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Movzunun aktualligi: Maliyyo sistgnlfnlisn torkib hissosi olan qiymotli kagizlar
bazar1 - siyasi vo sosial-iqtisadi funksiyalarinin yerino yetirilmasi {i¢lin xidmot edon
osas sahosilorindon biridir. Xiisusilo do milasir dovrde dlkomizin iqtisadi giiciiniin,
sosial-igtisadi voziyyetinin xeyli yaxsilagsmasi, maliyys sisteminin somoarsliliyinin
artmasimn baslhca meyarina ¢evrilir. Hal-hazirki dovrde iqtisadi rifahdaki dovlstin
rolu boyiikdiir. Beynolxalq qiymotli kagizlar bazarimin mozmunu vo iqtisadi
mahiyyoti onun torkibi vo strukturunda hor biri spesifik vozifolori icra edon
xiisusilogmis halgolorle farqlondirilmokdadir. Yoni ki, qiymatli kagizlar bazan
dovlstin maliyys sisteminin aparici halgalorindon birini toskil etmakdadir.

Iqtisadi islahatlar soraitindo hoyata kegirilon osash struktur doyisikliklori
Azorbaycan Respublikasinin  iqtisadi  hoyatinda qiymotli  kagizlar bazarinin
somoraliliyinin yiiksaldilmosi tolobini qarsiya qoymaqdadir. Igtisadiyyatin dovlet
tonzimlonmosi mexanizmindo biitiin bunlar, bu bazarin digqgstlo dyronilmosini, onun
bazar iqtisadiyyati soraitino uygun qurulmasini osas problem kimi ortaya
goymaqdadir. Miiasir soraitdo bu problemin aktualli§it hom do onunla izah olunur ki,
nazari-metodoloji masalolorin halli Azorbaycanda aparilan islahatlarin  somarsli
sokildo hayata kecirilmasi liglin holo do aktual masalo olaraq qalir. Bu problemlorin
halli inkisaf etmis 0lkolorin tocriibosineg osaslanaraq tohlil edilmoli, uygun vo somorali
cohotlor gotiiriilmokls totbiq edilmalidir.

Todqigatin predmeti: Dissertasiya isinin predmeti Azorbaycan Respublikasinda
qiymotli kagizlar bazarinin somorsliliyinin artirilmasi, inkisafi vo onun foaliyyot
mexanizminin [EO-in tocriibasing uygunlasdirimasinin tohlili tokmillogdirilmosinin
nazari-metodoloji aspektlorindon ibarotdir.

Tadqiqatin obyekti: Dissertasiya isinin obyekti kimi beynoslxalq qiymsotli
kagizlar bazari, milasir voziyystinin qiymetlondirilmosi vo inkisaf perspektivlor
,onun foaliyyot mexanizmi se¢ilmisdir.

Tadqigatin osas mogsod vo vozifolori:  Dissertasiya isinin osas moqsadi

beynolxalq qiymetli kagizlar bazarimin dyronilmosi vo tohlili,onun golocokdo inkisaf
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perspektivlorini aragdirmaq,iqtisadiyyatimiz iiciin mithiim ohomiyyat kosb etmosini
nozoro alaraq respublikamizda qiymotli kagizlar bazarimn  formalagmasi
xtisusuiyyotlorinin todqiqi,onun iqtisadiyyatda rolunun agiqlamasidir.Bununla belo
beynolxalqg qiymotli kagizlar bazarinin tocriibosindon yararlanmaq,totbiq etdiklori
tisullardan daxili bazarin inkisafi {i¢iin istifado etmoyin yollarini dyronmokdir.

Bu mogsadlo dissertasiya isinin vozifolori asagidakilardir:

-Beynolxalq qiymatli kagizlar bazarini tohlil etmok ,ilkin vo tokrar bazarin iglomo
mexanizmini Oyronmok.

- Beynolxalq qiymatli kagizlar bazarinin problemlorinin - dyronilmasi  va
tohlili,onlarin aradan qaldirma yollarimin aragdirilmasi.

