sorti ilo dovlet biidcasi
defesitinin maliyyslogdirilmasi.

Qiymotli kagizlar bazarinin maliyyo risklorinin sigortas1 funksiyasini yerino

yetirilmasi fyucers vo opsion kimi téroms qiymoatli kagizlar ndviiniin meydana

golmosi ilo olagodardir.

Qiymatli kagizlar adli, adsiz vo orderi qiymatli kagizlara boliiniir.

Adl giymatli kagizlar miioyyon soxsin adina verilmis qiymatli kagiz sayilir. Bu
qiymatli kagiz {izra borclu icrani yalniz sonadin sahibi olan va 0ziinilin adina verilmis
soxs kimi va ya soxsin hliquq varisi kimi togdim edon soxso hoyata kegirilmalidir.

Qiymotli kagiz o halda adsiz sayilir ki, ona asason borclu 6hdsliyi bu qiymsotli
kagiz1 toqdim edan istonilon $oxsa icra etmayi 6z lizaring gotiirlr.

Ogor qiymotli kagiz iizro ixtiyarli soxs 6z soroncami ilo 0z ovozino basqa
ixtiyarli soxs toyin edo bilorso, qiymotli kagiz orderi kagiz sayilir. Borclu icrani
yalniz adina vo ya soroncami ilo sonad yazilmis soxs vo ya soxsin hiiquq varisi
oldugunu siibut edon soxsa hoyata kegirmolidir.[11]

Qiymatli kagizlar bazarinin torkib hissasinin asasim1 bazarda aparilan ticarat
tisullart togkil edir. Bu baximdan qiymetli kagizlar bazarinin 5 név miixtalifliyini
geyd etmok lazimdir:

1. Ilkin vo tokrar qiymotli kagizlar bazari.

Ilk névbada ilkin bazar: nazordon kecirok.Bu zaman qiymatli kagizlar 6z qobul
qaydalar1 toloblori ilo ilk dofo satisa c¢ixarilir vo realizo olunma prosesinin ilk
morhoalasinda 1lk dofs olaraq alicilar torsfindon alinir. Tokrar bazarda iss Oncelor
buraxilmis qiymsotli kagizlar dovriyye miiddoti daxilindo alqi-satqr vo ya digor
kogiirma formalarinda 6z sahibini dayisir.

2. Miitesokkil va geyri-metagokkil qiymatli kagizlar bazari.

Miitegokkil qiymoatli kagizlar bazarinda qiymsetli kagizlarin yicarati bazar
istirak¢ilari arasinda, onlarin zomanati ilo digor bazar istirak¢ilart — lisenziyaya malik
pesakar vasitagilor torofindon sort qaydalar asasinda toskil edilir. Qeyri-miitagokkil

bazarda voziyyet forqlidir.Bu zaman qiymaetli kagizlarin dovriyyasi zamani bazar



istirak¢ilarinin hamu torafindon qabul edilmis qaydalara riayst etmasina heg bir tolob
goyulmur.

3. Birja vo birjadankonar qiymaotli kagizlar bazari.

Birja bazarinda qiymeotli kagizlarin ticaroti yalmiz biitiin bazar istirak¢ilar
arasindan ciddi surotdo secilmis birja vasitogilori torofindon fond birjasinda vo birja
qaydalar1 osasinda toskil edilir. Birjadankonar bazarda qiymotli kagizlarin ticaroti
fond birjasindan konara hoyata kegirilir.

4. Ononovi vo kompyuterlosdirilmis qiymotli kagizlar bazari.

Bazar istirak¢ilarinin  arasinda qiymotli  kagizlarin ticarati ononavi vo
kompyuterlogsmis bazarda hoyata kegirilo bilor. Sonuncu halda ticarat fond vasitalorini
birlogdiron vahid kompyuter sobokosi vasitosilo aparilir. Bu zaman istirakgilarin
yerlosdiyi fiziki yera he¢ bir mohdudiyyst qoyulmur vo onlarla ticarat slagolorini
yaradib hoyata kec¢irmok {i¢iin ticarot sistemino qiymsotli kagizlarin alis1 vo satisi
haqqinda 6z sifarislorini daxil etmok kifayot edir.

5. Kassa vo miiddatli giymatli kagizlar bazar1.

Kassa qiymotli kagizlar bazarinda oqdloer 1-2 is gilinii orzinde icra olunur.
Miiddatli qiymsotli kagizlar bazarinda iso miixtolif név aqdlorin icra miiddati 2 is¢i
giinlindon ¢ox olub, adoton 3 ayadok davam edir.

Qiymatli kagizlar bazarinin alq1 — satqr obyekti kimi qiymatli kagizlar ¢ixis edir.
Onlar kagiz formasinda vo yaxudda elektron formada olur vo 6z doyeri olmayan
omtoadir.

Qiymatli kagiz miioyyon olunmus formaya riayot olunmagqla hor hansi hiiququ
tosdigloyon sonaddir.Homin hiiquq bu sonad olmadan hoyata kecirilo bilmoz.
Qiymatli kagiz basgasina verdikds onun tostigladiyi biitiin hiiquqlar da kegir.

Qiymatli kagizla tastiqlonan hiiquqlarin, qiymatli kagizlarin macburi rekvizitlori,
qiymatli kagizin formasina aid toloblor vo digor zoruri toloblor qiymotli kagizlar

hagqinda ganunlarla vo ya onlarin miioyonlosdirdiyi qaydada toyin edilir.



Qiymaotli kagizlarin mahiyyatini tam basa diismok iiclin onlarin, dovr
etma,likvidlik, bazar xarakterliliyi, standartliq, seriyaliliq, miilki dovriyyado istirak
etmo kimi alamotlorini nozordon ke¢irmok lazimdir.

Qiymotli kagizlar xiisusi bir omtoo olub 6ziinomoxsus is qaydalar1 vo toskilati
qurulusu olan qiymatli kagizlar bazarinda dovr edir. Seriyaliliq, qiymotli kagizlarin
seriya ilo buraxilisini nozordo tutur. Bu xiisusiyyat standartliqla six baghdir. Belo ki,
eyni tipli qiymaotli kagizlar mozmununa(standart forma, qiymaotli kagizlarin verdiklori
hiiquglarin standartligi, foaliyyot miiddotinin standartligr vo s.) malik olmalidir.
Qiymoatli  kagizlarmm milki dovriyyado istirak etmosi, onlarin  miilkiyyat
miinasibatlorinin obyekti kimi do ¢ixis edo bilmosi imkani ilo baglhidir. Masalon,
qiymatli kagizlar kredit alinarkon girov qoyula bilor, 6hdsliklorin icrasini tomin edo
bilar, miras qoyula bilar va s.

Qiymotli kagizlar tonzimlono bilmasi, dovlot torafindon taninmasi, risklik kimi
forglondirici xtlisusiyyatlori do var. Bu xiisusiyyatlori nozordon kegirok.

Qiymoatli  kagizlarin  movcudlugu  miisyyoan  qanunlarla  tonzimlonir.
Qanunvericilikdo qiymoatli kagizlarin bir sira xassolori tonzimlonir.Masalon onun
tostiq etdiyr hiiquglar, onun macburi rekvizitlori, emissiya qaydalart qiymatli
kagizlarin formasina olan toloblor, onlarin dovriyyssinin digor parametrlori
tonzimlonir. Dovlot tonzimlonmasi investorlarin maraglarinin miidafis edilmasino,
onlara qiymotli kagizlar bazarinda borabor sorait yaradilmasina yonoldilmisdir.
Qiymaotli kagizlarin gotirdiyi golir, qoyulmus vasitalorin geri qaytarilmasi imkani bir
sira amillordon asilidir. Bu qiymoatli kagizlara investisiya qoyulusunun riskliliyini
miloyyan edir. Belo ki, investor vasaitlorin geri qayitmasi vo golir gatirmasi ila,
emitent iso 6hdoliklorin icrasi ilo olaqoadar risk edir.

Qiymatli kagizla tastiglonan hiiquqglarin, qiymatli kagizlarin macburi rekvizitlori,
qiymatli kagizin formasina aid tolablor vo digor zoruri toloblor qiymotli kagizlar
haqqinda qanunlarla va ya onlarin miiayanlasdirdiyi qaydada tayin edilir. [11]

Qiymatli kagiz nominal qiymate malik olaraq miioyyon miqdarda real kapitali

gostorir.
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Qiymotli kagizlarin bazar qiymoti onlarin nominal qiymstindon osashi suratds
forglona bildiyindon, bu “saxta” kapitaldir. Bu kapitalin mahiyyoti ondan ibaratdir ki,
kapitalin sahibindo kapitalin 6zu yox, ona olan hiiquqglar tostiq edon qiymaotli kagiz
var. Beloliklo, tobii olaraq kapitalin ikilogmosi bas verir. Bir torofdon real kapital
movcuddur, digor torofdon iso onun qiymotli kagizda oksi — ‘“saxta” kapital
movcuddur. Real kapital istehsal prosesindo foaliyyot gostorir, qiymatli kagiz iso 6z
sarbast horokotino bazarda baslayir. Qiymatli kagizlarin sahibi onlar1 bazarda satib 6z
kapitalim1 geri ala bilor. Ciinki, qiymotli kagizlarin pula ¢evrilmosi real kapitalin
dovriyyasi basa catdirmamis, qiymoatli kagizlarin pula cevrilmasi real kapitalin
dovriyyasi ilo bilavasito bagli deyil. Bununla yanasi qiymatli kagizlarin yaranmasi
(buraxilisi) asason real kapitalin asasinda bas verir.
Qiymaotli kagizlarin asagidaki novlarini nazarden kecirak:

- Sohm

- Istigraz

- Bank sertifikat1

- Veksel

- Xozinag vekseli

- Cek

- Konansament

- Varrant

- Opsion

- Fyugers miigavilasi

- Ipoteka kagizi

- Girov kagiz1

- Anbar kagizi

- Monazil sertifikati

Sohm. Sohm — sohmin sahibinin sshmi buraxan sirkatin manfaatinin bir gismini

divident soklinds almaq, onun idars edilmasinds istirak etmok vo o, logv edildikdon
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sonra qalacaq olan omlakin bir gismini oldo etmok hiiququnu miioyyon edon pay
qiymatli kagizidir.

Sohmlorin ilk kosfi cografi kosflor dovriine tosadiif edir.O zamanlar bir sira doniz
islorinin  maliyyologdirilmosi  {iglin ohomiyyotli kapital qoyulusuna ehtiyac
duyulurdu.Els bununla bagh olaraq tarixds tacirlorin, bankirlorin, gomi sahiblarinin
0z kapitallarin1 birlogsdirmok moqgsadilo xiisusi comiyyotlordo birlosmosi ilo ilk
sohmdar comiyyatlor do yaranmisdir. Bu comiyyotlordo paylar xiisusi sonadlo
tosdiglonirdi. Bu sonnoddo timumi kapitaldaki pay gostorilir vo timumi golirin
miloyyan hissosini aldo etma hiiququ tosdiqlonirdi. Bu sanadlar ilk sohmlar idi.
Sohmlor bir sira hallarda dovriyyays buraxilirMasslon nizamnamo kapitali
artirildigda vo ya sohmdar comiyyot quruldugda.Homginin miiossiso sohmdar
comiyyata ¢evrilon zamanda sohmlor buraxilir.

Sohmloar agiq va qapali ola bilir vo bu osaslarda olan sohmdar comiyyatlorin asas
maliyyo monboyini  sohmlorin  buraxilmast va yerlosdirilmosindon sldo olunan
vosaitlor toskil edir. Miixtolif sonaye vo ticarot miiosissalori, banklar, investisya
fondlar1 vo s. schmdar comiyyst ola bilor. Azorbaycan Respublikasinin “Qiymatli
kagizlar haqqinda” gqanununda sohm haqqinda bels deyilir: “Sohm — onun sahibinin
(sohmdarin) sohmdar comiyyatin monfootinin bir hissosini divident sokilindo almagq,
sohmdar comiyyatin idars edilmosinds istirak etmok vo o, logv edildikdon sonra qalan
omlakin bir hissasini aldo etmok hiiqiiqunu tosdigloyon sonaddir.”[11]

Sohmdar comiyyat 0z tosorriifat foaliyyatini hoyata kecirmok mogsadi iiciin
nizamnamo fondunu sohm buraxmaq yolu ils formalasdiran fiziki ve hiiquqi
soxslorin  koniillii sazisi osasinda yaradilan miiosissodir.Sohm sahibi sohmdar
comiyyoto bir miqdar vesait kdglirlir vo bu vasaito uygun comiyyatin oldo etdiyi
golirin bir hissasini oldo edo bilir.Hom¢inin buna uygun olaraq miiasissonin
ohdoliklorino masuliyyst dasiyir. Bundan olavo sohmdarin olave giizost hiiququ da
var. Bu giizostlori sschmdar comiyyat 6zl verir.

Sohmloarin bir nega xiisusiyyati mévcuddur.Bunlara misal olaraq gostormak olar ki

Sohm miilkiyyat tituludur vo Sehmin "mévcudlugu" miiddati yoxdur.Homg¢inin
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ohmlors bilinmazlik mshdud masuliyyat xasdi.9Olavs olaraq shmlor boliine va birlasa
bilorlor

Sohmlordon aldo olunan golira divident deyilir. Divident xalis golirin {imumi
mobloginin bir hissosidir.O sohmdarlarin arasinda sohmlorinin sayina uygun olaraq
bolusdiiriiliir. Sohm {izra dividentlor ayri-ayri tisullarla 6donilo bilor.Masalon nagd
pulla, miiossonin istehsal etdiyi mohsullarla, slavo sohmlor sokilindo do 6donilo bilor.
Bu 6domaloar kvartal iizra, yarim ilden bir va ya ilds bir dofs ddonils bilor.
Sohmlor adi vo imtiyazli olmaqla iki hissaya boliinii.Belo izah edo bilorik ki sohm
sahibi sohmdarlarin yigincaginda istirak edir, bu yigincaqda sos vermok hiiququna
malikdir.Homginin idaroetmo orqanina se¢o vo secilo bilor. Imtiyazli sohmlor fargli
olarag bu hiiquga malik deyillor, lakin onlarin {istiinliiyii var vo bu odur ki, bu
sohmlor tizro dividentlorin 6denilmasi kompaniyanin foaaliyystindon asili deyil.
Imtiyazli sohmlorin ¢atismazligi da mdvcuddur.Masolon miiossisa faaliyyatini ugurla
aparirsa, onda dividentlor adi sohlor lizro artir, imtiyazli sohmlor iizroisa doyismoz

qalir.

Adi Sassiz
Imtiazh
/ Sohmloar Tak sosli
Adli N
Toqdim edono Plural
Sxem 1. Sohmloar

Sohmlor qiymatli kagizlar kimi miiayyanlagdirilmis formaya uygun vo macburi
rekvizitlori iizorindo oks etdirmokla tortib olunur. Umumi olaraq sohmlorda belo
rekvizitlor geyd olunur.Masolon Qiymatli kagizin adi Emitentin tam hiiquqi adi vo
hiiquqi tinvan1 sshmin buraxildigi yer tarix sohmin seriyasi vo sira nomrasi soshm
blankini istehsal edon miiossisonin adi sohmin nominal doyori sohmin kateqoriyasi

emitent sohmlorin say1 sohm sahibino verilon hiiquqlarin siyahisi va s.
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Yuxarida geyd etdik ki sohmlor adi vo imtiyazli olmagqla iki hissaya boliiniir. Adi
sohmlor do 6z ndvbasinds adli vo adsiz sohmlors vo nominal doyarli vo nominal
doyorsiz sohmloro boliiniir.Adli sohmdo sohmdarlarin  soxsiyyatini tosdiqloyon
molumatlar geyd olunur.Bu sohmds onun sahibinin razilgmi tosdigloyan imza olarsa
sohm basqasina 6tiirtilo bilor.Adsiz sohmdo iso onlarin bazarda transfer edilmosi {i¢lin
basqalarina verilmosi kifayotdir.Nominal doyorli sohmds iso onun iizorindo nominal
doyori gostorilir.Gostorilmadikdo iso o nominal doyarsiz sohm hesab olunur.Bizim
respublikamizda nominal doyorsiz sohmlorin buraxilis1 ganunvericilikdo nozordo
tutulmamsdir.
1.Istigrazlar.Qiymatli kagizlarin bir ndviido istiqrazlardir.indiki dévrda sohm an genis
yayilmis fond qiymaotli kagizi olsa da, vosait colb olunmast yolu kimi kreditin ds rolu
boyiikdiir. Kredit alotlorinden iso istiqrazin ohamiyyati ¢ox boyiikdiir. Istiqraz borc
sonadidir vo onun sahibi ilo onu buraxan soxs arasindaki borc miinasibatlorini
tosdigloyon qiymaotli kagizdir.O sohmdar comiyystin buraxdigi uzunmiiddoatli borc
sonadidir.

Azorbaycan Respublikasinin “Qiymaotli kagizlar haqqinda” ganununa osason
“Istiqraz, 6z sahibinin emitenindon istiqraz veraqesinde.nozordo tutulan miiddatds
onun nominal doyorini vo bu doysrdon miioyyon edilmis faizi vo ya basqa omlak
ekvivalentini almaq hiiququnu tasbit edon emissiya qiymatli kagizidir.”[11]

Istigraz vosait colb olunmasinda hokiimot, miixtolif dovlot qurumlari vo
boladiyyolorin osas alotidir. ©lavo maliyys vosaitlorino tolobat yarandiqda istiqraz
borclarinin togkili vo yerlosdirilmasine schmdar comiyyatlori do iz tutur. Sohmdar
comiyyatlori 6z faaliyyatlorini tokco sohm deyil, hom ds istiqraz buraxmagq yolu ilo do
maliyyslosdira bilarlor.

Istigrazlarin baslica keyfiyyotlori mdovcuddur ki bunlara Investorla emitent
arasindaki borc miinasibatlorini oks etdirilmoasi Son todaviil tarixinin moévcudlugu
daxildir. Todaviil miiddati basa ¢atan kimi istiqraz Odonilir, yoni emitent torafindon
nominal dayari lizro geri alimir.Homginin golirlorin oldo edilmosindo istiqrazlar

sohmlorlo miiqayisods iistlinlityo malikdir. Belo ki, istiqraz faizlorinin 6donilmasi schm
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dividentlorinin 6donilmasindon ovval bas verir.Homg¢inin miiosisso logv olunduqda
iddialarin tomin edilmasindas istiqraz sahiblorinin sshmdarlardan forgli birinciliys malik
olmasi.

Qeyd etmoaliyom ki istiqrazlar emitent miiasissanin galirlorindon asili olmayaraq goti
miuloyyaon olunmus golir gotirmok gabiliyyotino malikdir.

Istiqrazlar ayri-ayr1 bolmolor iizra tosnif olunur.Bunlara daxildir:

a)indeksli istigrazlar-Bu istiqrazlarda 6donis miioyyon indekso goro aparilir.Indeks
kimi inflyasiya doracosi qizilin vo ya hor hansi omtoonin qiymoti osas gotiiriiliir.

b)adli va togdim edilan istiqrazlar

c)Tominath va tominatsiz istiqrazlar

d)Uduslu vo monfostdon pay alan istiqrazlar

e)riskli istigrazlar

f)dovriyys miiddotine gors istiqrazlar

Nozora catdirim ki istigraz nominal qiymati vo bazar qiymoti olmagla iki hissaya
ayrilir. Nominal qiymat istiqrazin iz tarafinds cap edilir va borca gotiiriilon mablagi oks
etdirir. Nominal giymoat istiqraz golirliliyinin hesablanmasinda asas komiyyat hesab
olunur. Istiqraz iizro faiz nominala goro miioyyen olunur. Bilmoliyik ki istiqraz yiiksok
nominalla buraxilir. Onlar osason imkanli investorlar {igiin nazords tutulmusdur. Istiqraz
emisiyya olunan giindon tam 6donilonadok bazarda miioyyon qiymatlo alinib-satilir. Bu
istiqrazin bazar qiymati adlanir.

Istiqrazin bazar qiymaotina istiqrazin 6donilmo miiddatinin yaxinlig.istiqrazin verdiyi
goliro gora.istiqrazin bazar qiymoti homg¢inin risk soviyyosindon, emitent sirkotin
maliyys vaziyyatindan, istigrazin tominatliligindan va s. digor amillar tosir gostorir.

Dovriyyo middotino gorodo istiqrazlar miioyyon novlera bdliiniir.Bunlara
qisamiiddatli ortamiiddotli vo uzunmiiddotli ndvlor daxildir.

[stigrazlarin bazar qiymatini miiqayisa etmok ii¢iin gostoriciden istifado edilir ki
bu “istiqrazlarin kursu” gostoricisidir.Istiqrazin kursu onun bazar giymetinin nominal
qiymatine olan nisbatidir:

K= (Kb/ N) x 100
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Kj— istiqrazin kursu

Ky, — istigrazin bazar qiymoti

N — isitqrazin nominal qiymoti

Istiqgraz sohmo nisboton daha {istiin qiymotli kagiz sayilir ¢iinki o sohmdar
comiyyotin borc 6hdoliyidir. Mohz bu iizdon do etibarli qiymotli kagizlara maraq
gostoron investorlar istiqrazlara tstiinliik verirlor. Emitentlor iso borc kapitalinin bank
krediti vasitosilo colb olunmasina deyil, istiqraz buraxiligi variantina ona goro ¢ox
vaxt iistiinliik verirlor.Bu zaman calb edilmo miiddati daha bdyiik olur. Inkisaf etmis
Olkolords istigrazlar asason 10-15 il miiddstine buraxilir.

[stiqrazlarm emitentlori rolunda bir sira miiosissalar, federal idaroetma orqanlari,

banklar, hokiimot balodiyya vo dovlat idaralori istirak eds bilorlor.
Istigraz borc sohadatnamosidir va onun iki asas alamati mdvcuddur ki bunlara
emitentin titulda gdéstorilmis moblogi miioyyan edilmis vaxtda qaytarmaq borcu vo
emitentin istigraz sahibina nominal qiymat iizro miioyyani edilmis faiz borcu daxildir.
Homginin istigrazlar buraxilmis miiddotine gora, sahiblik gaydalarina gora,
istlgrazlarin moagsodindon asili olaraq, nominal 6domo metoduna gors, talonlu golirin
o0donilmasine gors tosniflosdirilir.

Istigrazlar kuponun 6doma qiymotine gora asagidaki hissolora boliiniir:

1)iizon faiz istiqrazlar

2)borabor faiz istiqrazlar. Belo istiqrazlar indekslogmis adlanirlar vo adoton

infilyasiya soraitindo buraxilir:

3)minimal va ya sifir kuponlu istiqrazlar, onlar iizra faiz 6donilmir vo ya onlarin

hacmi ¢ox kicikdir. Bels istiqrazlarin bazar qiymati adoton nominaldan az olur,

yani endirim taklif olunur:

4)qarisiq tipli istigrazlar, bu zaman sahibkar golirin bir hissasini qeyd olunmusg

golir formasinda digor hissasini tizon doracs lizra alir:

Fond bazarinda todaviilo goro istigrazlar olurlar adi istiqrazlara-illik golirin

odonilmasi va asas borcun borc miiddsti zamani 6donilmasi vo donarli

istiqrazlara- Sahibkara eyni emitentin sohmlori ilo doyismok hiiququ verir.
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Bank sertifikatlar1 bir sohadstnamadir.O toyin edilmis miiddotdon sonra 6ziiniin
vo faiz mobloginin 6donilmosi 6hdaogiliyi ilo banka qoyulmus depozit haqqinda
sarbast dovriyyali sohadotnamadir.

Sertifikatin bir ¢ox  xiisusiyyatlori vardir.Masolon o yalniz banklar toroflndon
buraxilir.Sertifikatlar dovriyyo sonoadidir. Bir soxsdon digor soxso kegirilo
bilor.Homginin sertifikat satilmis mallara vo gostorilmis xidmotlora 6domo vasitosi
ola bilmoz. Sertifikatlar - xiisusi rekvizitlor dasti olan, ciddi formal sonaddir

Omanot sertifikat1 fiziki soxsin banka yerlosdirdiyi omanotin sohadotnamosidir.
Bu sertifikatlarin dovriyys miiddasti bir illo mohdudlasir, hesablagma iso nagdsiz yolla
aparilir. Sertifikatlar lizro faizlor buraxilis zamani miioyyon edilir vo blanklar
tizorindo pul vo ya faiz formasinda gostorilir. Gordiylimiiz kimi depozit vo omanaot
sertifikatlar arasinda forqlor mévcuddur.

Qiymotli kagizlarin bir noviido ¢ekdir.Cek iizorindo geyd olunmus moablogi
cekalana 6domok iiclin ¢ekveranin banka yazili tapsirigidir vo onun bir sira novlori
var.
a) hesablagsma ¢eki — hesablardan nagdsiz qaydada hesablamalarin aparilmasini
nazards tutan orderli ¢ekdir.
b)Bank ¢eki — bir bankin basga banka banklararasi hesablagsmalarin aparilmasini
nazords tutan orderli ¢cekdir.
Cc)Pul ¢eki — miistorinin bankda olan hesabindan nagd pul vesaitini almaq {igiin yazili
soroncamdan ibarat olan orderli ¢ekdir;
d)Yol ¢eki — bir montogado verilmis ¢ekdo imza niimunasi gostarilon ¢ek sahibina,
cekdo yazilmis mablogi 6domoayi lizorine gotliran togkilatin 6hdoliyi sahibinin imzasi
osasinda ¢ekin emiteti, onun filiali vo yaxud emitetin gostordiyi digor toskilat
torafindon hoyata kegirilir. [2]

Konasament — yiikiin daginmasi {i¢iin onun yiiklonmaosi, dasinmasi vo alinmasi

hiiququnu tastiq edon beynolxalq standart sonad formasidir.
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Veksel miisyyon borc 6hdasliylorini aks etdiron bir qiymatli kagiz noviidiir. O
ciddi formada tortib olunur vo vekseldo gdstorilon mablogin vaxtinda 6donisini tolob

etmo hiiququnu verir.

borclu «— 3| kreditor «— | 6donisi alan

Vekselin iki novii movcuddur.Veksellor barat(tratta) vo sado veksolo boliiniir..
Adi vekselin 6tiiriilon vekseldon forqi var ki adi vekselds 2 torof istirak edir - veksel
veran vd vekselin sahibi, otiiriilon vekselda iso 3 torof istirak edir: trassant-kreditor,
trassant-borclu vo remitent 6donis alicisi. Homginin adi veksel borclu torafindon
yazilir vo imzalanir, oOtiiriilon veksel isa kreditor torafindon. Adi veksel borc faktini

rosmilosdirir Otliriilon veksel iso ticaratin kreditlogsmasino xidmat edir.

Homginin birinci veksel bir soxsin digor $oxso onun li¢lincii $oxso miioyyon miiddotdo
miloyyan moblogdo pul verilmosi haqqinda yazili omridir. Vaxti géstorilmomis barat
vekseli togdim olunarkon onun haqqi 6donilmolidir.Sads vekselds is9 bir vo ya bir
neco soxsin bir migdar mablog pulu miisyyon edilmis vaxtda 6dayacoklori barads
sortsiz yazili 6hdoslik va ya iltizamdir.Sads veksel eyni doracods mosuliyyot dasiyan
bir neca soxs torofindon veriloa bilar.

Veksel miiddstine gérods forglonir.O miiddatli vo miiddstsiz olmaqla iki hissoya
boliiniir.Veksel ganunvericiliys uygun olaraq doqiq buraxilir.Onu rezident olan soxs
vo veksel buraxan miiassisa vers bilor.

Xazina vekseli — dovlat biidcasindon 6danilmali olan vasaitlorin mablogini tobit edon
vo ya qisa miiddoatdo soxslordon pul vasaitlorinin calb edilmosi moagsadi ilo buraxilmis
sado vekseldir.

Veksel bir ¢ox Tlstiinliiylora malikdir.Masalon o golirin sabit soviyyasini saxlayir
hesablagmalarin hayata kegirilmasini siiratlondirir va s.

Vekselin xiisusi bir noviinii geyd etmak istoyardim ki bu xozina vekselidir. Bizim
Miilki Macsallomizo osason xozina vekseli dovlet biidcesindon Odeonilmali olan
vosaitlorin mablogini tosbit edon vo ya qisa miiddoto soxslordon sorbast pul

vasaitlarinin calb edilmasi magsadila buraxilmis sade veksel noviidiir.O miioyyon bir
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giindo toqdim olunduqdan sonra vekseli saxlayan soxs onun ddonilmoli oldugu giin
va ya bundan sonraki iki i§ gilinii arzinds 6domalidir.
Xozina vekseli bu hallarda verilir:
a) blidconin miilkiyyat formasindan asili olmayaraq miiossiso vo taskilatlara
borclu olduqda (artiq 6donilmis vergilor, geri gaytarilmali olan mobloglor vo s.)
b)biidconin cari ehtiyaclarini tomin etmok mogsadilo vasitalorin calb edilmasi
hallarda;
c) biidco toskilatlarina nozoro tutulmus vasitolorin  6donilmosi zamani
xozinidarligin sorancaminda kifayst godor vosait olmadigda
Varranti belo izah edorik ki o anbardan verilmis vo anbara yerlosdirilmis
omtaays miilkiyyat hiiququnu tasigloyan sonaddir.

Opsion da fyugera bonzoyir. Amma ondan forqli olaraq opsion yalniz bir toraf iigiin
ohdalikdir. Opsionu alinds saxlayan toraf homin opsiondan yalniz sorfali olduqda
istifado edo bilor. Opsionu aldo edonin xarci is9 - opsion liglin vasitogiya (brokero)
odanilon giymatdir.Opsionun iki névii méveuddur.

1)Alinma iigiin opsion - Bu opsionu oldo etmis adam sirkotdon onun sohmini
opsionda gostorilmis gqiymoto ala bilor. Bu halda, sirkot 6z sohmini homin adama
opsiondaki qiymato satmaga macburdur.
2)Satilma tgiin opsion (put option) - Bu opsionu aldo etmis adam sirkoto onun
sohmini opsionda gostorilmis qiymoto sata bilor. Bu halda, sirkot 6z sohmini homin
adamdan opsiondaki qiymots almaga mocburdur.
Opsionilar tokca sohm deyil, digor bazis aktivlori {i¢iin do istifade olunur

Opsionun bir ¢cox istiin cohatlort movcuddur. Misal olaraq, opsion alicisinin

geyri mohdud hocmdo monfost almaq imkani oldugu halda, itkilori 6donilon
miikafatla mohdudlasir.Opsion amaliyyatlar1 yiliksok rentabelliyo malikdirlor. Yoni,
kicik mablogds miikafat 6domakls ondan dofslarls artiq hacmdse manfaat alds etmak
imkani1 vardir.

Fyucer miiqavilosi iki torof arasinda baglanan miiqavilodir. Bu zaman sortlordo
golocokdo bir tarix vo miqdar gostorilir. Miiqavilonin sortlorina gore bir torof bazis
aktivini homin golacak tarixds bugiinkii qiymaotlo satacagina s6z verir. Digar torof iso
o bazis aktivini homin galacak tarixds bugiinkii qiymatls alacagina soz verir.

Qanuni sahibina ipoteka miiqavilasinda gostarilon, amlakin ipotekasi ilo tomin

edilon basqa siibut vo dolillor toqdim etmodon pul vo basqa Ohdoaliklorin
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movcudlugunu va bu 6hdsliklar tizra icranin talob edilmasi hiiququnu tesdiq edon adli
qiymatli kagiz ipotekadir.

Anbar kagiz1 qiymatli kagizlarin névlorindondir vo o qosa vo adi olmagqla iki

yerd boliiniir.
Qosa anbar kagiz1 biri o birindon ayrila bilir vo anbar kagizi vo girov kagizindan
ibaratdir. Qosa anbar kagiz1 vo onun har bir gismiorderli qiymatli kagiz hesab olunur.
Adi anbar kagizi malin saxlanmasi ii¢lin qobul edildiyini tostigloyon vo mal anbari
torofindon verilon adsiz qiymaotli kagizdir.

Manzil sertifikatida qiymoatli kagizlarin bir noviidiir.O fiziki vo hiiquqi soxslor
arasinda yerlosdirilon sonadli qiymatli kagizlar olub, sahiblorino buraxilis sortlorinds
miioyyan olunan sartlors omal etdiklorindo, emitentdon tikintisi bu qiymaotli kagizlarin
yerlasdirilmasindon alinan vasait hesabina maliyslosdirilon binalarin miilkiyyating
verilmasi yolu ilo 6donilmasing tolob etmak ixtiyar: verilib.

Qiymotli kagizlar bazarinda investorlar giymotli kagizlarin sahibi kimi ¢ixis
edir.Bununla olaqadar olaraq, investorlar konservativ, miilayim, aqressiv, tocriibali,
strategiyali investorlara ayrilirlar. Investorlarin tosnifatinda on baslica alamotlordon
biri onlarin statusudur, yoni fordi Instltutsional va bazarin pesokari olurlar.

Portfel- investisiyanin obyekti kimi sohmloar, istigrazlar, toroms qiymatli
kagizlar1 sixis edir, eyni zamanda portfelin bir hissasi nagd pul formasinda foaliyyot
gostarir. Portfelin golirliyi vo omanatlorin qoyulusunun riski portfelin mogsadli
xiisusiyyatloridir. Portfel investisiya zamani investor daha yiiksok mogsadlor aldo
etmak ticlin portfelin strukturunu dayisdirs bilar.

Investor qiymotli kagizlara vosait yonlondiforken asagidaki moqsadlori giidiir:
omanatlorin galirliyi, amanatlorin tohliikasizliyi, amanatlorin artimu.

Portfelin miioyyon edilmasi zamani asagidakilar miioyyon edilir:

Artim portfeli - belo portfelin mogsadi qiymatli kagizlarin mozonnasinin artimi
hesabina kapitalin artimidir.

Golir portfeli - bu portfeli magsadi dovlot dividend vo faiz hesabina golirin

alinmasidir.[6][day.az]
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Qanuna goro qiymotli kagizlara pesokar foaliyyotin bir sira ndvlori hoyata
kecirila bilor ki masalon Broker foaliyyati Diler foallyyoti Qiymatli kagizlarin idars
edilmosi tizro foaliyyot Qarsiliglhi 6hdoliklorin miioyyon edilmosi iizro foaliyyot
Depozitari foaliyyati Qiymatli kagizlarin sahiblorinin reyestrinin aparilmasi iizra
faaliyyat Qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin toskili lizra foaliyyot daxildir.

Qeyd edim ki kapital bazarinin torkib hissolorindon biri olan giymatli kagizlar
bazarmin funksiyasini ayirmaq ili¢lin omtos bazar1 vo maliyys bazari arasinda
kapitalin horokotlorinin mahiyyotini vo mexanizmini mioyyonlogsdirmok lazimdir.
Axirinct halda tokco maliyys bazarinda deyil, qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyot

gostoron kapitalin problemini ayirmaq lazimdir.

Is¢i qiivvasi Omtad bazari Kapital bazari
—T— —r
bazari
Uzunmiiddotli Qisamiiddatli Fond bazar va
—T— —r—
kreditlor bazari kreditlor bazari ya QKB

Sxem 1. Qiymatli kagizlar bazariin formalagsma sxemi
Bozon qiymotli kagizlar bazarinda foaliyyat gdstoron kapitali maliyys kapitali
kimi da toyin etmok olar. Onun dovriyyasinin asas formasi pul-qiymatli kagizlar - pul
soklindadir.
1.2Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati va iqtisadi asaslan

Maliyyo resurslarmin daimi olaraq Olko iqtisadiyyatina colb edilmoesi  bazar
iqtisadiyyatinda vacib rol oynayir.

Maliyys bazan kapitalin tolob vo toklifin garsiligl tosiri osasinda vasitogilorin
komayi ils kreditorlarla borc gotiironlor arasinda yenidon bolgiisii mexanizmidir.
Maliyyo bazar1 dovlotin vo ayri-ayr1 toskilati-hiiquqi  formaya malik olan

miiassisolorin faliyyati ilo olagodar olaraq daha da tokmillogmisdir.

Sarbast bazarlar igarisinds maliyys bazart miithiim yer tutur. Maliyys bazar pul
vasaitlori aximini miilkiyystgilordon borc goétiiranlora va geriya istigamatlondiran
kredit togkilatlarinin macmu soklinds ¢ixis edir.
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Bazar iqtisadiyyatinda maliyya bazarina dovlotin iqtisadiyyata miidaxilo
saviyyasi,ddvlatlo-miiassisalorin qarsiligl faliyyati 6z tosir giiclinii gostormisgdir.

Bu bazarin yaranmasi maliyyo ehtiyatlarinin geyri-borabor bolgiisii ilo
bilavasito baglidir.Ona gors ki bu bolgii zaman1 miiassisalorin bir hissasinds maliyya
chtiyatlarinin artiqligi,digorindo iso maliyyo ehtiyatlarinin catismamazIligr 6ziini
biruzo verir.Bu halda maliyyo ehtiyatlarinin bir miiossisodon  digorino dogru
horokotinin  tomin edilmosinin  osas formasit kimi maliyyo bazar1 ¢ixis
edir.Demoli,maliyyo bazar1 pul vosaitlorinin sahiblorindon ehtiyaci olanlara dogru
yonoldilmasida vasita¢i rolunu oynayir.Homginin maliyys bazarinda omtos kimi
maliyya resurslar1 ¢ixis edir.Yoni maliyya bazar1 pul vasaitlorinin iqtisadi subyektlor
arasinda bolgiisiinii tomin edon bazardir.Maliyys bazariin osas moagsadi odur ki pul
vasaitlorinin somarali sokilde saofarbar edilsin vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci
olanlara satisini tomin edilsin.

Umumiyyatlo iqtisadiyyatin inkisafinda maliyyo bazar1 ¢ox bdyiik ohomiyyato
malikdir.Onun rolu onun yerins yetirdiyi funksiyalarla miioyyan edilir.Indiki soraitdo
maliyya bazarinin bir sira funksiyalart mévcuddur ki bunlara

a)bazarda alici ilo saticinin birbasa goriismosi zamani satisa ¢ixarilan aktivlorin real
bazar qiymotlori miioyyon olunur.Burada homginin aktivlorin geri 6donilmasi
saviyyasi,onun miiddatlori miioyyonlosdirilir.

b)Bu bazar investorlar ii¢iin pullarin an somorali istigamotlora yerlosdirmak ti¢iin
yer,imkan vo gorait yaradir.Bu vaxt nainki 6lko,hatta biitiin diinya iizro se¢gmo imkani
yaranir.Bu iso firmalar iiclin on sorfoli qiymotlo maliyys monboyi tapmaga imkan
Verir.

c)Hor hansi miilkiyystcidon digorine yoni pula ehtiyact olanlara pul hararktini
horakatini tomin etmok.Bu asason miivaqqati sarbast pul vasaitlorinin vo qiymatli
kagizlarin alqi-satqisi,maliyyo ehtiyatlarinin bolgiisii ilo bagl iqtisadi miinasibatlori
ifads edir.Hazirda diinyada maliyys vesaitlorinin bdyiik hissasi maliyys bazari
vasitosilo boliisdiiriiliir.

d) maliyys ehtiyatlarinin kd¢iirma xarclorinin (aragdirma vo informasiya xarclori)
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maksimum azaldilmasi

Maliyys bazarinin resurslarinin hom ilkin saticilar vo hom do son istehsalgilari
ic gqrupa boliiniir.Bunlar tosarriifat¢1 subyektlor yoni miiassisalor vo toskilatlar ,fiziki
soxslor  vo dovlotdir. Hom¢inin maliyyo resurslarinin alqi-satqisida iki yolla
aparilir.Birincisi maliyyo vasitogilorinin kdmoyi olmadan ikincisi 1so bir vo ya bir
neco vasitocilorin komoyi 1lo hoyata kegirilir.

Maliyyo bazarindan bohs edorkon maliyyo wvasitogilorinido qeyd etmok
lazimdir.Onlar bazarda ¢ox miihim rol oynayir.Maliyys vasitogilorino misal olaraq
pul vasaitlarinin idars edilmasini hayata kegiron kredit toskilatlar1 ham¢inin qiymotli
kagizlar bazarimin pesokar istirak¢ilari,qeyri-dovlst pensiya fondlari,investesiya
fondlari,sigorta kompaniyalar1 daxildir.

Maliyys bazarinda maliyys istirakcilart vo subyektort mithim yer tutur.Bunlari
asagidaki kimi siralamaq olar
a) Investorlar Bunlar tolobatlarindan artiq maliyyo ehtiyatlarma malik olan vo
investisiya kimi istifado edilon miiossiso \&) toskilatlardir;
2) Omanotgilor 1so bunlar soxsi istehlaki azaltmaqla, hor hansi mogsodlor iigiin
miixtalif yigimlar hoyata keciran fiziki soxslordir.
3) Borc alanlar — bunlar kifayat godor maliyys ehtiyatlarina malik olmayan vo yaxud
maliyyo ehtiyatinin  catismazligint  hiss edon miiossiso, toskilat vo .
Bu yazdiglarimla yanasi maliyys bazarlarinin subyektlori kimi faaliyyat gostoron
vasitogilor, ixtisaslasmis maliyyo kredit institutlar1 da vardir.Subyekt kimi faaliyyot
gostaran vasitagilora asagidakilardaxildir:
1) Maklerlor onlar hoqiqi vasitaci kimi ¢ixis edirlor vo investorlarin vo borc alanlarin
tapsirigl osasinda foaliyyot goOstororok kommisyon soklinds golir oldo edirlor.
Maklerlor hom hiiquqi, hom do fiziki soxslordon ibarat ola bilorlor.
2) Dillerlar isa sarbast siiratde foaliyyst gostormokla, bazi hallarda digar vasitagilarla,
hotta investor vo borc alanlarla birbasa sévdolosmoyo girirlor. Bu sévdslogmoasinin

noticosine gora miloyyan moblogdo golir gotiiriirlor.
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Maliyys bazarlart miixtolif olamotlora gors strukturlara boliiniir ki masaslon
vasaitlorin colb olunmasina goro borc vo kredit bazarlari,qiymotli kagizlar
bazarlari,lizing vo faktorink bazarlari,sigorta bazar1 kimi névlore boliintir.