- Beynolxalq qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf yollarinin aragdirilmasi

-Beynolxalq bazarin tocriibolorindon yararlanmaq vo bu tocriibolori qiymeotli
kagizlar bazarinda totbiq etmok

Tadqiqatin nozori-metodoloji osaslari: Dissertasiya iginin nozori 9sasim miiasir
iqtisadi nozariyyonin, taninmis iqtisad¢i alimlorin diinya iqtisadiyyati vo beynolxalq
investisiya problemlori lizra asar va tadqiqatlari, makroiqtisad elminin miiddsalari,
sistemli vo kompleks yanagma miiddoealar1 ,metodoloji osasini dialektik montiq toskil
edir. Isdo tohlil vo sintez, elmi abstraksiya, miiqayise v qruplasdirma metodlarindan
istifado edimisdir.

Tadqigatin informasiya bazas1 va islonmasi metodlari: Dissertasiya iginda todigat
isinin dolgun olmasi moqgsadilo genis informasiya oldo edorok miivafiq dovlot
strukturlarinin  veb sohifolorindon homg¢inin Azorbaycan Respublikas1 Statistika
Komitosinin = statistik mocmuolorindon, Morkszi Bankin, Maliyyo Nazirliyinin,
Vergilor Nazirliklorinin hesabatlarindan, Iqtisadi Inkisaf Nazirliyinin va digor rosmi
molumatlardan,Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitosi Baki Fond Birjas1 vo Milli
Depozit Markazinin rosmi statistik materiallarindan istifads olunmusdur.

Tadqgiqatin  aparilmas1  miiddotindo iqtisadi-riyazi modellosdirmo  statistik
qruplasdirma, monoqrafik todqigat,riyazi-statistik, miiqayisoli tohlil metodlardan

istifado olunmusdur.
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Tadqiqatin praktiki shomiyyati: Dissertasiya isinin praktiki shomiyyati ondadir
ki, bu is maliyys sisteminda qiymsotli kagizlar bazarimin somarsliliyinin artirilmasi
sahosindo elmi-todqiqat isi olmaqgla, AR-da yeni iqtisadi soraito uygun olaraq
comiyyotin sosial-iqtisadi tolobatlari, eloco do Olkonin miihafizo potensialinin
artirtlmast vo digor mogsadlor {i¢lin lazimi migdarda maliyyo vesaitlorinin calbi vo
onlarin moagsaduygun istifadosindo dovlet maliyyasinin istigamot verici vo asas
rolunun daha da artirilmasi fonunda irali siiriilon tovsiyyalor vo tokliflor praktiki
ohomiyyato malikdir.

Magistr dissertasiya is1 girig, iic fosil, natico va tokliflordon vo istifade olunan
adabiyyat menbalorindon vo slavadon ibarotdir. Birinci faslinde magistrant asason
qiymatli kagizlar bazari, onun mahiyysti, zoruriliyi, iqtisadiyyatda yeri vo
rolu,funksiyalari, qurulusu, istirakg¢ilari, fond birjalarinin xiisusiyyatlori vo elocads,
miasir soraitdo Olkomizdo qiymetli kagizlar bazarimin voziyysti, onun inkisaf
istigamotlorirespublikamizda bazarin formalasmasi vo inkisafim1 otrafli izah
etmisdir.ikinci fasilde beynolxalq qiymsotli kagizlar bazarinin tohlili,onun problemlori
vo aradan qaldirilmas1 yollart eloco da inkisaf perspektivlori barads genis molumat
verilir.

Magistr dissertasiya isinin sonuncu faslinds iso  Olkomizdo qiymetli kagizlar
bazarinin togkili xiisusiyyatlori,beynslxalq qiymatli kagizlar bazarimn Azarbaycanin
iqtisadiyyatinda rolu vo bu bazarin respublikamizda inkisaf yollarin1 todqiq edir vo

genis molumatlar verir.
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Fosil LQiymoatli kagizlar bazarmin formalasmasiin nazari asaslan.
1.1Qiymotli kagizlar bazarimin tarixi vo iqtisadi mahiyyati