Maliyys bazar1 vasait monbalarinin oldugu yera gors 2 hissaya ayrilir.
a)daxili vo ya milli maliyys bazarlari.Bu bazarlarin osas resurslart 6lkonin daxili
monboalorino osaslanir.Bu halda digor 6lkolorin resurslar calb edilso do,onlarin xususi
¢okisi az miqdarda olur.
b)diinya maliyyo bazarlari-Onlarin resurslari mixtolif 6lkslorin rezidentlorinin
vasaitlari hesabina amala galir.

Homginin inkisaf xiisusiyyatlorina gora do maliyys bazarlar1 boliintir. Bunlara
inkisaf etmis bazarlar vo inkisaf etmokdo olan bazarlardaxildir.Oksoriyyoto osason
yaradilmaqda yaxud formalagmaqda olan bazarlar inkisaf etmokdo olan bazar adlanir.
Inkisaf etmis maliyys bazarlar1 bir sira xususiyatlori dasiyir.Masolon vosaitlorin bir

bazardan digorino miistoqil axini.Homginin vahid diinya bazari sistemindo milli bazarin
faaliyyat gostormosi doqiq informasiya sisteminin movcudlugu bazarda inkisaf etmis
qanunvericilik bazasinin olmasi inkisaf etmis infrastruktura.Miitlogdir ki bu 0ziino
tominat sistemini ,maliyya riskinin azaldilmasina yardim edon reyting agentliyi
sistemini vo kredit biirosunu,bazar subyektlorinin soffafligini tomin edon auditor vo
qiymatlondirmo sistemini, sigorta vo  investorlarin hiiquqglarinin qorunmasini miiasir
bazar kommunikasiyasin1 yaradan vo rogabotin inkisafini stimullagsdiran birja sistemini
daxil edir.Sonra bu xiisusiyyatloro hom alicilarin homds saticilarin maraqlarinin
miidafiasinin inkisaf etmis sistemi, bazarda foaliyyot gostoron alatlorin ¢oxunun yiiksok
likvidliy1 va etibarliligi ,maliyys bazarinda faaliyyat gostoron maliyys vasitogilorinin
asas etibarlilig1 ,satisa toklif iiglin verilon maliyya resurslarinin vo bazarda hoyata
kecirilon omoaliyyatlarin bdyiik hocmdo olmasi bazarin yiiksok somorsliliyi ,Maliyyo
bazarinda dovlet nozaratinin vo tonzimlomonin yiiksok soviyyade olmasi ,Yiiksok
sabitlik

Inkisaf etmis bazarin xiisusiyyatlorini saydiqdan sonra digoer bazara nozor salaq.Bu

bazara asagida sadalananlar daxildir
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a)Sabitliyin olmamasi Yoni qiymotli kagizlarin mozonnosi,faiz dorocosi olduqca
kaskin va tez-tez enib-qalxir.

b)Saligali informasiya sisteminin olmamasi

C)Riskin sigortalanmasmin inkisaf etmis formada olmamasi.Baxin inkisaf etmis
bazarlarda svop,fyugers,forvard,opsion kimi genis totbiq edilon alotlor inkisaf
etmokdo olan bazarlarda ya tamamilo yoxdur ya da yalniz yaranma morholosindodir.
d).Infrastruktura kifayat godor inkisaf etmomisdir

e)Bazardaki1 ganunvericilik bazasinin yaranma morholosindo olmasi.

f)inkisaf etmis 6lkolordo ¢ox zaman méovcud olan risklo miigayisads riskin bdyiik
olmas1 yani misal olaraq siyasi risk,valyuta mohdudiyatinin totbiqi,vergi ylikiiniin
artmasi1,0zallogdirilmonin hoyata kecirilmasi,miilkiyyatin geyri-qanuni zabt edilmasi.
g)Fond bazarinda istirak edon ¢ox qiymatli kagizlar asagi likvidliyi va etibarliligi ilo
secilir.

h)Maliyya bazarinda faliyyat gostoran vasitagilora vasait saticilari torafindon inamin
olmamasi.

K)Satisa toklif olunan maliyya resurslarinin hacminin minimum olmasi.

I)Bazarin asagi somoraliliyi

Maliyys bazar1 6z strukturuna gors bir-birilo qarsiliglh suratds olagoadar olan va
bir-birini tamamlayan ii¢ bazardan ibaratdir: pul bazari, kredit bazar1 vo qiymatli
kagizlar bazar1.

Umumiyyotlo maliyys bazar1 foaaliyyotindo miixtolif ndv bazarlardan ibarat
olur. Maliyya bazarinin asasimmi talob vo toklif osasinda vasitogilorin komayila
kreditorlarla borc gotiironlor arasinda kapitalin yenidon bdliisdiiriilmasi toskil edir.
Maliyys bazarlarimin torkib hissasina agagidakilari sadalamaq olar: 1) valyuta bazar;
2) quzil bazari; 3) kapital bazar vo 4) pul vasaitlori bazar1 qiymaetli kagizlar bazari.
Indi iso bunlar1 izah edok. Valyuta bazar1 subyektlori asagidaki név omoliyyatlar icra
edir: aliciliq qabiliyyatini 6tiirma vo mohtokirlik-Bu valyuta mozonnosini vo ya faiz
doracasinin  doyismosinin  gozlonilmasindon oldo edilon faydadir.Sonra faiz

doracasinin arbitraji-Bu iso depozitlorin gobulunda razilagdirilmis dovrdo daha

25



yiiksok doroco ilo onlarn yerino yerlosdirilmosindon oldo edilon faydadir.
Qeyd edim ki aliciliq qabiliyyetinin otiirlilmosi asagidaki baglasma néviinds hoyata
kegirilir:

a) Kassa yoni, spot valyuta tocili surotdo hor seydon ovval sdvdologsmo
baglandiqdan 2 is giinii orzindo verilmosini nozordo tutur;
b) Miiddatli yoni forvard, yoni valyutanin doqiq miioyyon edilmis vaxt orzindo
verimasini nazords tutur;
c) Svop, yoni miixtalif istifado miiddatli satis vo alis amoliyyatlarinin birgo hoyata
keg¢irilmosini nozordo tutur.
Qizil bazari.Bu bazar qizilin yigimini olkonin qizil ehtiyatlarinin artirilmasini
homg¢inin biznesi togkil etmok sonaye istehlaki moagsadilo alqi-satqi aparmaq iiciin
iqtisadi miinasibatlor sferasidir. Qizil bazarinda satilanlar bir ¢ox hallarda yeni hasil
edilon qizil, dovlat qizil ehtiyatlar1 va xiisusi qizil ehtiyatlari, qizil pullardir. Togkilati
baximindan qizil bazarlar1 bir ne¢o bankdan ibarot konsersiumlardir.Qeyd edim ki
burada qizilin alqi-satqisi {izro saziglor baglanir. Bu banklar osason alict vo saticilar
arasinda vasitogi rolunu oynayir. Bu bazarlar bir sira bazarlar daxildir masolon Nyu-
york, Cikaqo,London Hong-Konq vo digarlari diinya qizil bazarina niimunadir.
Miivafiq maliyys alatlorinin komoyi ilo maliyys bazar1 kapital vo pul bazarlarina
boliiniir.Inkisaf etmis o6lkolorin tocriibosine nozor salsaq gorarik ki,oger maliyyo
alotlorinin todaviil miiddoti bir ildon azdirsa,onda bu pul bazarmin aloti hesab
edilir.Uzunmiiddatli alotlor yoni bes ildon artiq olanlar iso kapital bazarina
aiddir.Daha aydin desok bir ildon bes ilodok saho vardir ki,bu da orta miiddotli alot
vo bazar hesab edilir.Bu saho sorhod sahosi adlanir.Bizim respublikamizda iso
maliyys alstlori uzunmiiddsts vo qisa miiddoto boliinmosi bir az miixtslifdir.Qisa
miiddatli alatlora tez-tez 6 aydan artiq todaviil miiddatli alatlor aiddir.

[Ik névbodo qiymetli kagizin mahiyyatina nozor salaq ¢iinki Qiymotli kagilar
bazarmin mahiyyst vo mozmununu {igiin ilk névbada qiymatli kagizi dork etmok
lazzimdir. Ciinki, bu bazarin  osas alotlori qiymotli kagizlardir. Bu cohatdon

respublikamizda qiymotli kagizlar sahosindo qanunvericiliklo bir sira normativ-
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hiiquqi aktlar miiayyan olunmusdur. 14 iyul 1998-ci ilde gabul olunmus Azarbaycan
Respublikasinin “Qimatli kagizlar haqqinda” Qanununda qiymatli kagiza asagidaki
kimi torif verilmisdir. Torifdo deyilir ki qiymatli kagiz 6z sahibinin omlak vo geyri-
omlak hiiquglarin1 vo bu hiiquqlarin verilmasi imkaninit miisyyan edilmis formaya vo
macburi rekvizitlora riayat etmoklo tosdigloyon sonoddir.

Resbublikamizin Miilk Macollosinds iso belo geyd olunur ki Qiymatli kagiz
miioyyanlosdirilmis formaya riayst olunmaqla har hansi hiiququ tosdigloyan elo bir
sonaddir ki, homin hiiquq bu sonod olmadan no hoyata kegirilo bilor, no do basqa
soxso verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasina verildikdo onun tosdigladiyi biitiin
hiiquglar da kegir.[11]

Qiymotli kagizlarin bir sira névlarivardir ki biz daha 6nco onlari geyd etdik
amma bir daha onlara nozor salaq. Onlara istiqraz, sohm, veksel, ¢ek, depozit
sertifikatlari, opsion, fyucers vo s. qiymotli kagizlart misal gdstormok olar. Bizim
respublikamizda qiymaotli kagizlar1 iki névo ayrilir ki bunlar ganunvericilimizds qeyd
olunur.Onlar emissiya vo qeyri-emissiya qiymotli kagizlaridir. Emissiya qiymotli
kagizlar1 buraxiliglarla yerlosdirilon vo qiymatli kagizlarin alds edilmosi vaxtindan
asili olmayaraq bir buraxilis daxilinds hiiquqglarin hayata kecirilmasinin hacmi va
miiddati eyni olan qiymatli kagizlardir. Bunlara sohm va istiqrazlar aiddir. Qeyri-
emissiya qiymotli kagizlar buraxiliglarla yerlosdirilmoyan vo qiymsotli kagizlar tizro
hiiquglarin kesmosinin hacmi vo miiddoti miixtalif olan qiymatli kagizlardir. Bunlara
1s9 veksel, ¢ek, opsion, varrant vo s. aiddir. Bundan olavo giymotli kagizlar omtos
dovriyyasi prosesino vo miiloyyon omlak oqdlorine xidmot edon kommersiya
(konosament, veksel, anbar sohadstnamaosi, girov kagizi vo s.) vo fond bazarinda
harakat edon fond qiymatli kagizlar1 soklinds olur. Bu miixtslifliys baxmayaraq biitiin
qiymatli kagizlar ii¢iin onlarin fundamental keyfiyystlori eynidir: 1.Todaviil etmak;
2. Likividlik; 3. Risklilik.[17]

Qiymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlarin buraxilist vo dovriyyasi iizra
istirak¢ilar arasinda igtisadi miinasibatlorin macmusudur. Qiymatli kagizlar qiymaotli

kagiz sahibinin amlak hiiququnun 6tiiriilmasini tasdiq edon pul sonadidir
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Qiymatli kagizlar bazar1 tobioton maliyys bazarmin miihiim hissosi olmaqla
orada miixtolif qiymotli kagizlarin todaviilii vo alqi-satqist omoliyyatlarinda istirak
edir. Biitliin qiymotli kagizlar maliyyo kapitalindan asili olmayaraq iqtisadi soraitin
real voziyyati ilo slagodar meydana goldiyi {i¢iin o, maliyya bazarinda sarbast harokat
edir. Qiymotli kagizlar pulla ifado olunan maliyys vasaiti kimi fond bazarina sarbast
suratdo daxil olur vo onun bu cohoti maliyys bazarmin mdvcud vaziyyeti ilo
tonzimlonir. Fond bazar istirakgilar torofindon qiymotli kagizlar tolob vo toklif
ganunlarmin birbasa hegemonlugu soraitindo reallagdirilir. Qiymotli kagizlar
bazarmin digor hissasi, dovlot zomanatli, lakin 6zliniin nisbaton ki¢ik hacmina gore
xuisusi ¢akiya malik olmadigindan dovriyyasi daha cox ¢evik olan qiymatli kagizlarin
torkibinds daxil olmaqla bazar omoaliyyatlarinda istirak edir.

Qiymoatli kagizin miistaqil todiyys aloti kimi ¢ixis etmok xiisusiyyatloring
asagidakilar daxildir

1) Onun bazarda alinib-satilmasi,

2) hamginin digor omtaslorin todaviiliinii asanlagdirmaq

3) . Likividlik

4) Bazar qiymotinin az miqdarda doyismosi vo az satig xorclori ilo alinib-

satilmasi
Risk giymatli kagizlar bazarinda vacib rol oyanir.Ona qoyulan investisiyalarla bagl
olan vo onlara zoruri olarag ona aid olan, bazar konyukturasinin doyismasi
noticosindo itki vermok ehtimali risk adlanir. Onuda bildirim ki qiymotli kagizlarin
golirliyi artdigca onlarin risk soviyyalori do artir. Bu asililigi qrafikds asagidaki kimi

oks etdirmok olar:
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risk a

s

Golir

1- dovlet qiymotli kagizlari; 2-sirkotlorin istiqrazlari; 3-sohmlor; 4-toromo
qiymatli kagizlar.

Qiymotli kagizlar xiisusi amtaadir.Bu 6ziinli todavill etmado vo likividlikde
aydin gokildo gostorirMohz buna goro do o 0z bazarina malikdir. Bu bazarin
istirakeilar heyoti, 13 gaydalari, foaliyyot gaydalart Oziinomoxsus toskili vo s.
moveuddur. Qiymatli kagizlar bazari maliyys bazarinin somoarali foaliyyat gostoron
baglica atributlarindan biridir vo iqtisadiyyatin ayri-ayri saholorino maliyya
voasaitlarinin operativ sakilde axinini tomin edon vo investisiyalart aktivlosdiron bir
sahadir.

Qiymotli kagizlar bazarinin 6z vozifolori movcuddur.Onlart imumi bazar
qismindo (adaton hor bir bazara aid olan xiisusiyyatlori nozors olmaqla) vo moxsusi
olaraq konkret bazar soraitinds digor qiymatli kagizlar bazarindan homisa farqlondir-
mok talab olunur.

Qiymotli kagizlar bazarmin yerlogdiyi orazidon vo toyinatdan asili olmayaraq
maliyys bazarinin vazifolorina aiddir:

1. Bazar foaliyystinin togkili vo idaro edilmosi gaydalarinin tonzimlonmasi,
miibahisalorin halli, nozaratin togkili vo aparilmasi

2. Qiymatlorin toyin olunma xiisusiyyatlori vo bazar qiymatlorin formalasmasi

vo onlarin daimi harakati istigamatlori.
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3. Molumatlarin gobulu vo 4tiiriilmasinin  magsad vo  vozifolori  bazar
istirak¢ilariin lazimi molumatlarla tomin formalari

4, Kommersiya omoliyyatlarinnin aparilmasun osas vozifolori vo oldo olunan
golir-manfoat kiitlosi.

Qiymotli kagizlar bazarinda bu vo ya digor sobobdon yaranmis voziyyoti nozarot
altinda saxlamaq mogsadilo asas vazifalorinin yenidon boliisdiiriilmosi vasitasilo apa-
rilir. Bu da asason asagidaki amillorin realligindan irali golir:

a) maliyyo vosaitlorinin daha ¢evik bazar foaliyyotino malik sahoalori iizra
boliisdiiriilmosi;

b) ohaliyo moxsus omanotlorin qeyri-istehsal saholorinin  togkiline  vo
genislonmosing calb olunmasi;

C) dovlot biidcasinin cari xorclorindo yaranmis vosSait c¢atismamazliginin,
dovriyyaya olavo pul kiitlosi buraxmadan maliyya vosaitlorilo tomin olunmast;

d) giymot vo maliyya risklorinin sigortalama funksiyasi (redijirovlasdirma). Bu
funksiya qiymatli kagizlar bazarina qeyri-ixtiyari daxil olmus miixtalif daracali (fyu-
cers vo opision miigavilolori) giymotli kagizlarin daxil olmasinin tonzimlonmasi vo
digor omoliyyatlarin yerino yetirmasi {i¢iin daha zoruridir.

Qiymoatli kagizlar bazarinda kommersiya amoaliyyatlarin aparilmasi oldugca
vacib olmagqla foaliyystds olan biitiin maliyys bazarlar1 haqqinda doqgiqlosdirilmis vo
diizgiin molumatlarin y1gilmasi {i¢iin ¢ox vacibdir. Fond bazarinin istirak¢ilarini ilk
novbodo maliyyads yaranan voziyysti omanatgilor iqtisadi cohotdon diiriist olan
tohlilloro asaslanmaqgla molumatlandirir vo sormaye sahiblorina 6z kapitallarin
yerlasdirmoak tiglin magsadouygun istigamat verir. Homin malumatlar maliyys bazari
istirakgilar1 torafindon baza kimi qobul olunmagqla qiymetli kagizlarin kursunun
miioyyonlosdirilmasinds genis istifado olunur.

Masalan, hor hansi bir miiossisonin sohmlorinin qiy-mati qalxir, bu bir qayda
olaraq hamin miiassisonin yaxin va galacok dovrlords tasarriifat foaliyystinin inkisaf
perspektivlorindon bazar istirak¢ilarina molumat verir. Digor iqtisadi tohlillor

aparmagla fond bazarmin va limumiyyatlo biitovlikds moévcud iqtisadi durumun
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vaziyyati hadisolorin inkisaf prizmasindan kegirmoklo molumatlar hazirlana bilor.
Qiymatli kagizlarin kurs doyarinin doyismasi isgiizar aktivliyin giiclonmasi vo yaxud
asag1 diismosino sobab olur vo onlar real bazar qiymatloring birbasa tosir gostorir. Bu
qanunlarda olbotto ki istisnalar da ola bilor, ancaq c¢ox hallarda fond bazarinin
iqtisadi foaliyyatindo homin doyisikliklor nazars alinir. Biitiin bas veran doayisikliklor
vo fond bazarinda yaranmis voziyyet iqtisadiyyatin golocoyi hagqinda yekunlasdirici
molumat verir.

Fond bazar1 ilo iqtisadi voziyyotin qarsiliglt olagosi maliyyo bazari iizro
faaliyyatin golacak naticalarils birbasa tanis olmaq istayon sarmayagilar {i¢iin onlarin
maraglarina osaslanaraq molumatlarin hazirlanmasidir. 9gor alinan molumatlar
sormayagilorin maralarina cavab verirsa, onlarin monafelorina cavab veran qiymatli
kagizlarin alinmasinda tokid edirlor. Novboti maliyyos omoliyyatlar1 dairasindo
sormayagilorin - malik olduqlart qiymotli kagizlar iiclin ger¢cok miistorilorin
movecudlugu soraitindo miivafiq qiymoto satirlar. Noticads qiymotli kagizlarin bazar
kursu iizra satis doyari bazari tarazliginin tomin olunmasina sabab olur.

Qiymotli kagizlar bazarinin torkib hissslorinin mogsadi bu vo ya digor qiymatli
kagizlarin satig omoliyyatlarindan oldo edilmasi ilo deyil, hom do onlarin lazim gol-
dikdo sarfali giymatlorlo satilmasidir. Qiymatli kagizlar bazari iqtisadi soraitdon asili
olaraq asagidaki formalarla daha ¢ox inkisaf tapmisdir;

a) miitogokkil vo geyri-miitosokkil faaliyyat gosto-ron bazarlar

b) miixtalif iqtisadi arazilords satig bazart;

C) birjadaxili vo birjadankonar faaliyyat gostoran biitliin nov bazarlar;

d) ononovi isullardan vo kompiiter texnologiyala-rinin totbiqi formalarindan
istifado edon bazarlar;

e) xazino 0donis gaydalar1 vo garsiliqlt sévdalogsmo asasinda foaliyyot gostoron
daimi vo miivaqqati bazarlar.

Qiymotli kagizlarin satisi iizro ixtisaslasan bazar xiisusi olaraq toyin olunmus
qaydada vo miiasir toloblore asason qiymotli kagizlarin ilkin toklif vo tolob ganununa

asasan alicilar torafindon olds edilmasi omoliyyatlarini hoyata kegiron mokandir.
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Qiymotli kagizlarin tokrar satisi bazarina aiddir: baslica olaraq qiymatli
kagizlarin dovriyyosi; qiymetli kagizlarin qiivvods oldugu biitiin miiddot oarzindo alqi-
satqr vo ya miixtolif formali qiymotli kagizlarin bir omanotgidon digor omanotgiya
kegmosinin rosmi suratdo sonodlogdirilmosi. Qiymatli kagizlarin satiginin miitosokkil
bazarlar1 ganuna osason xiisusi icazo (lisenziya) almis pesokar vasitogilor arasinda
qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosini gergoklosdiron xiisusi mokandir. Bazarin digor
istirak¢ilarinin tapsing ilo qiymetli kagizlarin alqi-satqis1 ilo olagadar istonilon
omoliyyatlar vasitogilor torofindon do hoyata kegcirilo bilor.

Qiymatli kagizlara olan tolobati 6domok mogsadi ilo yaradilan geyri-miitagokkil
bazar soraitinds istiraksilar torafindon hiiquqi normalara riayst etmadon bazi hallarda
giymatli kagizlarin planlagdirilmayan dovriyyesilo bagli alqi-satqi amoliyyatlart da
aparilir.

Birja bazar dedikdo qiymatli kagizlarin fond birjalarinda satilmasi proseslorini
hoyata keciron bazar basa diisiiliir. Qiymotli kagizlarin fond birjalar1 vasitosilo
gercoklosdirilmasi aktiv satis bazaridir.O, maliyys bazarinin torkib hissasidir vo 6lka
igtisadiyyatinin maliyya vasaitlari ilo tamin olunmasinda aparici rol oynayir.

Miixtalif iqtisadi soraitds qimatli kagizlar bazarimin istirake¢ilar: torafindan alqi-
satqr amoaliyyatlar1 birjadankonar bazarlarda hoyata kegirilir. Eyni zamanda qiymatli
kagizlarn almmasi vo satilmasi miitogokkil togkil olunan bazar vasitosilo
ger¢goklosdirilmosi  aparilir.  Qiymoatli  kagizlarin  satisint ononavi  vo
kompiiterlosdirilmis qurumlara malik bazarlarda aparilmasi tocriibasindon genis
istifado oluna bilor. Bu halda alqi-satq1 emaoliyyatlar1 biitiin fond vasitogilorini vahid
kompiiterlosdirilmis bazarda birlasdiron kompiiterlor sabokasi torafindon aparilir.

Qiymotli kagizlarin alqi-satqist ilo bagli bazar istirak¢lart arasinda
sovdologsmoalori  osas  gotiirmoklo lazim  goldikde xozine iisulu formasinda
sovdalogmoni bir-iki is giinii orzindo amoliyyat aparmagqla onlarin icrasina nail olu-
nur. Qiymotli kagizlarin bir istirak¢idan digor ictirakcisina verilmasindo daha ¢evik

bazar formasinin xidmotlorindon istifadoni muasir toloblor baximindan onomli edir.
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Qiymotli kagizlar bazarinin istirakgilari-qiymotli kagizlar1 alib satan, onlarin
dovriyyasina xidmat edib bazar istirak¢ilart ilo haqq-hesablasan, qiymatli kagizlara
dair bir-biri ilo miiayyan iqtisadi slagolora giron fiziki soxslor yaxud miisssisalor vo
toskilatlardir.

Bazara daxil olmaq mogsadlorindon vo yerino yetirmoli olduglar1 vozifolordon
asili olaraq, qiymaotli kagizlar bazarinin istirak¢ilart miixtolif olmaqgla, daima ictimai-
iqtisadi voziyyatdon asili olaraq dinamikada doyisir.

Nozordo tutsaq ki qiymotli kagizlar bazari iimumiyyotlo, maliyyo bazarinin
torkib hissasidir, ona goro do bazar istirakgilarinin torkibi vo say1r bazarda tutdugu
movqgeys miivafiq suratds foaliyyat gostorirlor.

Maliyys vasitogilorinin bank vo ya qeyri-bank xarakterindon asili olarag
qiymatli kagizlar bazarinin tic modeli forglondirilir:

a)Qeyri bank modeli (ABS) —vasitagilor rolunda qiymatli kagizlar iizra geyri —

bank toskilatlar ¢ixis edirlor;

b)Bank modeli (Almaniya) — vasitagilor rolunda banlar ¢ixis edirlar;

c)Qarisiq model (Yaponiya) — vasitagilor rolunda hom banklar, homds geyri-

bank toskilatlar ¢ixis edirlor.
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Cadval 1.1.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkigaf modellari

Amerikan inkisaf tisulu

Alman inkisaf tisulu

Investisiyalarin

monbayi

Xirici investorlar

Daxili investorlar

Osas inkisaf olunan

toskilatlar

Investidiya ~ banklari,
investisiya fondlart va
digor instusional
investorlar

Kommersiya banklari

Tonzimlonma modeli

osasan Oziini
tonzimloyan togkilatlar
torofindon

Osasan dovlat tarafindon

Miitosokkil  bazarda | Boyiik Kigik

(birjada) aparilan

omoliyyatlarin nisbati

Emitentlor Osason dovlot qiymatli | Osason  korporativ  qiymotli
baximindan bazarn | kagizlar kagizlar

strukturu

Ozal sektorunun | Osasan pay qiymatli | Osasan borc qiymatli kagizlar
maliyyslosdirmasi kagizlar

baximindan

Bazarin strukturu
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2. Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyatinin tahlili
va qiymatlondirilmasi

2.1 Azarbaycan Respublikasinda giymatli kagizlar bazarimin dovlat

tonzimlonmasi vo onun normativ-hiiquqi bazasnin tahlili

Azaorbaycan Respublikasinda oOlkemizin iqtisadiyyatinin inkisafininn miithim
amillorindon biri miistoqil qiymotli kagizlar bazarinin foaliyyot gdstormosidir. Bu
sahodo bir sira nailiyyatlor alds edilmisdir.

Olko iqtisadiyyatinda ayri-ayr1 saholor iizro yiiksok soviyyedo inkisaf miisahido
edilir.Masalon milli valyutanin sabitliyino nail olunmasi inflyasiyanin templarinin
azalmasi, kicik orta miuassisolorin 6zallogdirilmasi, xarici investisiyalarin aximinin
coxalmasi, milli bank sisteminin yaradilmasi ildon-ilo iimumi daxili mohsulun vo
sonaye istehsalinin gostaricilorinin artmasi vo s. Homg¢inin todaviilo bir sira qiymatli
kagizlar buraxilmisdir.Masalon dovlot qisamiiddatli istigrazlari, dovlet 6zallogdirmo
paylar1 dovlat 6zollosdirma opsionlari, , kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlar1 vo
veksellori sohmdar comiyyatlorinin sohmlari bunlara daxildir.Bu gostorilonlor bizim
respublikamizda tokmillogmis qiymaotli kagizlar bazarinin formalagdirilmasi tigiin ilk
addimlardan biriolmusdur. Son illor arzinde Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi torofindon bir ¢ox normativ-hiiquqi
aktlar qobul olunmusdur ki bunlara nozor salag.Mosolon Fond birjasinin togkili,
faaliyyati va birja qaydalaria dair tolablor haqqinda Osasnama va

Qiymoatli kagizlarla alqi-satqr oqdlorinin qiymaotli kagizlar bazarmin pesokar

istrakcilar: vasitasi ila baglama va geydiyyati Qaydalart hagqinda ©sasnama.
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Homginin qiymotli kagizlar bazarinda pesokar faaliyyati hayata keciran hiiquqi vo
fiziki soxslorin pesokar foaliyyatinin ndvlari ilo eyni zamanda masgul olmasi {izro
toloblor.Sonra xarici hiiquqi vo fiziki soxslorin qiymoatli kagizlar bazarinda istiraki
Qaydalar1 Homginin Azorbaycan Respublikasinda veksellorin dovriyyasi haqqinda
osasnamo

Dovlat 6zollosdirmo opsionlarinin buraxilisi, todaviilii vo silinmosi Qaydalart;
Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyst ndvlari ilo mosqul olmagq {igiin ixtisas
sohadotnamosinin verilmosi Qaydalari;

Azorbaycan Respublikasi orazisindo emissiya qiymatli kagizlarimin buraxilmasi va
geydiyyati hagqinda Osasnamos;

Kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlarinin emissiyasinin dovlot geydiyyati ii¢lin
Odanilon dovlat riisumu haqqinda tolimat;

Biitiin nov qiymatli kagizlarla girovun vo qiymatli kagizlarla rosmilosdirilmis borc
ohdoliklorinin girovunun dovlst geydiyyatina alinmasi Qaydalart;

Sonadlosdirilmis emissiya qiymotli kagizlarin sertifikatlarinin moacburi rekvizitlori;
Dovlat 6zollosdirmo paylarinin (¢eklorinin) todaviiliiniin tonzimlonmasi Qaydalari;
Kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlar1 hagqinda ©sasnamo;

Azorbaycan Respublikasinda biitiin nov lotereyalarin buraxilisi, toskili vo kegirilmaosi
Qaydalart;

Azarbaycan Respublikasinin dovlet va baladiyys qiymsetli kagizlarinin buraxilmasi,
yerlasdirilmasi va tadaviilii haqqinda Qaydalar;

Azorbaycan Respublikasinda faaliyyot gostoron investisiya fondlarinin vahid
reyestirinin aparilmasi Qaydalari

Investisiya fondunun idars edlmasi barade miiqavilays dair toloblor;

Investisiya fondlar1 ilo depozitari arasinda baglanan depozitar miiqavilosinin osas
miiddoalarina dair tolobloar;

Investisiya fondunun nizamnamso kapitalinin formalasmas1 Qaydalarr;

Investisiya fondunun ala bilocoyi qiymotli kagizlarin ndvleri, habelo fondun

investisiya portfelinin likvidliyi tizra talablor
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Aciq investisiya fondlarimin xalis aktivlorinin qiymetlondirilmasi Qaydalar1 hagqinda
Osasnama do bu siyahiya daxildir.

Qiymotli kagiz sahiblorinin reyestirinin aparilmasi standartlarirda movcuddur ki

bunlara asagidakilar daxildir;

a) Kredit toskilatlar1 torofindon qiymotli kagizlar bazarinda qiymeotli kagizlarla
omoliyyatlarin hoyata kegirilmoasi hagqinda Milli Bankla birgo moktub.
b) Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinda sigorta standartlart;
C)Qiymoatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilariin  6z-6ziinli  tonzimloyan
toskilatlarinin faaliyysti Qaydalari;
d) Depozitar foaliyyatinin reallagdirilmasi standartlari;

Homg¢inin Qiymoatli kagizlar lizro Dovlot komitosi torofindon Azorbaycan
Respublikasi Prezidentina miixtalif normativ-hiiquqi aktlarin qebul edilmasine dair
tokliflor iroli siiriilmiisdiir.Buna misal olaraq “Azorbaycan Respublikasinin miiossiso
vo toskilatlarinin borclarinin veksellorlo rosmilogdirilmosi vo veksel dovriyyasinin
inkisaf edilmasi tadbirlori haqqinda Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Forman
layihasini gostormok olar.

Qiymaotli kagizlar bazariin sonraki inkisafi qiymatli kagizlarda investorlarin
maraqlarina, hiiquglarinin  qorunmasma neco zomanot verilmosindon asili
olacaqdir.QKDK xirda sahibkarlarin hiiquqlarinin miidafiasi sisteminin yaradilmasi
haqqinda tadbirlor islonib hazirlanmisdir ki, bunlarin arasinda Adminstrativ kodeksa
doyisikliklorin edilmasi, “Investorlarin hiiquglarinin miidafiesi haqqinda” Qanunun
hazirlanmasi vo gobul edilmasinds istirakini qeyd etmok olar.

Qiymoatli kagizlar bazarinda onun agighigm vo soffafligim1 xarakterizo edon
informasiya tominati sistemi yaradilmadan investorlarin hiiquglarinin miidafiosi qeyri
miimkiindiir.Sivil qiymatli kagizlar bazar1 invesrotlara qoyulan investisiyanin riski vo
gotira bilocayi monfast haqqinda tam informasiyani tomin etmslidir.Bu mogsadle
QKDK ardicil olaraq press-relizlor buraxir , press-konferensiyalar kecirir, kiitlovi

infirmasiya vasitolorindo qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda genis tobligat aparir vo
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ohalini “oyunun qaydalar1” haqqinda malumatlandirir.Genis ictimaiyyati QKDK-nin
foaliyyaeti ilo tanig etmok mogsadilo internet sayti da hazirlanmigdir.

Umumiyatlo, QKDK-nin foaliyyati qiymotli kagizlar bazarmm dovlet
tonzimlonmasi sisteminin tokmillagdirilmasi yolu ilo Azerbaycanda bu bazarin
inkisafina,iqtisadi problemlorin holl olunmasi {i¢iin zomin yaradilmasimna vo
beynolxalq maliyyo bazarlar1 sistemino inteqrasiya olunmaga yonalmisdir.

Yaxin illor orzinds 6lkade qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinda beynslxalq
toskilatlar torofindon gostorilon texniki yardimin boyilik rolu vardir.Onlardan biri,
Avropa Birliyi torofindon maliyslogdirilon Tasisin  proqramima daxil olan
AzarbaycanRespublikasinin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf layihasidir.

Qeyd etdiyim layihonin hoyata kegirilmosi 2010-cii ilin mart ayinda
baslamigdir.O 2011-ci ilin sentyabr ayinda sona gatdirilib.Layiho Boyiik Britaniya
“Securities Research Assosiates” sirkoti torofindon hoyata kegirilmisdir.Gostorilon
programda bir sira naticalor ¢ixarildi.Onlari belo siralamaq olar

1)Bir ¢cox tanminmis qiymatli kagizlar bazarlarinin morkezlorina ezamiyatlor vo
diinya tocriibasinin dyronilmasi

2)Qiymatli kagizlar bazarma aid normativ hiiquqi aktlarin tohlili va tovsiyalor
verilmasi.

3)Talim vo todris programlarinin  hazirlanmasi homginin attestasiyanin

tokmillosdirilmasi.

4)Qiymotli kagizlar bazarlarinda yeni alatlorin masalan istiqrazlar, veksellor va

ipoteka qiymatli kagizlarinin inkisafi.

5)QKDK-da malumat bazasinin vo daxili qovsaq sisteminin yaradilmasi.

QKDK-nin normativ-hiiquqi sonadlori ekspertlor torofindon otrafli  tohlil
olunmusdur vo maslohatlor verilmigdir.Bir ¢ox normativ hiiquqgi aktlarin
hazirlanmasinda qeyd etdiyimiz beynsalxalq ekspertlorin tovsiyslorindon istifads
edilmisdir.

Qiymaotli kagizlar iizro dovlat komitasinin foaliyystinin vacib toraflorinden biri do

beynolxalq toskilatlarla omokdasliqdir.Masalon Avropa Yenidonqurma vo inkisaf
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Banki Komitonin lahiyasini boysnmisdir.Layihoys texniki yardim olaraq 335 570
AVRO ayirmigdir.Qeyd etdiyim layiho  osason qiymotli kagizlar bazarinin
qanunvericilik bazasinin inkisaf etdirilmosino istigamotlondirilmisdir.Beynoalxalq
Maliyyo Korperasiyast QKDK vo Baki Fond Birjasina 300 000 ABS dollar
hocmindo qrant ayirmisdir.Bu qrant personalinin dyradilmasi iigiin ayrilmisdir.

Son dovrlorde qiymoatli kagizlarla ticarat, portfel birbasa investisiyalar maliyya
bazarlarinda hoyata kegirilon omoliyyatlarda shomiyyaetli hissosini togkil edir.Mohz bu
tizdon do maliyys bazarinin bu sferalar1 pullarin yuyulmasi prosesi li¢lin lazimi qodor
vacibdir.

Bizim respublikamizda sivil bazar miinasibatlorinin inkisafina asason qiymotli
kagizlar bazarinin formalasdirilmasi vo inkisaf etdirilmosi istigamstindo bir sira
tadbirlor davam etdirilirr Homin bazari tonzimloyan dovlst orgam1 kimi QKDK
qiymotli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilart olan brokerlor, qiymotli kagizlarin
idaro olunmas1 iizro pesokar foaliyyoti hoyata kegironlor, lotereya togkilatgisi vo
investisiya fondlar1 torofindon PL/TMM {izro qanunvericiliyin toloblorine omal
edilmasina do nozarati hoyata kegirir.

QKDK 2010-cu ilin may aymmda Maliyyo Monitorinqi Xidmati ilo arasinda
PL/TMM  sahosindo qarsiligli  omokdaghiga dair Anlasma Memorandumu
imzalanmisdir.

Memoranduma uygun olaraq monitorinq istirak¢ilar torafindon PL/TMM f{izra
qanunvericiliyin taloblorino amol edilmomaosi faktlari vo bunlarin aradan qaldirilmasi
istigamatindo goriilon tadbirlorlo bagl garsiliglt malumat miibadilasi hoyata kegirilir.
Osason bu Anlasma Memorandumuna gora Qiymatli Kagizlar iizra Dovlst Komitasi
ilo Maliyya Monitoringi Xidmati arasinda onbir istigamatdo amokdasligin praktiki
mexanizmloring dair raziliq aldo edilmisdir.[11]

Qiymotli kagizlar bazarina dair normativ hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi ti¢ilin
Azorbaycan Respublikasmin Prezidenti {lham Oliyev 2013—2020-ci illor ohato edon

progtramina asason asagidaki yollar toklif olunmusdur:
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Birincisi giymotli kagizlar bazar1 haqqinda beynslxalq tocriiboys uygun yeni
qanun layihasinin hazirlanmasi va toqdim edilmasi. Novbati isa qiymatli kagizlarin
ilkin vo tokrar bazarda oadalotli bazar doyorinin formalagmasini tomin edon hiiquqi vo
tonzimlayici toloblorin miioyyan edilmasi va totbiq edilmosidir.

Homginin bura investorlarin hiiquqglarinin  somorali miidafiosi sisteminin
yaradilmas1 ,qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilarinin miiflislosmasi prosedurlarinin
beynolxalq tocriiboys uygunlasdirilmasi ,maliyye vasitogilori, fond birjasi, depozitar
va kliring-hesablagma tosisatlarina dair adekvat kapital toloblorinin miiayyan edilmasi
vo totbiqi, giymatli kagizlar bazarma dair elektron nozarat-hesabatliq sisteminin
yaradilmasi, giymatli kagizlar {izro Dovlot komitasinds sistem risklorinin miiayyon

edilmasi vo somarali idaraolunmasi sisteminin yaradilmasi da daxildir.

Iqtisadiyyatimizin siirotli inkisafi ii¢iin qiymeotli kagizlar bazarinin hor iki torofi
mithim rol oynayir. Yoni borc vo pay qiymotli kagizlar bazari.Sohm pay qiymaotli
kagizlar bazaridir.Son illordo 6lkomizin sorhodlori ¢orcivasindo Sohm bazarinin
yaradilmasi  homginin onun hiiquqi  ganunvericiliyinin ~ moéhkomlondirilmasi
sirkatloro vo miiossisoloro hom milli soviyyads hom do beynalxalq iqtisadiyyatda
0z paylart ilo ¢ixis etmayos vo globallasmaga imkan verir. Firmalar va sirkotlor
buraxdiglar1 pay sonadlorini mosalon sohmlori homin bazarlara satisa ¢ixarmaqla
kapital bazarlarinda maliyys vasaiti calb edirlor. Bunun totbiq olunmasinda bir ¢ox
tstiinliiklor var ki mosolon pay sonadlori fondu sahosindo riskin
bolusdiirilmasi.Bu o demokdir ki sshm sahiblori ollorindo olan sshm qiymatli
kagizlarinin noviinden vo onlar {izro sohmdarlara verilon hiiquglardan asili
olarag sohmdar comiyyeatinin foaliyyatindo miioyyon miqdar mosuliyyot
dasiyirlar.Onlar homginin monfaat vo omlak bolgiisiinds istiirak etmok hiiququnu
alda edirlor.Homginin miiassisonin faaliyyat risklorinin bir hissaesini do 6z iizorine
gotliriir vo sohm bazarlarinda pay sonadlorinin  satis1 ilo yeni sohmdarlar calb
edorok comiyyotin sohmlorino olan tolobatin vo Dbuna uygun olaraq onlarin
qiymatlorinin artmasina sobob olurlar. Bununla yanasi soshmdarlar malik olduglart

sohm qiymotli kagizlarmin agiq vo ya qapali bazarda satis1 vasitosilo sohmdar
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comiyyatino yeni ortaglar colb edo bilirlor.Homginin sohm paketini artirmagla
sohmdar comiyystinin nizamnamo kapitalinda doysiklik eds bilarlor vo pay
sonadlorinin - hom milli, hom do beynolxalg sohm bazarlarinda satilmasi
miiossisonin  hom 06lke daxilinds, hom do beynolxalg miqyasda taninmasina
sorait yaradir.

Azorbaycan respublikasi liclin sohm bazarinin inkisafi iqtisadiyyatin daha da
irolilomasino komok edir vo ¢ox vacib ohomiyyot kosb edir. Bu 0ziinii osason
0zollogdirmo prosesinin  inkisafinda vo qisa miiddot orzindo hoyata kegirilmasino
sorait yaratmasinda gostarir.

Yaxin dovrlordo 6lkoalords igtisadiyyatin qarsisinda duran miithim vozifolordon
biri do qarsiligli borc problemlarinin hall olunmasidir.Olave olaraq miissisalarin
arasinda Odomomoalor masalasinin hall olunmasida problemlordan biridir.Ona gora
Ki bu problomlorin mévcudlugu 06zii ilo borabor yeni-yeni problemlor do omolo
gotirir.Misal olaraq miiossiso vergilori 6doys bilmir, onagodro ki mal alicilar
aldiglart mala gora borclarmi 6domirlor.Buna miivafiq olaraq dovlstde macburan
vergi daxilolmalarinin azligindan biidco planimi  yerino yertiro bilmir.Sonra
igtisadiyyatin ~ bir cox saholorino dovlet yardimi  gecikdirilir yaxud da
imumiyystlo yardim edilmir.Bunlar onu gostorir ki dovlat giiclinii bir ¢ox sahodo
moasalon iqtisadi siyasi vo basqa saholords itirir.Hom¢inin  bunlarin hamisi 6z
novbasindo iqtisadi hoyata tosirini gostorir

Gostarilon problomlorin halli {i¢lin dovlot borc bazarinin inkisafin1 daha
da ¢ox nozordo saxlayir.Borc bazarinin inkisafi miiossisonin  osas vo dovriyys
vosaitlorina olan ehtiyacinin tomin olunmasinda vacib rol oynayir. Burada borc
qiymatli kagizlari lazim olan sahalori tomin edon qiymatli kagizlar qisminds c¢ixis
edir. Burada maliyyo resurslarinin az effektli saholordon ¢ox effektli saholora
axin1 bag verir ki bu osason veksel vo istiqrazlar vasitosilo hoyata kegirilir.Mohz
buna gora do respublikamizda borc bazarinin inkisafi timumilikde miiassisanin
daxilindo olan bir sira problemlorin  holline  komoklik gostorir.Homginin

resurslarin somorali paylanmasi tomin olunur. Qeyd edim ki burada dévr edon
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mithim qiymotli kagizlar forqli név veksellor, dovlotin xozino O6hdoliklori,
omanat sertifikatlar1 korporasiya vo dovlet istiqrazlart vo  digor qiymotli
kagizlardir. Yuxaridaki suallarimda qeyd etdiyim kimi veksel qarsiligli borclarin
0donilmosinds ¢ox vacib ohomiyyots malikdir. Ayri-ayr1 hiiquqi vo fiziki soxslor
veksel buraxmaq yolu ilo 6ziino lazim olan vasaiti colb edo bilor.Homginin aldigi
malin yaxud gostorilon xidmotin qarsiliginda veksello hesablasa bilor sonra
borclari veksello rosmilogdiro bilor vo qarsiligli borclart veksello 6doys bilor.
Bu miinasibatlor ¢orgivosindo veksel hom do tominatli borclarin  verilmosindo
girov eclementi kimi ¢ixis edo bilir. Hal-hazirda banklar vekselin girov alati
olmasini gobul edirlor vo ondan genis istifado edirlor. Veksel ona gors slverislidir
ki hor hansi iqtisadi foaliyyato baslamaq istoyon, amma girov ii¢lin dasinmaz
omlaka Yyaxud da digor aktivloro malik olmayan fiziki vo hiiquqi soxslor
bankdan kredit gotiirorkon 6z Ohdoliklorino veksel vasitosi ilo tominat vermolori
hom bank {c¢ilin, hom do borc alanlar ii¢iin mogsads uygun olur. Miiasir dovrdo
bir sira inkisaf etmis 6lkolordo banklar veksel dovriyyasindo daha foal istirak
edirlor. Banklar bir sira veksel omoliyyatlart ilo mosaslon  veksellori  ugota
gotiirmoklo , veksellorin girov qoyulmasi miigabilindo kredit vermoklo, vekselo
zamin durmagla vo diger bu kimi omoliyyatlar1 aparmaqla bir terofdon onlarin
dovriyyesini genislondirirlor hom¢inin  digor torofdon vasaitlorini daha az riskli
omoliyyatlara colb etmoklo golir oldo edirlar.

Bizim dovlatimizdo da veksel bazarinin inkisaf etdirilmosine ¢ox boylik ohomiyyat
verilir. Osason do Olkonin osas sahosi olan neft sektorunda emal vo istehsalin
coxpillaliyi hamginin bu sahodo emal masinqayirma, hasilat, vo digorlori iizro ayri-
ayr1 miiossisalorin foaliyyoti onlar arasinda garsiliql hesablasmalarin da ¢oxalmasina
gotirib ¢ixarir. Mohz bele vacib bir sahads qarsiligh hesablagsmalar {izro 6hdsliklorin
vaxtli-vaxtinda yerino yetirilmasi osas masalalordon biridir.Buna goéra do bunun
aradan qaldirilmasimnin  on yaxst yollarindan biri  veksel bazarmin inkisaf
etdirilmosidir.Miivafiq olaragq QKDK iki fevral 2000-ci ildo Azobaycan

respublikasinda veksellorin dovriyyosi haqqinda Osasnams tosdiq olunmusdur. Bu
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osasnamonin  gobul edilmosini vacib edon osas sortlordon biri Olkodo olan
ddomamalar probleminin uzun miiddst inzibati yolla hall edilo bilmomasidir.

Hokumotin qiymotli kagizlar veosait colb olunmasinda dévlest qurumlart vo
bolodiyyalorin osas alati istiqrazlardir. Istiqrazlar osason korporasiyalar vo ddvlot
torofindon buraxilir. Dovlat istiqrazinda dovlst borc alan gismindo onun sahibi
kreditor kimi ¢ixis edir. Istiqraz dovlot iqtsadi subyektlori arasinda on etibarlisi
say1lir.O hararkat edon qiymatli kagizlar axilinds on az riske malikdir.

Oyrandik ki bizim respublikamizda qiymatli kagizlar bazarmin rolu an avval onun
bazar iqtisadiyyatinin inkisaf yolunu se¢masi ilo miioyyon olunur. Qeyd etdik Ki
bazar iqtisadiyyat1 azad sahibkarliga asaslanir. Buna ¢atmagin on baslica iisulu iso
diinya tocrilbbasindon molum olan 6zollosdirmodir.Yoni ddvlet miilkiyyatinin
0zollogdirilmasi prosesino kegilmosidir. Elo belo bir soraitdo, dovlotimiz xarici
tocriiboya osaslanaraq 6zollosdirmonin hoyata kegirilmosi prosesini se¢misdir. Bu iso
qiymatli kagizlar bazariin mévcudlugu zoruri edir.Daha 6nca do qeyd etdiyim Kimi
0zollosdirmonin normativ-hiiquqi bazasini tomin etmok ii¢lin 7 yanvar 1993-cii ildo
“Dovlot miilkiyyotinin 6zollosdirilmasi haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu gobul edilmigdir. Bu prosesin hayata kecirilmasi {i¢iin prezidentin 23 iyun
1992-ci il Farmanina uygun olaraq Dovlat ©mlakimin Idaro Edilmasi Uzro Dovlat
Komitasi yaradildi. Homin bu komitoys dovlot omlakinin 6zsllogdirilmosi haqqinda
program hazirlamaq tapsirildi.Lakin birinci proqramin hoyata kegirilmosi gozlonilon
naticoni vermadi va 29 sentyabr 1995-ci ildo 1995-98 illordo Azorbaycanda dovlat
miilkiyyotinin 6zollogdirilmosinin yeni Respublika Proqrami qobul edildi.Elo  bu
programin gabulu ilo 6zallogdirms kimi miihiim problemin hollinds fond bazarinin
istirak etmoasi zoruriliyi meydana ¢ixdi. Qeyd olunan programda 6zallosdirmanin
mogsadlori  miiddoti  morhoalolori,6zollosdirilon miiossisolorin  tosnifati, onlarin
sohmdar comiyyato ¢evrilmosi, 6zallogdirma ¢eklorinin verilma sortlori, miqdart vo
onlardan istifado qaydalari daxil edildi.

Qiymotli kagizlar miiddstine goro novlora ayrilir. Birinci qisamiiddatli

qiymatli kagizlarin istirak etdiyi pul ikinci iss uzunmiiddatli giymotli kagizlarin
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istirak etdiyi kapital bazarina boliiniir.Goriindiiyii kimi dolayr yollarla gimatli
kagizlar bazart hom pul, hom do kapital bazar kimi foaliyyst gostorir. Asagidaki

Sxem Nel-do giymatli kagizlar bazarinin maliyys bazarinda yerini qeyd etmisom:

Pul bazari ) Kapital bazari

Qimatli kagizlar bazari /

v

[
»

Sxem Nel. Qiymatli kagizlar bazarinin maliyys bazarinda yeri.

Respublikamizin Miilki Macallasine uygun olaraq bu bazar qgiymatli
kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, &donilmosi, saxlanilmasi, onlarla
aqdlarin baglanmasi vo digar omaliyyatlarin aparilmasi iizra subyektlor arasinda olan
hiiquqi va iqtisadi miinasibatlorin macmusu kimi tariflondirilir.Bu 992-1 maddads
geyd olunub. Homin bazar sorbast maliyys resurslarimi soforbar etmok homginin
onlarin bazarin istirak¢ilarinin qiymotli kagizlarla kegirdiyi miixtalif amoliyyatlar
vasitasilo yenidon bolgiisiinii tamin etmok moagsadini giidiir. Bu bazarin moévcudlugu
biitovliikde bazar igtisadiyyathi 6lkalor ii¢iin ¢ox vacib shamiyyato malikdir. Qeyd
edim ki giymotli kagizlar bazar1 amtoa va pul todaviiliine foal suratdo xidmot edir.
Basqa ciir desok giymatli kagizlarin buraxilmasi vo bazarda yerlosdirilmasi sorbast
pul vasaitlarinin safarbar edilmasi va sosial-igtisadi inkisafa istigamatlondirilmasinin
samarali yoludur. Mahz buna uygun natica ¢ixir ki miivaqqoti sarbast pul vasaitlorinin
dovriyyo siirati giiclonir, 6lkado investisya li¢lin olverisli sorait yaranir. Bu iso

iqtisadi artima sobab olur. Bu bazarin formalagmasi {igiin birinci sart giymatli kagizlar
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buraxan lazimi qodor emitentlorin, investorlarin, qimotli kagizlarin harokst vo
infrastrukturunu reqglamentlosdiron inkisaf etmis normativ-qanunverici bazanin,

qiymatli kagizlarla aparilan omoliyyatlara nazaratin toskilinin olmasidir.

2.2. Azarbaycan Respublikasinda giymoatli kagizlar bazarimin mévcud
vaziyyatinin tohlili

Respublikamiz 6z miistoqilliyini oldo etdikdon sonra daxili vo xarici siyasot
istigamaotlorini sorbast miloyyan edib vo bazar igtisadiyyat1 yolunu tutmusdur. Buna
gora do 6lkomizde maliyys bazarinin hamg¢inin do onun torkib hissasi olan qiymatli
kagizlar bazarinin formalasmasi sadacs iqtisadi vo hiiquqi islahatlarin aparilmasi yolu
ilo miimkiin idi. Bu sahado bir sira islahatlar aparilmisdir. Maliyyoa-kredit sahasindo
hoyata kecirilon bu islahatlar daha vacib ohomiyyoat dasiyirdi.Diizdiir ki aparilan
islahatlar sayosinds yeni is yerlorinin yaradilmisdir homg¢inin yerli vo xarici
investisiyalari, miiasir texnologiyalar1 calb etmak vo miuiasir idaraetma tocriibasindon
istifado etmoklo rogabotodavamli mohsul istehsal edon miiossisalorin yenidon
qurulmasina, yekun olarag Azorbaycanin iqtisadi qidrotinin artirilmasina
yonoldilmisdir.

Qeyd etmoliyom ki respublikamizda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi ii¢
marhoalaya boliiniir:

a) I moarhalo, yaranma. Bu 1992 — 1995-ci illori ohata edir.

b) II morhals, formalagma. Bu iso 1995 — 2000-ci illori shato edir.

c¢) III moarhals, inkisaf morhalasidir voa 2000-ci ildon indiki dovra kimi davam
edir.

Ilkin morholodo osason qiymotli kagizlar bazarmin foaliyystinin normativ
hiiquqi bazasi formalasdirilmisdir.Burada dovlet torofindon bu bazarin normal
faaliyyat gdstarmasi tiglin bir sira tadbirlor goriilmiisdiir. XX asrin 90-c1 illarindan isa
respublikamizda qiymotli kagizlarla foaliyyot sahosino digget xeyli artmisdir. Bu
dévradok kohno qanunvericilik aktlart giiniin tolobino cavab vermirdi vo bir ¢ox

iqtisadi islahatlar1 tolob olunan soviyyads aparmaq miimkiin deyildi. Mohz buna gora
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qanunvericiliyi tokmillogdirmak talab olunurdu. Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazarinin yaranmasimin hiiquqi bilindvrasini 1992-ci ildo gobul edilmis «Qiymaotli
kagizlar hagqinda» Azorbaycan Respublikasinin Qanunu toskil edir. Lakin qiymaotli
kagizlar bazarinin real inkisafi 1996-c1 ildon baslandi. 1991-ci ildo toskil olunan
BAKI Qiymotli Kagizlar Birjas1 Azorbaycan Respublikasinin yeni yaranan qiymatli
kagizlar bazarinda ilk birja oldu. Bir nego il sonra 21 iyun 1993-cii ildo gapali tipli
sohmdar comiyyati olan Baki Banklararasi Valyuta Birjasti Azorbaycan
Respublikasinin bes an iri banki torafindon tosis edilmisdir. Bu banklar — Azorbaycan
Respublikasi Milli Banki, Sonaye — Investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-
Sonaye Sohmdar Kommersiya Banki, Azarbaycan Respublikas1 Beynalxalq Banki va
Sohmdar-Kommersiya Banklaridir.Bildirim ki, 2000-ci ilo kimi, yoni BFB yaranana
kimi 40 qiymatli kagizlarla aqdlor mohz Baki Banklararas1 Valyuta Birjasinin Fond
Sobasindos hoyata kegirilirdi.[6]

Respublikamizda, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin miivafiq Formanlari
ilo 1998-ci il 9 sentyabr tarixindo Qiymotli Kagizlar hagqqinda Azorbaycan
Respublikasiin Qanunu tasdiglonmisdir.Sonra iso 1998-ci il otuz dekabr tarixindo
1s9 Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymsatli Kagizlar tizro Dovlot
Komitasi yaradilmigdir.Bunlar har biri gqiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasi
moqgsadilo  yaradilmisdir.Foaliyyot — gostordiyi  dovr  orzindo ~ Azorbaycan
Respublikasinin QKDK torafindon qiymeatli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmasi
sistemi yaradilmisdir.Qeyd edim ki miiasir toloblora cavab veran, bazar miinasibatlori
prinsiplorino osaslanan homginin, genis ohatosi olan infrastrukturu olan fond
bazarmin formalasdirilmasi istiqgamotindo miivafiq bir sira todbirlor goriilmiisdiir.
Baxin masolon 2001-ci il 15 fevral tarixindo bir sira boyiikk bank vo maliyys
strukturlarinin tosis¢iliyi ilo qiymatli kagizlar bazarinin miithim ticarat infrastrukturu
sayilan Baki Fond Birjast yaradilmigdir. Onun osas funksiyas: respublikamizin
qanunvericiliyindo nazordo tutulmus biitiin név qiymotli kagizlar lizro alqi-satqim
yoni ticaratini togkil etmokdon ibaratdir. Qiymatli kagizlar bazarinin basqa bir vacib

infrastrukturu iso qiymoatli kagizlar bazar1 depozitar xidmatinin yaradilmasi va
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foaliyyat gostormasi moagsadi ilo Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 1997-ci il 14
may tarixli Formani ilo "Milli Depozit Sistemi haqqinda" va "Ddvlot miiassisalarinin
0zollogdirilmasi zamani yaradilmis sohmdar comiyyatlorinin vo ixtisaslasdirilmis ¢ek
investisiya fondlarinin sohmdarlarinin reyestrinin aparilmasi qaydalar1 hagqinda"
Osasnamolor tosdiq edilmosidir.Homginin 1997-ci il 18 sentyabr tarixindon etibaron
Milli Depozit Morkozi foaliyyato baslamisdir. Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin
"Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot
Komitasinin faaliyyotinin tomin edilmosi haqqinda" 1999-cu il 26 iyul tarixli
Formaninin icrasi ila bagli 1999-cu il 08 sentyabr tarixinds Milli Depozit Markozi
yenidan tasis edilmisdir.Digar tororfdon sohmlorin tam hacmi Qiymaotli Kagizlar tizro
Dovlot Komitasino kegmisdir.Respublikamizda Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot
Komitasi Azarbaycan Respublikasinin qiymaetli kagizlar bazarinda vahid dovlst
siyasotinin formalasmasinda istirak edir. Bu siyasotin hoyata kegirilmosini,homg¢inin
qiymatli kagizlar bazarinin inkisafin1 vo onun infrastrukturunun inkisafini tomin edir.
Qiymotli kagizlarin dovriyyadon ¢ixarilmasi habele logv edilmasi gaydalart bu
komito torofindon miioyyon edilir. 1998-cu il 30 dekabr tarixindo "Azarbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymsotli Kagizlar {izro Dovlot Komitasinin
yaradilmasi haqqinda" formanin imzalanmasi ilo Azorbaycan qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafinin névboti morholasi baglandi. Birinci ndvbads, Formana uygun
olaraq Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymaotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitasi yaradildi.O 6z foaliyyeot istigamoatlorine miivafiq olaraq qiymaotli kagizlar
bazarinin tonzimlonmasi ila baghh normativ aktlarin qebul edir, qiymetli kagizlarla
rosmilasdirilmis borc 6hdsliklari bazar1 qiymatli kagizlarin emissiyasi vo tadaviiliinii
togkil edir qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilarimin vo investisiya fondlarmin
foaliyyotlori, miivafiq foaliyyot novlorinin lisenziyalasdirilmasinin hoyata kecirir,
lotereyalarin togkili vo kegirilmasi, qiymotli kagizlar bazarinda investorlarmm vo
qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin hiiquglarinin  miidafiosini tomin edir,
saglam rogabot miihitinin yaradilmasi lizro dovlot tonzimlonmosini vo nozaratini

hayata keg¢irir vo o morkazi icra hakimiyysti orqanidir.  Qiymstli kagizlar bazarmin
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foaliyyoti vo tonzimlonmasine dair hiiquqi normativ baza tokmillosdirildi. Miilki
Macalloys uygun olaraq olave vo doyisiklor edilmoklo yeni nasil baza qanunvericiliyi
gobul edildi. Miilki Macolls ilo miioyyon edilmis hiiquqi ¢or¢ivonin totbigi mogsadilo
bir sira qanunalt1 normativ sonadlor qobul edildi.[11]

Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin "Azorbaycan Respublikasinin Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitasinin yaradilmasi hagqinda" 2008-ci il 19 noyabr tarixli
52 némrali Soroncaminin va "Azaorbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar {izro
Dovlat Komitasi hagqinda ©sasnamonin vo Komitonin Strukturunun tosdiq edilmasi
barada" 2009-cu il 5 mart tarixli 70 nomrali Formaninin qiivvays minmisdir va
bununla 6lkanin qiymatli kagizlar bazarinin yeni inkisaf morhoalasi baglamigdir.

Investisiya qiymotli kagizlarmin buraxilmasmnim dévlot qeydiyyati {igiin emitent
torafindon miivafiq senadlar toqdim edilmalidir:

- Investisiya qiymotli kagizlarinin qeydiyyata almmasi iigiin orizo;

- Investisiya qiymotli kagizlarinin emissiyasi haqqinda qorar;

- Emitetin  hiiquqi  soxs kimi dovlet geydiyyatina alinmasi haqqinda
sohadotnamonin va tasis sonadlorinin natariay qaydasinda tosdiq olunmus suratilori;

-Investisiya qiymotli kagizlarin emissiya prospekti (investisiya qiymeotli
kagizlarinin emissiyasi proyekti ilo miisast olunursa).

Investisiya qiymotli kagizlar bazar1 iki nove béliiniir: Korporativ qiymaotli
kagilar bazar1 va dovlat qiymatli kagizlar bazari. Korporativ qiymatli kagizlar bazar
0z novbosindo sohmlo vo korporativ istiqrazlara boliiniir. Dovlot qiymotli kagizlar
bazar1 iso dovlet istiqrazlari, morkozi bankim notlatt vo repo ya béliiniir. indi iso,
investisiya qiymotli kagizlar bazar1 iizro miiqayisali gostoricilorinin 2013-2014-cii

illor lizra (yanvar-mart aylari iizra) vo 2014-cii -2015-ci illar tizra tohlilini aparaq .
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Investisiya qiymotli kagizlar bazar1 {izro miiqayisali gdstoricilor

Cadval 2.1.
Qiymotli kagizlar bazarinin 2014-cii il 2013-cii il Moblod
novii Yanvar-Mart Yanvar-Mart ﬁzrz fsrg
Oqdlarin Moblog | Oqdlorin | Mablog (%) q
sayl1 (AZN) sayl (AZN)
Korporativ qiymotli kagizlar | 1224 564223215 | 1001 146269659 | 3,9 dofo
- Sohmlor 1132 235315921 | 953 92210567 2,6 dofo
- korporativ istigrazlar | 92 328907294 | 48 54059092 6,1 dofo
Dovloat qiymatli kagizlar 283 3439973537 | 174 1525926134 | 2,3 dofo
- dovlet istiqrazlari 5 5507650 - - -
- morkozi Bankin notlar1 | 30 144906862 | 46 163826647 | -12%
- repo/aks repo 248 3289559026 | 128 1362099487 | 2,4 dofa
Qiymatli kagizlar bazar 1507 4004196753 | 1175 1672195793 | 2,4 dofo

Cadvoldon goriniir ki, 2013-cii (yanvar-mart) il ilo miiqayisodo 2014-cii
(yanvar-mart) ilde korporativ qiymotli kagizlar 3,9 dofo atmisdir. Dovlot giymatli
kagizlar 2,3 dofa.Umumilikds investisiya qiymotli kagizlar bazar1 2,4 dofo artmigdir.
2014-cii 1lin birinci ribii orzinds qiymetli kagizlar bazarinin biitiin seqmentlori
lizro aparilan omoliyyatlarin say1 vo hocminds miisahids olunan canlanma naticosinda
bazarin hacmi 6ton ilin miivafiq gostoricisi ilo miigayisado 2,4 dofo artaraq 4 milyard
manata ¢atmisdir ki, bu da geyri-neft UDM-nin 56 faizina baraberdir. Dévr arzindo
sirkatlorin kapital bazarlar1 vasitasi ilo maliyyslosmo meyllorinin artmasi qiymatli
kagizlar bazarinda ilkin bazar omaliyyatlarinin sayinin 3,1 dofs, hacminin iso 68 faiz
artaraq 326,3 milyon manat togkil etmasino sobob olmusdur. Bununla yanasi, biitiin
nov qiymatli kagizlarin tokrar bazar ticaroti iizro oqdlorin sayr 6ton ilin miivafiq
dovrii ilo miigayisado 9,2 faiz, hocmi iso 2,5 dofs artaraq 3,7 milyard manat toskil

etmigdir ki, bu da bazarda maliyys alotlori tlizro likvidliyin formalasmasinin

gostaricisidir.
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Hesabat dovrii orzindo korporativ qiymatli kagizlar bazarinda ohomiyyatli
canlanma miisahids olunmusdur. Bels ki, dovr orzinde korporativ qiymatli kagizlar
bazarmin hocmi o6ton ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 3,9 dofo artaraq 564,2
milyon manat toskil etmisdir ki, naticado korporativ qiymatli kagizlar bazarmin
imumi qiymeotli kagizlar bazarinda xiisusi ¢okisi 6ton ilin miivafiq gostoricisindon 5
faiz ¢ox olmusdur. Sohm bazar1 vasitasilo maliyysalosmo meyllorinds cari riib orzindo
ohomiyyatli aktivlik miisahido olunmusdur. Belo ki, dovr arzindo sohmlorin ilkin
bazarinda hoyata kegirimis aqdlarin say1 6,7 dofs, hocmi iso 5,1 dofs artmusdir.

2014-cii ilin ilk 3 ay1 orzinds korporativ qiymotli kagizlar bazarinin soshm
seqmentindo mithiim iraliloyis geyds almmisdir. Belo ki, kommersiya banklarinin
fond bazar1 vasitasilo 6z kapitallarini artirmaq tosobbiislori sohm bazariin 2,6 dofo
artaraq 235,3 milyon manat togkil etmasi ilo naticolonmisdir.

Cari ilin birinci riibii orzindo korporativ istiqrazlar bazar1 6ton ilin miivafiq
dovrii 1lo miiqayisado 6,1 dofo artaraq 328,9 milyon manat togkil etmisdir. Bu nov
alatlorlo ilkin bazarda aparilan omoliyyatlarin hocmi 30 faiz artaraq 38,2 milyon
manat togkil etmisdir. Korporativ istiqrazlar bazarmin an likvid aloti olan Azorbaycan
Ipoteka Fondunun (AIF) istiqrazlarmin tokrar bazarinda miisahido olunan canlanma
biitovliikde korporativ istiqrazlar ilo tokrar bazar omsliyyatlarinin hacminin 11,8 dofs
artaraq 290,6 milyon manat toskil etmasi ilo naticolonmisdir.

Hesabat dovrii orzinds dovlot qiymsatli kagizlar bazarinin hacmi 2,3 dofs artaraq 3,4
milyon manat toskil etmisdir. DOvr orzindo bu sektorda on ohomiyyetli hadiso
Maliyys Nazirliyi torafindon 1,25 milyard manat hacminde avro istiqrazlarin xarici
bazarlarda yerlosdirilmasi olmusdur. Bela ki, avro istigrazlara 160-dan ¢ox Olkonin
institusional investorlar1 torafindon bdyiilk maraq gostorilmis vo noticado bu ndév
qiymatli kagizlara olan tolabat toklifdon 4 dofs artiq olmusdur. Biitovliikkds 2014-cii
ilin ilk riibii arzinds 5,5 milyon manat hacmindo dovlst istiqrazlarinin vo 144,9
milyon manat hacminds Morkozi Bankin notlarinin ticarati hoyata kegirilmisdir.

Bununla yanasi, dovr orzinds qiymatli kagizlar bazarinda hayata kegirilmis repo/aks
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repo amoliyyatlariin hocmi 6ton ilin miivatiq dovrii ilo miiqayisods 2,4 dofo artaraq

3,3 milyon manat toskil etmisdir.

Investisiya qiymatli kagizlar bazar iizra miiqayisoli gostaricilor

Cadval 2.2
Qiymotli kagizlar bazarmin 2015-ci il 2014-cii il Moblos
NSVl Yanvar-dekabr Yanvar-dekabr e fgg
Oqdlorin | Moblog | Oqdlorin | Mablog uzr(ﬂ ” )grq
sayl (AZN) sayl (AZN)
Korporativ qiymotli kagizlar | 4855 4186121 |6534 4 737 505 12%
930 901
llkin bazar 215 1913926 | 770 3312683 | 42%
446 938
Tokrar bazar 4640 2272195 | 5764 1424 821 59%
484 964
Dovlat qiymotli kagizlar 130 144 556 079 | 421 4 156 582 97%
849
llkin bazar - - 78 238 366 093 | -
Tokrar bazar 130 144 556 079 | 343 3918 216 96%
756
Toromo qiymatli kagizlar 48814 6 194 376 30328 4 378 801 41%
766 557
Qiymaotli kagizlar bazar 53799 10 525054 | 37283 13272890 |21%
775 307

Cadvalo nozor yetirsok miisahido edorik ki dovlotin monetar vo fiskal

siyasatinin dayismasi naticasinda doévlot giymatli kagizlar bazarinin azalmasi,

eloco do son illor orzindo kapital bazarlarinin lokomotivi rolunu oynayan

korporativ  giymatli kagizlar sektorunda misahids olunan geriloma qiymatli

kagizlar bazarinda oqgdlorin hacminin 6tan illo miigayisads 21 faiz azalaraq 10,5

milyard manat toskil etmasi ilo naticalonmisdir.
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2015-ci il arzinds global maliyys vo amtos bazarlarinda bas veran proseslor

olkanin maliyys sektoruna shamiyyatli doracads tesir gostarmisdir. Dovr arzinds

maliyya

sektorunda

likvidliyin

daralmasi

naticasinda

investisiyalarin

uzunmiiddatli aktivlordon daha likvid vo qisamiiddotli aktivloro yonlonmasi

tendensiyas1 gqiymatli kagizlar bazarini xarakterizo edon asas amil olmusdur

Korporativ giymatli kagizlar

Cadval
2.3
Qiymotli kagizlar bazarinin 2015-ci il 2014-cii il Moblos
nbvi Yanvar-dekabr Yanvar-dekabr ﬁzrz fzf
Oqdlarin Moablog | ©qdlorin Moablog (%) q
sayl (AZN) sayl (AZN)
Korporativ qiymotli kagizlar | 4855 4186121 | 6534 4737505901 | 12%
930
Sohmlor 4159 656 948 966 | 6033 1279438 125 | 49%
llkin bazar 118 272 818 223 | 661 1137879086 | 76%
Tokrar bazar 4041 384 130 743 | 5372 141 559 039 | 2.7 dofo
Korporativ istiqrazlar 696 3 529 172|501 3458067 777 | 2%
964

Hesabat dovrii arzinds korporativ giymatli kagizlar bazarinda oaqdlorin

hacmi orta ayliq 89 faiz artaraq 4,2 milyard manata catmisdir. Korporativ
giymatli kagizlarin ilkin bazarinda durgunlug miisahido olunsa da, bu alstlorlo
tokrar bazar omoliyyatlar1 59 faiz artaraq 2,3 milyard manat toskil etmisdir.

Cari ildon etibaron sshm bazarinin aktiv istirakcilari olan kommersiya
banklarina qgars1 kapital tolob artiminin middstinin bitmasi bazarin sohm
segmentinin 6ton illo miiqayisodo azalmasina sobab olmusdur. Belo ki, dovr
arzinda sahmlarin yerlasdirilmasinin 76% gerilomasi biitévliikde sshm bazarinda

omaliyyatlarin hacminin 49 faiz azalaraq 656,9 milyon manat toskil etmosi ila
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naticolonmigdir. Buna baxmayaraq, investorlarin vosaitlorini  qisamiiddotli

aktivlora yonlondirilmasi tendensiyasi noticosindo sohmlorin tokrar bazar1 8,5

dofo artaraq 1,6 milyard manattoskiletmisdir.

Daovlat Qiymatli kagizlar bazar

Cadval 2.4
Qiymotli kagizlar bazarinmn | 2015-ci il 2014-cii il Moblos
nbvi Yanvar-dekabr Yanvar-dekabr ..Zig %6 for
Oqdlorin | Mablag Oqdloarin | Mablog 1(10 %) q
say1 (AZN) say1 (AZN)
Dovlot Qiymaotli kagizlar 130 144 556 079 | 421 4156582849 | 97%
Dovlat istigrazlari 17 20793459 |48 107 908 649 | 87%%
-Dovlat istigrazlari-ilkin - - 31 80 311 321 -
-Dovlat istiqrazlari-tokrar 17 20793459 |17 80311 321 25%
Repo/oks-repo 113 123 762 620 | 297 3540809 140 | 97%
-Korporativ istiqrazlar 83 91545019 |46 192 740 357 | 53%
-Dovlat 1stiqrazalari 30 32217601 |2 2005474 16,1 dafa
-Morkozi bankin notlari - - 249 3346 063 308

Maliyys sektorunda likvidliyin daralmasi investorlarin vasaitlorini daha likvid

kagizlara yonlondirilmasine sévg etmis, investisiyalarin  sshm  giymatli
kagizlarindan daha likvid milli, eloco do xarici valyutada nominasiya edilmis
korporativ istigrazlara axinini tomin etmisdir. Belo ki, 2015- ci il arzinds
korporativ istigrazlar bazarinda aqdlarin say1 6tan illo miigayisads 39 faiz, hacmi
Iso 2 faiz artarag 3,5 milyard manat toskil etmisdir. Korporativ istigrazlarin ilkin
bazar1 6ton illo miigayisado 25 faiz azalaraq 1,6 milyard manat toskil etmasins
baxmayaraq, bu nov alstlorin tokrar bazar ticarstinin 6ton illo miiqayise do 47
faiz artarag 1,9 milyard manata yiiksalmasi

bﬁt@vét_ikdg korporativ istigrazlar bazarinin miisbat artim dinamikasmi tomin
etmisdir.
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2015-ci il orzindo Azorbaycan Respublikasinin Morkazi Banki vo Azorbaycan
Respublikasinin Maliyya Nazirliyi torafindon dovlet istiqrazlarinin emissiyasinin bas
tutmamas: dovlet giymeotli kagizlar bazarinda oqdlerin hocmins, eloco do onlarla

hoyata kegirilon repo/oks repo omoliyyatlarina ohamiyyatli dorocads  tosir
gostormisdir.[11]
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3.Qiymatli kagizlar bazarimin formalagsmasi mexanizminin tokmillosdirilmasi
1.1. Qiymatli  kagizlar bazarmmin  formalasmasi  mexanizminin

tokmillasdirilmasi istigamoatlori

Azorbaycan Respublikasinda miitosokkil qiymotli kagizlar bazariin foaliyyot
gostormosi 6lko igtisadiyyatinin inkisafinin osas amillorindondir.

Qeyd edim ki giymotli kagizlar bazarinin suratli vo effektiv foaliyyot gostormosi
liclin homginin 6z funksiyalarini yerino yetirmosi liclin qiymatli kagizlar bazarinin
infrastrukturunun yaradilmasi1 vo fond bazarinda istirak edon ixtisaslasmis
toskilatlarin olmas1 vacibdir.Qiymotli kagizlar bazarinin istirak¢ilart vardir ki onlari
asagidaki kimi sadalamagq olar:

Dovlat, kommersiya banklar1 ,sohmdar comiyyatlori, fond markazlari, qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirakcilari, miixtolif investisiya tosisatlari, digor tosorriifat
subyektlori vo adi votondaslardir.

Bazar infrastrukturu bazarin istirak¢ilar1 arasinda iqtisadi miinasibatlorin
yaradilmasinda boyiik ohomiyyato malikdir. Qiymotli kagizlarin ifrastrukturu iso o
demokdir ki bu bazarda foaliyyat gostoron pesokar istirakeilar, investorlar, ticarot
aparmagq li¢iin nazarda tutulan elektron sistemlar, 6donis sistemlaridir.

Qiymotli kagizlar bazar1 vahid dovlst siyasstinin formalagmasinda istirak edir.
Homginin bu siyasotin hoyata kegirilmasini, habelo qiymatli kagizlar bazarinin vo
onun infrastrukturunun inkisafini tomin edir.

Qiymatli kagizlar bazariin inkisafi istigamatindo hoyata kegirilon mogsadyonlii
iqtisadi islahatlar noticosindo Azorbaycanda qiymotli kagizlar lizro milli birja
bazarmin tarixinds ilk dofo olaraq 2008-ci il orzinde borc qiymsetli kagizlarinin
imumi hocmi 9,52 milyard manat toskil etmisdir ki, bu da O6ton ilin miivafiq
gostaricisindon 81 faiz ¢oxdur. Noticado 2008-ci ildo borc bazarmin iimumi hacminin
UDM-o nisbati 2007-ci ildoki 19 faizdon 27 faizo yiiksolmisdir.

Sohmlorin tokrar bazari 8,5 dofo artaraq 1,6 milyard manat toskil etmisdir.
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Lakin miisbat dayisiklikloro baxmayaraq, Azorbaycanin qiymotli kagizlar
bazarinin bu gostoricilori iimumdiinya gostoricilorindon, xiisusilo do inkisaf etmis
Olkolorin miivafiq gostaricilorindon geri galir. Bu ¢atismazliglarin aradan galdirilmasi
liciin is9 bir sira konkret vo mogsadyonlii kompleks todbirlorin hayata kegirilmasi ¢ox
vacibdir. Hazirda 6lkomizin qiymotli kagizlar bazar1 6z amorflugu (formasizliq) ilo
sociyyolonir. Yoni, ilkin vo tokrar birja bazarlar1 arasinda forq kifayst qodor
miioyyanlogsmayib.

Bu mogsadlo fond birjasinda struktur doyisikliklorinin hoyata kegirilmosino
ehtiyac var. Yaddan ¢ixarmaq olmaz ki, birja tokrar bazardir. Diinya tocriibasindon
goriindilytit  kimi, inkisaf etmis Olkolordo birjalar iqtisadiyyatin "barometri"
funksiyasini yerina yetirir. Azorbaycan iqtisadiyyatinda hom iri sohmdar-korporativ,
hom ds kicik sohmdar sektorlarin yaranmasi zamani fond birjasinin torkibinds bir
neg¢d bazarin formalasmasi ehtimali istisna olunmamalidir. Giiclii vo boytik sirkot vo
miiossisolorin sohmlori birjanin osas bazarinda dovr, orta vo kigik miiossisolorin
qiymatli kagizlar iso asag1 raqabotqabiliyyatliliyi sobabindon II vo hotta IIT doracoli
bazarlarda istirak edacok. Respublikamizin fond bazarinda bels strukturun indiyadok
moveud olmamasinin asas sababi qiymatli kagizlar buraxilist dovriyyasinin asagi
olmasi, eyni zamanda, Qarb 6lkalorinin qiymatli kagizlar1 ilo miiqayisa etsok gororik
Ki onlarin miixtalif siniflondirma vo modifikasiya imkanlar1 yoxdur.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmosinin  asas
sortlorindon  bir1  yerli = sirkotlorin  ticarot markalarmin  bir brend kimi
formalasdirilmasidir. Ciinki mohz fond bazarinda 6z sohmlorini yerlosdiron emitent
brendo inam investorlardan ucuz maliyys vosaitlori calb edo bilor vo bu da, 6z
novbasindos, timumilikds fond bazarinin dovriyyssinin artmasina gatirib ¢ixarar. Eyni
zamanda, diinya tocriibasindo oldugu kimi, giiclii ticarot markasina sahib olan
sirkotlorin sohmlori adi sirkotlordon forqli olaraq birja torofindon daha baha
qiymatlondirilor ki, bu da, 6z ndvbasinds, sohm bazarinin kapitallagmasinin artmasina
sabob olar. Belo olan torzde kicik investorlarin borc qiymotli kagizlara maraqglar

artar, institusional investorlarin maraqglar1 qarsilarina qoydugqlart strateji vozifolordon
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ohomiyyatli doracado asili olar. Umumiyyatlo, onlar iiciin brend sirkatlorin idaro
edilmosinds istirak vo bununla da golocokds mozonns artimi naticosinde qiymatli
kagizlarin yenidon satisindan monfaot oldo etmok vacib amils ¢evrilor.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin basqa amili iso korporativ idarsetma
sisteminin beynalxalq standartlara uygun inkisaf etdirilmosidir. Olkomizdo korporativ
idaroetmonin totbiq olunmasi beynolxalq toskilatlarla aparilan danisiqlar zamani
homiso prioritet movzu hesab edilib. Ciinki bu giin miiasir bazar iqtisadiyyati
soraitindo keyfiyyotli idaroetmo sisteminin moévcudlugu investorun digqgotini ¢okon
osas amillordon biridir. Olkedo korporativ  idareetmonin yaxsilasdiriimasi
istiqgamatinda bir sira iglor goriilmiis, qanunvericilik bazasi inkisaf etdirilmis, dovlat
toskilatlarinin tonzimloyici funksiyalar1 tokmillosdirilmisdir. Bu sahado Qiymatli
Kagizlar tizro Dovlot Komitasi torafindon bir sira normativ aktlar gqobul edilmisdir.
Azarbaycanda korporativ idaroetmo layihasi Beynoalxalq Maliyys Korporasiyasi (IFC)
torofindon Isvecronin Iqtisadi Masalalor iizro Dévlot Katibliyinin (SECO) dostayi ilo
hayata kegirilir.

Azorbaycanda korporativ idaroetmonin inkisaf etdirilmoasindo bank sistemi asas
rol oynayir. Bundan basqa, samarali korporativ idaroetmo sohmdarlar vo menecerlor
arasinda yeni qarsiligli alags prinsiplorinin qurulmasi isinin biindvrasini toskil edir ki,
bu da investisiya yatirilmig kapitalin rentabelliyini artirir. Beynolxalq tocriiba gdstorir
Ki, investorlarin dérddo ti¢ hissasi bu vo ya diger miiassisays investisiya qoymagq ti¢iin
gorar qobul edorkon miiossisonin maliyys gostoricilorindon do ¢ox direktorlar
surasinin faaliyyatine boyiik 6nom verirlor.

Biitiin bunlarla yanasi, qiymotli kagizlar bazarinda yeni maliyys alatlori yer
tapmalidir.

Belo olan halda birincisi, dovlst borc qiymatli kagizlarinin névlari genislonar vo
naticada yaxin golacokdos asagidakilar bas verar:

- miioyyon olunmus infrastruktur proqram vo layiholorin maliyyalosdirilmasi
maqsadilo infrastruktur istiqrazlarinin buraxilist. Belo ki, bir c¢ox infrastruktur

layihoalori biitovliikdo dovlst biidcasi hesabina hoyata ke¢irmok mogsodouygun deyil.
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Bu baximdan istiqrazlar buraxmaqla infrastruktur layihasina investorlarin calb
edilmosi mogsadouygundur. Diinya tocriibosindo infrastruktur istiqrazlarin osason iki
korporativ infrastruktur vo moqsadli balodiyys istiqrazlar1 novii vardir.

Olko iqtisadiyyatimin  ahongdar foaliyyotinin  toskilinde vo  ohalinin
dinamikliyinin tomin edilmoasindo nogliyyat miihiim infrastruktur sahoadir. Bu
baximdan "Azorbaycan Respublikasinda naqliyyat sisteminin inkisafina dair (2006-
2015-ci  illor) Dovlet  Programi"min  qobul  edilmesi  ve  programin
maliyyolosdirlimosinds xarici investisiyalar qoyulusu xiisusilo diggoti calb edir.

Bununla yanasi, bu giin respublikamizda idmana gostorilon xiisusi qaygi
naticasinda Azarbaycan Milli Olimpiya Komitasi torafinden tikinti-quruculuq boyiik
viisot alib. Bu iki amili nozors alaraq, fikrimizco, 6lkonin nogliyyat infrastrukturunun
yaxsilagdirilmas1 va golacokda Azarbaycanda boyiik idman yarislarinin kegirilmasi
ilo bagh miixtalif layiholorin maliyyslosdirilmasinds infrastruktur istiqgraz modelinin
totbiq edilmosi mogsadouygun olardi. Bu iso hom do qiymsotli kagizlar bazarmin
inkisafina va ohalinin fordi investor kimi formalasmasina miisbot tosir gostorardi.

Digor miihiim mosolo dasinmaz omlakla tomin edilmis tominath ipoteka
istigrazlarinin buraxiligidir. Tokrar ipoteka kreditlorinin on boyiik bazari olan ABS-da
ipoteka agentliklori daginmaz omlakin tominati osasinda qiymotli kagiz buraxaraq 6z
borc o©hdoliklorini investorlara satir vo satisdan oldo edilon vosaitlor banklar
torafindon verilmis ipoteka kreditlorinin yenidon maliyyslasdirilmasing yonaldilir. Bu
gilin Azorbaycanda homin funksiyani Prezidentin formani ilo yaradilmis vo Conubi
Qafqazda ilk dofs olaraq ipoteka kreditlorinin yenidon maliyyalosdirilmasini hoyata
kegiron Morkazi Bankin nozdinde Azorbaycan Ipoteka Fondu yerino yetirir. Bu
maqsadls 2009-cu il mayin 29-da Qiymatli Kagizlar tizro Dovlst Komitasi torafindon
Ipoteka Fondunun tomin edilmis istiqrazlarinin emissiya prospekti qeydiyyata
alinnmugdir. Ipoteka giymotli kagizlar bazarinmn inkisaf etmosi iso, 6z ndvbesindo,
respublikamizda qiymatli kagizlarin hom ilkin, ham ds tokrar bazarmin inkisafina

miisbot tosir gostoracok.
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Ikincisi bazara yeni iri qrup emitentlorin - balodiyyslorin qosulmasidir. Onlar da
boylik ohali kiitlosi iiglin borc qiymsotli kagizlar1 buraxa bilor vo colb olunmus
vasaitlori baladiyya programlarmin reallasmasinda istifado edo bilorlor. Bu giin ki
dovrdo regionlarimizda sosial-igtisadi inkisafa nail olmagin oan mithim amillorindon
biri mohz yeni maliyyolosmo aloti olan baladiyyo qiymotli kagizlarinin
buraxilmasidir.

Azorbaycanda fond bazarmin formalagmasi bir ¢ox problemlorls tizlogsmisdir vo
bazarin inkisafi li¢iin onlar aradan qaldirilmalidir. Bunun ii¢iin biz asagidakilar: toklif
eda bilorik:

a) ilkin bazarda istiqrazlarin yerlogdirilmosinin osas institutu kimi investisiya
banklar1 vo investisiya fondlar1 ¢ixis etmolidir. Investisiya fondlar1 haqqinda
hazirlanan qanuna fondlarin iki novii (sshmdar va payli investisiya fondlar1) daxil
olunub. Qeyd etmoliyom ki, hal-hazirda inkisaf edon bazarlarda osason payli
investisiya fondlar1 genis yayilib yoni PIF. PIF-in osas foaliyyati iso fordi investorlara
paylarin satisindan alds olunan maliyya vasaitlorinin miixtalif qiymatli kagizlarin vo
digor aktivlorin alinmasina yonsldilmasindon ibaratdir;

b)Respublikamizda beynoalxalq vo daxili miihito miivafiq olaraq investisiya
siyasatinin konseptual konturlari miisyyanlosdirilmali vo milli maraqglara cavab veran
qiymotli kagizlar bazar1 konsepsiyasi iglonib hazirlanmalidir;

c)Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin rogabst qabiliyyatinin
giliclondirilmosi  li¢lin -~ dovriyyado olan investisiya resurslarinin  hacminin
artirilmalidir.Habelo, Morkozi Asiya MDB vo basqa yaxin qonsu dovlotlordos
buraxilan maliyys vasitolori iigiin Bakida beynoalxalq qiymotli kagizlar bazarmin
formalagsdirilmasina istiqgamotlonmis todbirlor programi hoyata kegirilmolidir.

d)Birmonali olaraq "Euronext" birja timsalinda Bakida foaliyyot gostoracok
regional va ya da beynalxalq fond birjas1 yaradilmalidir;

e)bazarin risklori haqqinda informasiya agiglanmalidir.Homginin, qiymatli
kagizlar bazarinda ticarotin hoyata kecirilmasi tizro etik prinsiplor islonib

hazirlanmalidir;
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f)Miixtolif dovlot proqramlart islonmoli investorlarin maariflondirilmosi,
hamginin investisiya vo korporativ idaroetmo modaniyystinin formalasdirilmasi {izra
do dovlot programlari iglonib hazirlanmali vo reallasdirilmalidir;

g) qiymatli kagizlar bazarinin vasitasi ilo real sektora yonoldilon investisiyalarin
stimullasdirilmas1 baximindan qiymaotli kagizlar bazar1 tonzimlonmolidir;

h)Respublikamizin iqtisadiyyatinda miilkiyyotin diversifikasiya edilmosi, orta
sinifin formalasdirilmasi prosesinds kiitlovi investisiya modelino kegilmoalidir;

I) tosniflogdirilmis qiymotli kagizlar bazar1 kateqoriyasina kegmoklo
Azarbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etmokds olan bazar kateqoriyasina
daxil olmasi {i¢iin sohm bazarmin kapitallasmassi UDM-in 30-40 faizino
catdirilmalidir. Bu o demokdir ki miiasir Azorbaycan qiymoatli kagizlar bazari
hocminin 8-10 dofo artirilib.

Vurgulamaliyam ki bu giin Azorbaycan qiymotli kagizlar bazarinda xarici
investorlarin foaliyyot gostormosi Olko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmoasinds on
mithim amillordon biridir. Azorbaycan bazar olverisli investisiya miihiting
malikdir.Elo bununla olagodar olaraq fond bazarinda bir ¢ox problemlorin olmasina
baxmayaraq, xarici investorlar va beynoalxalq qurumlar kapital yatirilmasi imkanlari

liclin Azarbaycan bazarmi kifayot qodor perspektivli bazar hesab edirlor.

3.2Qiymatli kagizlar bazarimin perspektiv inkisaf istiqamatlori

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafindan danisarkon bildirmaliyom ki bu bazarin
inkisafi bir sira dovlot qurumlarinin isindon, qanunvericilik bazasindan, fiziki
soxslorin foalligindan vo asir amillordon asilidir. Hazirdaki bazarda on miihim
toskilat1 islor goriiliib, bazar infrastrukturu sifirdan baslayaraq yaradilib, diinya
standartlarina uygun olan vo beynolxalq maliyys qurumlarinin miitoxossislori
tarafindon normativ hiiquqi baza yaradilib. Burada magsad istonilon yollarla bazarda
baglanilan ogdlorin hocminin artirmaq deyil. Mogsad bazarda bas veron proseslorin

soffafliginin tomin edilmasi vo homginin qiymatli kagizlar bazarinda risklorin
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minimuma endirilmosidir. Qeyd edim ki bu mogsadlo yaradilan normativ-hiiquqi
bazada bir sira hallara diqget edilmisdir.Masolon investorlarin hiiquqlarinin
qorunmasi, qiymotli kagizlar bazarinda molumatin agiqlanmasi, , qiymotlorlo
manipulyasiyanin garsisinin alinmasi hamginin 6lkonin fond bazarinin daxili vo xarici
investisiya resurslarinin iqtisadiyyatin real sektorunda akkumulyasiya edilmosi vo
bazanin spekulyativ oqdlar bazarina ¢evrilmosinin qarsisinin alinmasina yonoaldilmis
digor hoarokotlor bunlara daxildir. Bir sira inkisafda olan 6lkolorin, bank sisteminin
bohrani ilo noticolonon vo iqtisadiyyatin iimumi boéhranina gotiron spekulyativ
bazalarin yaradilmasi sohvina yol vermak olmaz. Olkado formalasmis vaziyyot daxili
kagizlar bazarinin inkisafinda portfel investisiyalarinin rolunun qiymatlondirilmasi
zoruratini dikdo edir. Kapital aximinin spekulyativ hissosini onun investisiya
hissasindon ayr1 doyarlondirmak lazimdir. basqa sozle, galocokda qiymatli kagizlarin
qiymatlorinin kaskin sokildoenib-galxmasina yol verilmomaosi mogsadi ilo investisiya
resurslarmin vo qiymatli kagizlar bazarmin imkanlarinin  miisbotliylr  tomin
edilmalidir.

Qiymotli kagizlar bazarinin institusional inkisafi ilo bagli osas istigamatlor
asagidakilardir:

a)Fond birjasinin  hiiquqi vo toskilati cohatdon inkisaf etmis beynalxalq
tocriiboya uygun tokmillosdirilmasi homginin yeni ticarat sisteminin totbiqi ilo baza
va tdroma maliyya alatlorinin ticarati imkanlarinin genislondirilmasi(2011 — 2020)

b) Qiymatli kagizlarin vo onlarin iizorinds hiiquglarin geydiyyati va ugotu
mexanizmlarinin sadalogdirilmasi(2011 — 2013)

c)Dovlat vo korporativ qiymatli kagizlarin vahid morkazi depozitar sisteminin
yaradilmasi1(2012 — 2014)

d)Qiymatli kagizlarin girovla yiliklonmasi prosedurlarinin optimallagdirilmasi va
avtomatlasdirilmas1(2012 — 2014)

e) Birjadankonar qiymatli kagizlar bazarinin omoliyyat-hesablagma sistemlarinin

klirinq sistemins inteqrasiya edilmasi(2013 — 2016)
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f) Qiymotli kagizlarla ticarst vo hesablagma sistemlorinin dayanigliliginin tomin
edilmosi homginin risklorin etibarli idaroedilmosi sisteminin yaradilmasi(2016 —
2020)

g)Qiymatli kagizlarla ticarat, kliring-hesablasma proseslorinin sadologdirilmasi
vo optimallagdirilmasi, bu sistemlorinin olagolondirilmosi vo emal prinsipi osasinda
integrasiya olunmus elektron ticarat platformasinin yaradilmasi(2013 — 2016)

Qiymatli kagizlar haqqinda qanunun , qiymotli kagizlkarla baghh Azerbaycan
Respublikasinin digor qanunvericilik aktlarinin pozulmasina goro soxslor mulki,
inzibati va cinayat qanunvericiliyinde noazorde tutulmus hallarda vo qaydada
mohsuliyyat dasiyirlar.

Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot Komitosi bir sira Cozalar vera bilor mosalon
qanunun pozulmasina goro mohsuliyyat dasiyan soxsi inzibati qaydada tonbeh
todbirlori ganun pozuntularina géro mohsuliyyot dasiyan soxso garst omlak iddiasi
qaldira bilor vo qiymotli kagizlar bazarinda sirkotlorin vo pesakar istirak¢ilarin
litenziyasini dayandira vo ya toxirs salina bilor ,qiymatli kagizlar bazarinda foaliyyat
gostoron sirkotlori baglaya bilor , novboti todbirlorin goriilmoesi tligiin komissiya
hesabatlarini vo sanadlari hiiqug-miihafize orqanlarina géndars bilar.

Bildirim ki dovlet programi ¢orgivasinda bir sira iglor goriilocokdir :

1)qiymotli kagizlar bazar1 yeni toskilati, texniki vo kapital toloblor asasinda
tokmillogdirilocokdir homg¢inin, stirotli vo somoroli kapital bazari institutlarinin
foaliyyeti tomin edilocokdir.

2)Fond birjasinin ticarat imkanlariin genislondirilmasi hoyata kegirilocok, onun
miixtalif maliyya alatlori ilo ticarat imkanlar1 toqdim edon vahid instituta ¢evrilmasi
moqsadilo zoruri hiiquqi va toskilati tadbirlor goriilocokdir.

3)ticarat sisteminin avtomatlasdirilmasi proseslori basa catdirilacaqdir.

Homginin qiymstli kagizlarin depozitar-ucot sistemi va qiymstli kagizlar vo
onlar tizarindo hiiquglarin geydiyyati mexanizmlorinin tokmillogdirilmasi nazards
tutulur. Bunun {ciin Milli Depozit Moarkozinin bazasinda dovlet vo korporativ

qiymatli kagizlarin markozi depozitar sistemi yaradilacag,homg¢inin qiymatli
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kagizlarin vo onlar {izorinds hiiquqglarin qeydiyyati sistemi sadslagdirilocokdir.
Qiymatli kagizlarin girovla yliklonmasinin markazi depozitar sistemi vasitasilo hoyata
kecirilmasi mexanizmi totbiq olunacaqdir.

Qiymatli kagizlarla ticarstin somaraliliyinin artirilmasi vo risklorin azaldilmasi
liclin  qiymotli kagizlarin  ticaroti ilizro morkozlosdirilmis kliring  sistemi
yaradilacaqdir.Hom¢inin onun elektron 0Odonis sistemlorino inteqrasiyasi tomin
edilocakdir.

Sonra 1so ikinci morholodo qiymotli kagizlar bazarinda vahid elektron
platformanin formalasdirilmas1 basa c¢atdirilacag. Bununla da ticarat, kliring-
hesablasma, depozitar ucot prosedurlariin tam avtomatlagdirilmasi va konsolida
edilmasi omali olaraq hoyata kecirilocokdir.

Qiymoatli kagizlar bazarimin inkisaf xottine uygun olaraq, kliring fondu,
investorlarin kompensasiya fondu kimi institutlarin yaradilmasi planlagdirilir. Bu iso
qiymatli kagizlar bazarinin ticarat vo hesablagsma sistemlorinin dayaniglili§inin tomin
edilmosino vo risklorin etibarli idaroedilmosi {iclin zoruri mexanizmlorin
formalasmasina xidmot edocokdir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin sonraki inkisafi qiymatli kagizlarda investorlarin
maraqlarina, hiiquglarinin  qorunmasma neco zomanot verilmosindon asili
olacaqdir.QKDK xirda sahibkarlarin hiiquqlarinin miidafiasi sisteminin yaradilmasi
haqqinda todbirlor islonib hazirlanmisdir ki, bunlarin arasinda Adminstrativ kodekso
doyisikliklorin edilmasi, “Investorlarin hiiquglarinin miidafiesi haqqinda” Qanunun
hazirlanmasi vo gobul edilmasinds istirakini qeyd etmok olar.

Qiymoatli kagizlar bazarinda onun acgighgimi vo soffafligin1 xarakteriza edon
informasiya tominati sistemi yaradilmadan investorlarin hiiquglarinin miidafiosi qeyri
miimkiindiir.Sivil qiymatli kagizlar bazar1 invesrotlara qoyulan investisiyanin riski vo
gotira bilocayi monfast haqqinda tam informasiyani tomin etmalidir.Bu mogsadlo
QKDK ardicil olaraq press-relizlor buraxir , press-konferensiyalar kecirir, kiitlovi

infirmasiya vasitolorindo qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda genis tobligat aparir vo
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ohalini “oyunun qaydalar1” haqqinda malumatlandirir.Genis ictimaiyysti QKDK-nin
foaliyyaeti ilo tanig etmok mogsadilo internet sayti da hazirlanmigdir.

Umumiyatlo, QKDK-nin foaliyyati qiymotli kagizlar bazarmm dovlet
tonzimlonmasi sisteminin tokmillagdirilmasi yolu ilo Azerbaycanda bu bazarin
inkisafina,iqtisadi problemlorin hall olunmasi ii¢lin zomin yaradilmasina vo
beynolxalq maliyyo bazarlar1 sistemino inteqrasiya olunmaga yonalmisdir.

Son illor orzinds o6lkado qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafinda beynslxalq
toskilatlar torofindon gostorilon texniki yardimin boyilik rolu vardir.Onlardan biri,
Avropa Birliyi torofindon maliyslogdirilon Tasisin  proqramina daxil olan
“AzarbaycanRespublikasinin qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf’layihasidir.

Qeyd edim ki 2004-cii il Azorbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafinda  yeni morholo baslamisdir.Azorbaycan Respublikasinin
Prezdenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot Komitosi torofindon normativ
hiiquqi baza tokmillogdirilmisdir. Broker vo diler foaliyyatlorino dair olava toloblo
irali  suriilmiis, tosorrufat subyektlori torofindon qiymotli kagizlar bazarinin
alotlorindon daha foal istifado etmolori {iclin hovoslondirici mexanizimlor totbiq
edilmisdir.Homginin, emitentlor toraofindon investorlarin hiiquq vo maraqlarinin riayst
edilmosi, korporativ idaroetmo normalarina vo emitentlor torofindon molumatin
lazimi sokildo agiglanmasina riayst olunmasinin tomin edilmasi, miitagsokkil borc
bazarinin formalagmasi va digar istigamatlords miihtim islor goriilmiisdiir.

Respublikada qiymaotli kagizlar bazarinin doqiq ve effektiv inkisaf etdirilmasi
ticlin, QKDK tarafindon durmadan is aparilmalidir.Lakin yekun mogsadlora ¢catmaq
iclin bir sira ara nailiyatlorin aldo olunmasini nazards tutur.Bu nailiyyatlor arasinda
asagida sadalananlar1 misal ¢okmok olar

- Iqtisadiyyatin real sektoruna portfel investisiyalarin colb edilmosi ii¢iin zoruri
soraitin yaradilmasi ilo barabar 6lkonin qiymatli kagizlar bazarinin potensiyal daxili
vo xarici investorlarin vasaitlorinin vo omanatlorinin soforbor edilmosi tlizro effektiv

mexXanizma ¢evrilmasi.
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- Qiymatli kagizlara tolabatin vo hamginin ona uygun olaraq toklifin yaranmasi
liclin soraitin yaradilmasi.

- Emitentlor torofindon investorlarin ganuni hiiquglarimin miidafio olunmasi vo
korporativ idaroetmo vo molumatin agiqlanmasi normalarina riayat edilmosinin tomin
edilmosi yolu ilo qiymotli kagizlara olan tolabatin stimullasdirilmast vo
dostoklonmaosi.

- Qiymatli kagizlar bazarinda qanunvericiliys riayst olunmasina mosslon 6ziinii
tonzimlomoyan toskilatlarinyani geyri-dovlat nazarati sisteminin formalasdirilmasi.

Respublikamizda 2001 — 2010-cu illar ii¢lin fond bazarinin inkisafi strategiyasi
bir necomiihim asas istigamats ayrilmigdir:

Birinci istigamot qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunun inkisafi vo
qiymatli kagizlar bazarinda broker vo diler faaliyystina sorait yaradilmasi habels
Milli Depozit Sisteminin formalasdirilmasidir.

Ikinci istiqgamoto qiymotli kagizlar bazarinm inkisafi ii¢iin fond bazarinda tozo
qiymotli kagizlar novlorinin dovriyaya buraxilmas: daxildir.Qiymotli kagizlar
bazarinda veksellorin genis totbiqi, girov kagizi,ipoteka kagizi vo digorlorinin
yaradilmasi vacibdir.

Institusional investorlarin  homginin  kollekitiv investisiya institutlart
sisteminin yaradilmasi iso 3-cii istiqgamotdir.

Novbati istigamats investorlarin hiiquq vo maraqlarinin qorunmasi sisteminin
yaradilmas1 daxildir.Burada osas moqsod sohmdar comiyystlorinde “monoritar”
sohmdarlarin  hiiquglarinin qorunmasi, qiymsetli kagizlar sahiblorinin pozulmus
hiiquglarinin barpa edilmosi ham¢inin ganun pozan soxslorin cozalandirilmasidir.

Besinci istigamota 6lkanin qiymatli kagizlar bazarinda agiq informasiya sisteminin
yaradilmas1  daxildir.Bunun dciin  QKDK miitamadi olaraq press-relizlor
buraxir,matbuat konfranslari kegirir, qiymatli kagizlar bazarinin tobligini kegirir va s.
2015-ci il orzinds qiymatli kagizlar bazarmin hiiquqi vo tonzimlayici bazasinin
gabagcil beynolxalq tocriiboys uygunlasdirilmasi sahasindo ¢ox miithim naticolor aldo

edilmisdir. Belo ki, hesabat dovrii orzinds “Qiymaotli kagizlar bazar1 haqqinda”

65



Azaorbaycan Respublikasinin Qanunu Azorbaycan Respublikasinin Milli Maclisi
torafindon gobul olunmus vo Azaorbaycan Respublikasi Prezidentinin 14 iyul 2015-ci
il tarixli Formani ilo totbiqino baglanilmisdir. S6zligedon Qanun qiymsotli kagizlar
bazarinda tonzimlomonin qabaqcil beynolxalq standartlar osasinda hoyata
kegirilmasini nozordo tutur, iqtisadi subyektloro vo ohaliyo togdim olunan maliyyo
xidmotlorinin daha da genislonmosini togviq edir vo bazarin dinamik inkisafi {iclin
olverisli zomin formalasdirir. Qanun hazirlanarkon gabaqcil beynolxalq hiiquqi
corcivo kimi Qiymotli Kagizlar Bazar1 Tonzimloyicilorinin Beynolxalq Toskilatinin
(I0SCO) bazar tonzimlonmoasina dair on son prinsiplori, habelo Avropa Birliyinin
qiymotli kagizlar bazarina aid Direktivlori vo Avropa Birliyi 6lkslorinin milli
qanunvericiliyi istifads olunmusdur.

Qanunla borabor hiiquqi miihitin tamliginin tomin edilmasi moagsadi ilo
Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macollasinin qiymotli kagizlar bazarina dair
miiddoalarina da doyisikliklor edilmisdir. Belo ki, bu Qanunda qiymatli kagizlar
bazarma dair xlisusi miiddoalar miioyyon edilmis, imumi miiddoalar iso Miilki
Macollads saxlanilmisdir. Bununla yanasi, Miilki Macolloys edilmis doyisikliklor vo
“Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda” Qanunun totbigindon irsli golon 31 ganunalti
normativ hiiquqi akt hazirlanaraq Hiiquqi aktlarin dovlot reyestrino daxil edilmasi
mogsadilo Odliyyo Nazirliyine toqdim olunmusdur. Onlardan 10-u Odliyys
Nazirliyinin Hiiquqi aktlarin dovlat reyestrino daxil edilmis, 21 normativ hiiquqi akt
lizorindo iso miivafiq razilagdirmalar vo miizakiralor aparilmaqdadir. 6 “Qiymatli
kagizlar bazar1 hagqinda” Qanunun ictimaiyyato aciglanmasi magsadilo 06 oktyabr
2015-ci il tarixinds Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot
Komitasinin togkilat¢iligi vo qiymotli kagizlar bazari sahosindo calisan pesokarlar,
bank vo maliyys sektoru iizro ixtisaslasmig dovlet vo 06zal qurumlar, maliyyo
vasitagilori, homginin aparici beynalxalq donor togkilatlarinin va kiitlovi informasiya
vasitolorinin niimayandolorinin istiraki ilo yeni qanunvericilikdo bazar istirakcilarina
miinasibotdo miioyyon edilon bir sira yeni tolablor, investisiya sirkoti anlayisi,

investisiya xidmatlorinin tosnifatt kimi masalslori shato edon toqdimat morasimi
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kecirilmigdir. Cari il orzinde qiymstli kagizlar bazarinin ticarst va post-ticarat
arxitekturasinin sadolosdirilmasi, optimallagdirilmast vo institusional inkisafi
istigamotindo todbirlor davam etdirilmisdir. Belo ki, Azorbaycan Respublikasi
Prezidentinin 16 may 2011-ci il tarixli Sorancamu ilo tosdiq olunmus “2011-2020-ci
illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot
Programinin icrasina dostoyi nozordo tutan “Kapital Bazarlarinin Miiasirlogdirilmosi”
layihosi corcivasinda Kapital Bazarlarinin Informasiya Sistemlorinin Tochizati va
Qurasdirilmasi lizra kegirilmis Tenderdo Koreya Fond Birjasi qalib golmis, 13 yanvar
2015-ci il tarixindo qeyd olunan sirkot ilo miigavilo imzalanaraq islora start
verilmisdir. Belo ki, laythe cor¢ivasindo Koreya Fond Birjasi torofindon yeni
inteqrasiya olunmus ticarat, post-ticarat vo nozarat sistemlorinin qurulmasi vo 2016-Ci
ilin birinci yarmmilliyt orzinds istifadoys verilmosi planlasdirilir. Hesabat dovrii
orzindo qiymatli kagizlar bazarinda toklifin stimullagdirilmasi {izro todbirlor davam
etdirilmisdir. Belo ki, 2015-ci il orzindo miitogokkil bazarda listing prosedurlari
beynolxalq standartlar osasinda tokmillosdirilmis vo sirkotlorin listingine start
verilmigdir. Cari ilin yanvar aymnda “Baki Fond Birjasinda qiymsotli kagizlarin
listinqi, delistingi va ticarato buraxilmasi” Qaydalarinin gqiivvoys minmasi vo movcud
listing tariflorinin optimallasdirilmas:t ilo yeni listing miihitino keg¢id tomin
olunmusdur. Natico etibarilo, Baki Fond Birjasinin sohm va istiqraz kateqoriyalari
lizro 16 sirkst listingdon kegmis, bununla da listingdon kegmis sirkotlorin say1 18-9
catmigdir. Hesabat dovrii orzinds, Azorbaycan Respublikasi Prezidentinin 16 may
2011-ci il tarixli Seroncami ilo tosdiglonmis “2011-2020-ci illordos Azorbaycan
Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi” Dovlet Programinda nozords
tutulmus qiymotli kagizlar bazarina dair molumatliligin vo pesokar hazirligin
yiiksoldilmosi istiqgamotindo todbirlor davam etdirilmisdir. Belo ki, hesabat dovri
orzindo Olkonin aparici ali tohsil miiossisalori ilo olagolor genislondirilmis, ali tohsil
miiassisalarinin talabalorinin qiymatli kagizlar bazarina dair biliklorinin artirilmasi
mogsadilo Komito torofindon miitomadi miisabiqo vo yariglar toskil edilmis vo

tolobalorin QKDK-da istehsalat tocriibosi ke¢molori {i¢lin miivafiq sorait
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yaradilmigdir. Homginin, QKDK-nmin faaliyysti vo qiymetli kagizlar bazarindaki
yeniliklor barads kiitlovi informasiya vasitalorinin (KIV) niimayandalorinin, eloca do
genis ictimaiyyot molumatlandirilmasi istigamotindo hesabat dovrii orzindo miitomadi
7 olaraq tolim vo seminarlar toskil olunmus, eloco do kapital bazarlarina dair
maariflondirici materiallar hazirlanaraq elektron vo yazili media ilo yayilmasi tomin
edilmisdir. Hesabat dovrii orzindo Azorbaycan Respublikasinin Qiymotli Kagizlar
lizro Dovlot Komitasinin rohbarliyinin Azarbaycan Banklar Assosiasiyasinin iizvlori
ilo goriisii kecgirmigdir. Todbirdo 6ton dovr orzindo Azorbaycan iqtisadiyyatinin
mixtolif saholorindo, o cilimlodon O6lkonin kapital bazarlarinda hoyata kegirilon
islahatlar barosindo goriis istirakc¢ilarina molumat verilmisdir. Belo ki, qiymatli
kagizlarla ticarot proseslorinin sadolosdirilorok avtomatlagdirilmasi, maliyyo
vasitocilorinin institusional potensialinin artmasi, onlarin bilik vo molumatliliq
soviyyosinin yiiksolmosi, bazara yeni maliyys alotlorinin toklif olunmasi kimi
todbirlorin asas mogsadinin iqtisadiyyatin kapitala olan tolobatini tomin etmok ii¢iin
effektiv kapital bazar1 infrastrukturunun formalasdirilmasi vo maliyys monbalaring
cixis imkanlarinin  genislondirilmosi oldugu todbir istirak¢ilarimin  digqetine
catdirilmigdir. Hesabat dovriinde xarici dovletlorin  qiymetli kagizlar bazan
tonzimloyicilori ilo miiqavile- hiiquq bazast vo slagolor genislondirilmisdir. Belo ki,
Azorbaycan Respublikast vo Birlosmis Orob Omirliyinin qiymetli kagizlar bazar
tonzimlayicilori arasinda molumat miibadilosi vasitasilo birbirine tonzimloayici
funksiyalarinin  hoyata  kegirilmosi, investorlarin  hiiquglarinin  qorunmasi,
tonzimlayici  potensialin  artirllmasimma  dostok  gostorilmest  va  qarsiligh
moslohatlogmolorin togkil edilmosi moagsadilo 2 aprel tarixindo BOO niimayonds
heyastinin Bakiya sofori zamanm “Azarbaycan Respublikasinin Qiymatli Kagizlar {izra
Dovlot Komitasi ilo Birlosmis Orob Omirliyinin Qiymotli Kagizlar vo Omtas
Agentliyi arasinda yardim vo qarsihgli omokdasliq haqqinda” Anlasma
Memorandumu imzalanmigdir. Bununla yanasi, Azarbaycan vo Cin qiymatli kagizlar
bazarinda ikitorofli olagolorin qurulmasi vo giiclondirilmasi, maliyys bazarlarina

somoarali nozarot sisteminin toskili vo bu bazarlara dair effektiv molumat
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miibadilesinin hayata kecirilmosi mogsadilo 19 may 2015-ci il tarixinde QKDK
niimayands heyatinin Cino sofori zamani “Azorbaycan Respublikasinin Qiymatli
Kagizlar tlizro Dovlot Komitosi ilo Cin Qiymotli Kagizlar tizro Tonzimlomo
Komissiyasi arasinda qiymotli kagizlar vo fyugers bazarlarinin tonzimlonmasino dair
omokdasliq haqqinda” Anlasma Memorandumu imzalanmisdir. Hesabat dovri
orzindo QKDK-da ndvbati ortamiiddstli perspektiv {i¢iin inkisaf strategiyasi gobul
edilmisdir. Belo ki, geyri-neft sektorunu ucuz, davamli vo rogabetli maliyyo
resurslarina ¢ixis ilo tomin edon, daxili vo xarici tosirloro yiiksok dayaniqliliq
nliimayis etdiran qiymatli kagizlar bazarinin formalasdirilmasi missiyasi ¢ar¢ivasinda
QKDK-nin struktur bolmolari torofindon 2016- 2018-ci illori ohato edon Strateji Plan
hazirlanaraq tosdiq olunmusdur. Strateji Planin hazirlanmasinda moqgsod ovvalki
dovrlorde nail olunmus ugurlart qoruyan vo yeni situasiyada hokumsotin iqtisadi
diversifikasiya siyasotini dostokloyarok real sektorun maliyys tolobatini davamli
tomin edon dayaniqli infrastruktur vo yliksok kompitensiyali bazar institutlarinin
formalasdirilmasidir.

Qiymotli kagizlarla ticarstin somoraliliyinin artirilmasi va risklorin azaldilmasi
mogsadilo qiymaotli kagizlarin ticaroti lizro morkozlosdirilmis kliring sistemin
yaradilmasi vo onun elektron ddonis sistemloring inteqrasiyasinin tomin edilmosini
planlasdirilir.

Bundan basqa, programda maliyys vasitociliyr faaliyyetinin vo kollektiv
investisiya sxemlorinin togkili vo tosviqine digqet yetirilib. Soanadds nazaords tutulmus
todbirlor corgivasindo miiasir maliyys vasitogilorinin - investisiya sirkstlorinin,
aktivlorin idaro edilmosi sirkotlorinin vo kastodian tosisatlarinin formalagmasi tigiin
zoruri hliquqi vo toskilati mexanizmlor formalasdirilacaq. Maliyyo vasitogilori
torofindon broker, diler, investisiya tohlili, anderrayting vo digor olagodar
funksiyalarin kompleks sokildo hoyata kegirilmoasi {izro foaliyyst tosviq edilocok.

Programin yeniliyi vo an vacib hissasi kimi burada qiymotli kagizlar bazarinda
tolob vo toklifin dostoklonmaosi {izro miioyyon addimlarin 6z oksinin tapmasini qeyd

etmak olar. Proqramda bildirilir ki, qiymstli kagizlar bazarinin somorali foaliyyot
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gostormosi ligiin fond bazarinda ticarotin artirilmali vo bunun ii¢lin olverigli miihitin
yaradilmali,hom¢inin mévcud kapital bazar alotlorindon istifado genislondirilmali |,
yeni maliyys alotlorinin buraxilisi tolob olunmalidir.Miasir kapital bazarinin
formalagmasi an birinci ndvbade dovlat istiqrazlarinin likvid va darin bazarinin tomin
edilmosi ilo six baglidir. Bunun iigiin iso miivafiq dovlot organlarinin faaliyyatinin
olagolondirilmosi, monetar hom¢inin fiskal siyasot alot vo vasitolorindon optimal
sokildo istifado olunmasi habelo birinci morhalodo dovlot qiymotli kagizlarinin
likvidliyinin tomin edilmosi {i¢lin zoruri todbirlorin hoyata kegirilmosi planlasdirilir.
Qiymatli kagizlar bazarinda ticarstin genislondirilmasi mogsadilo qiymatli kagizlar
bazarlarindan maliyyalosmoys hazir olan bir cox dovlet miiassisalorinin qiymatli
kagizlarinin fond birjasinda toklif edilmosi nozordo tutulur. Bununn ii¢iin miivafiq
hiiquqi va togkilati mexanizmlorin yaradilmasi nazards tutulur. Habelo 6zal sektora
dovlot maliyys dostoyinin fond bazar1 alotlori ilo gostorilmosi, dovlet xotti ilo
sormayolorin qoyulmasinda fond birjasinda kotirovka olunan sirkotloro {istiinliik
verilmasi  vo  soarmayalorin  ¢ixigs doyorinin  kapital bazari alstlort il
miioyyanlosdirilmasi hoyata kecirilocok.

Kigik vo orta sahibkarligin kapital bazarlarindan maliyyslogmasi imkanlarinin
artirilmast moagsadilo Baki Fond Birjasinda alternativ ticarot platformasi yaradilmasi
nozords tutulur. Biitiin bunlarla borabor, fond birjasinda togdim edilon investisiya
alatlorinin ¢esidinin artirilmasi va fordi investorlarin bazara maraginin tomin edilmasi
moqsadilo xarici fond bazarlarinda ticarst olunan qiymatli kagizlarin yerli bazarda,
habels yerli qiymotli kagizlarin xarici kapital bazarlarinda toklif edilmasi, bunun {i¢iin
miivafiq hiiquqi va toskilati tadbirlorin hoyata kegirilmasiplanlagdirilir.

Qiymotli kagizlar bazarinda yiiksok ragabat giicline malik maliyys alstlorinin
toklifinin genislondirilmasi tiglin hamginin xarici investorlarin Azarbaycanin qiymatli
kagizlar bazarina maraginin artirilmasi {i¢lin infrastruktur layiholorinin fond bazar
alotlori 1lo maliyyslagdirilmasi tocriibasinin  totbiq olunmasi, miixtalif borc
kagizlarinin vo middotli kontraktlarin ticarsti mexanizmlorinin do yaradilmasi

nozordo tutulur. Kapital bazarlarinin somorali foaliyyoti, 6zol sektorun kapital
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bazarlarindan maliyyslosma vo biitovliikde investisiya imkanlarmin genislonmasi
moqsadilo alverisli vergi miihitinin mévcudlugu ¢ox vacib rol oynayir. Bunu nozordo
tutaraq , qiymotli kagizlar bazarinda vergiyo colb olunma sortlorinin gabaqcil
beynalxalq tocriibs asasinda tokmillogdirilmasi, homginin qiymatli kagizlardan sldo
edilon investisiya golirlorino, qiymotli kagizlarin alqi-satqisindan oldo olunan
golirlora vergi gilizostlorinin totbiq olunmasi giindalikdo olacaq. Habelo investisiya
fondlarinin foaliyystini, sirkotlorin fond birjasinin listingino ¢ixmasini togviq edon
olverisli fiskal soraitin yaradilmasi nozords tutulur.

Xatirladaq ki, "2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymatli
kagizlar bazarinin inkisafi" Dovlot Programi 6lko bascist torafindon mayin 16-da
tosdiglonib. 2011-2020-ci illorde Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi” Dovlat Programinin yoni Dovlat Proqrami on miithim mogsadi
miiasir, beynalxalq standartlara uygun, iqtisadiyyata genis kapitalizasiya imkanlari
togdim etmok vo risklorin etibarli idaro edilmosini tomin edon, yiiksok somors ilo

faaliyyat gostoran qiymatli kagizlar bazarmin formalasdirilmasidir.[11]
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NOTICO VO TOKLIFLOR
Buraxilis movzusunun todqiqi asagidaki nozori vo praktiki xarakterli notico vo
tokliflorin asaslandirilmasina imkan vermisdir:
Qeyd etdiyim kimi giymatli kagizlar bazar1 dovlotin maliyys vo pul-kredit siyasotinin
osas aloti kimi ¢ixis etmok maliyys resurslarimin horokotini togkil etmok, onlarin
diizgiin istigamatlondirilmosini tomin etmok va baximindan iqtisadiyyatin

inkisafinda ¢ox vacib rol oynayir.

Homginin qiymotli kagizar bazar1 borclarin vo ddomolor problemlorini holl edarok
istehsal vo digor iqtisadi miinasibatlorin fasilasizliyinin tomin olunmasinda da vacib
ohomiyyato malikdir. Qeyd etdiyim sahado iso asas alotlor, artiq bildiyimiz kimi
qiymotli kagizlar bazarmmin torkibino daxil olan veksel vo istiqrazla kegirilon
omoliyyatlardir. Beloliklo miioyyon bir tasorriifat subyektinin hor hansi tolobatlarini
odomoak {iciin miivoqqati olaraq maliyys vasaitloring ehtiyaci varsa, qiymatli kagizlar
bazar1 ona veksel vo ya istigrazlar buraxmaq yolu ilo bu ehtiyaci 6domak vo cari
ohdaliklori yerine yetirmoklo homin subyektin foaliyystinin fasilasizliyini tomin
etmok kimi bir ¢ox imkanlar verir. Dovlat iiciinde bu bazarin mévcudlugu xiisusi
ohomiyyato malikdir. Bu,on ¢ox dovlat borcu ilo bagl yaranan miinasibotlori ohato
edir. Dovlotin 6z funksiyalari yerino yetirmasi zamani biidco vosaitlori vo digor
vasitolor kifayot etmodikdo dovlst dovriyyayo miixtalif qiymaotli kagizlar mosalon
xozino veksellori, qisamiiddotli istiqrazlar vo digorlorini buraxmagla bu resurslara
olan tolobatin1 6doyir. Bunlardan basqa geyd etmoliyom ki, qiymotli kagizlar
bazarindaki voziyyoti 0yronmoklo hor hansi bir 6lkodo istehsal-igtisadi soritin no
vaziyyatdo oldugunu miioyyon etmok olar.

Yaxin illor orzinds iqtisadiyyatda bazar miinasibatlorina kegilmasi istigamatindo
goriilon islor naticasindo 6lkonin igtisadiyyatinda miixtslif saholor iizro boyiik inkisaf
miisahido olunur ki bunlara masslon ildon-ilo iimumi daxili mohsulun artmasi
inflyasiyanin templorinin azalmasi vo sonaye istehsalinin gostaricilorinin artmasi,

milli  valyutanin sabitliyinin olde edilmosi, kicik vo orta miisssisalorin
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0zollogdirilmasinin kegirilmasi, xarici investisiyalarin aximinin ¢oxalmasi, milli bank
sisteminin yaradilmasi vo digorlori aiddir.Homg¢inin todaviilo ddvlot qisamiiddotli
istigrazlari, dovlet Ozollosdirmo paylart dovlet 6zollosdirmo opsionlari, sohmdar
comiyyatlorinin sohmlori, kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlart vo veksellor
buraxilmisdir.

Qiymoatli kagizlar iizro Dovlot komitosinin foaliyyoti qiymotli kagizlar bazarinin
dovlat tonzimlonmasi sisteminin tokmillagdirilmasi yolu ilo Azorbaycanda homin
bazarin inkisafina sorait yaratmis iqtisadi problemlorin holl olunmasi iiglin zomin
yaratmis vo beynoalxalq maliyys bazarlarn sistemino inteqrasiya olunmaga
yonalmisdir.

Azorbaycanda qiymaotli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasinin osas sortlorindon biri
yerli sirkotlorin ticarat markalarinin bir brend kimi formalasdirilmasidir. Qiymatli
kagizlar bazarinda yiiksok rogabot giiciino malik maliyyo alotlorinin toklifinin
genislondirilmosi, xarici investorlarin Azorbaycanin qiymoatli kagizlar bazarina
maraginin artirilmast maqsadile infrastruktur layihslorinin fond bazari alstlori ilo
maliyyalosdirilmasi tocriibasinin totbiq olunmasi, miixtalif borc kagizlarinin vo
miuiddoatli kontraktlarin ticarati mexanizmloarinin do yaradilmasi nazords tutulur.

Son natico olaraq asagidaki tokliflori yazmagq olar:

a)ilk onco Qiymatli kagizlara olan tolabatin va ona uygun olan toklifin yaranmasi
liclin soraitin yaradilmasi yaxii olar;

b)Emitentlor torafindon investorlarin qanuni hiiquglarinin yoni &zallikla qiymaotli
kagizlarin vo qiymaetli kagizlar lizro golirlorin vaxtinda 6donilmosi miidafiasi vo
korporativ idaroetmo vo molumatin agiglanmasi normalarina riayst edilmosinin tomin
edilmasi yolu ila qiymatli kagizlara olan talabatin stimullagdirilmasi va dastoklonmasi
lazimdir

c)Son olaraq vasaitlorin calb edilmasi {iglin tosarrufat subyektlorinin qiymatli

kagizlar bazarindan istifade etmoys stimullagdiran mexanizimlarin totbiq edilmasi.
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Deyilonlorin  timumilasdirarak bele bir naticoni gordiik ki, bazar iqtisadiyyat1 6lkasi
olaraq Azarbaycanda da bu bazarin formalagmasi ¢ox vacib hadisslordondir.Ona goéra
Ki, dlkado genis miqyasda dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi prosesinin hoyata
kecirilmosi, sahibkarligin inkisafi, sohmdar comiyyatlorinin qurulmasi, borc
miinasibatlorinin inkisafi homginin digor iqtisadi proseslor qiymatli kagizlar bazarinin
movcudlugunu lazim edir. Homginin 6zallosdirma ¢eklori vo opsionlarinin buraxilisi
bazar iqtisadiyyatina kec¢idlo olagodar dovlot miilkiyyeotinin 6zollogdirilmosindo ¢ox
vacib rol oynamusdir. Respublikamiz torofindon miistoqilliyimizin  miixtolif
dovrlarinda hayata kecirilon tadbirlorin naticasinds 6lkemizds artiq qiymatli kagizlar

bazar1 formalasmisdir.
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