Tarixon msanlar qiymatli metallarnt vo hayat iiclin vacib olan basqa osyalar
miibadilo vasitoesi kimi istifads etmisdirlor. Todricon doyerli asyalarin barterindon
Otrii onlar miioyyan edilon yerlordo toplasmaga basladilar. Orta osrlor Avropasinda
bu horokatin tarixi toxumlart kond tosorriifatimin,ticaratin vo pul miibadilosinin
toroqqisi ilo olagodardir. Fransa dollallar1 12-ci osrdo kond tosorriifatr icmalarinin
borclarinin alqi-satqisi ilo mosgul olurdular. Brugge tacirlori 13-cii asrdo amtos mal
alqi-satqist ilo olagodar davamh olaraq onlardan otrii ayrilmis yerlordo
toplasirdilar. Verona,Venesiya,Piza, Genuya va Florensiyada da 13-14-cii asrlorda
bankirlor dovlet istigrazlart vo borclarinin ticarati ilo mosgul olurdular.Biitiin
bunlar bels bir bazarin yaranmasindan 6trii miinasib zomin yaratda.

Sonra Conub-Sorqi Asiya vo Hindistan ilo omtoo ticaroti vo miibadilosinin
toraqqisindon 6trii tokan noqtosi oldu. O zaman Avropa tacirlorino bu ticarot kiilli
miqdarda var-dovlot gatirirdi.Lakin, hava soraiti ,doniz quldurlart1 vo naviqasiya
ongollori ucbatindan ticarot gomilorindo olan tacirlot tez-tez yolda maneolorlo
qarsilasirdilar vo bozon sag-salamat votonorino gayida bilmirdilor.Onlarla borabor o
gomilords olan mallar vo hamin mallarin gatiracayi golir do batirdi.Bu itki risklorini
azlatmaqdan Otrii soyahatlorin sayim artirmaq lazim idiBundan 6trii iso daha ¢ox
gomi lazim idi.Daha ¢ox gomidon 6trii is9 alavo pul lazim idi. Buna gors tacirlor pul
toplamaqdan otrii olavo investolar axtarmaga basladilar. Tacirlor tokco 6z pullarim
deyil,investorlarin pullarim1 da 6z foaliyyotlorindo istifado etmoyo baslamisdilar.
Onlar soyahotin sonunda olavo pul sozii ilo insanlardan borc pul alir vo bu tsulla
Ozlorina lazim olan moablogi toplayirdilar. Topladiglart vesait hesabina yolda tolof olan
gomilarin itkisini sigortalamaqdan 6trii soyahotds bir deyil bir ne¢o gomidon istifado
edirdilor.

Artiq Antverpends 16-c1 osrdo solomgilorin vo dollalarin  miixtolif omtos

novlorinin  miibadilosini aparmaqdan otrii  toskil etdiklori yigincaqlara rast
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golinirdi.Daha ¢ox amtoo vo pul colb etmokdon 6trii sohmdar comiyystlor yaratmaga
basgladilar. Bu comiyyatlorin istirakcilart comiyystin xeyrinda va itkisinds paya malik
idilor.Moasolon olaraq Holland Ost Hind sirkoti Amsterdam vo Sorqi Hindistan
arasinda odviyyat ticaroti aparirdi vo onun sohmdarlart ildo 16% golir oldo
edirdi.Lakin sohmdarlarin hiiquqlart indiki kimi kagiz iizorindo oks olunmurdu.
Holland Ost Hind sirkati 1602-ci ildo Amsterdam fond birjasini yaratdi vo burada 6z
qiymatli kagizlarinin buraxihslarini hayata kecirmoys basladi. Beloliklo , borclarin vo
aktivlorin svopu,sohm ticarati, opsion miibailasi va basqa hiiquq va 6hdsliklorin kagiz
tizorindo hokk olunan formalar tosokkiil tapdi vo onlarin dovriyyosi baslandi. Vaxt
ke¢dikco Avropanin mextalif yerorinde Ost-Hind sirkstinin investorlart basqa
investorlarla aktiv omtoo miibadilosi aparirdilar . Bu ciir aktiv miibadilo bazarlan
Britaniyada on miihiimii do Londonun kofe soplarinda hoyata kegirilirdi. 1773-cii ildo
bu bazarin istirak¢ilart London Fond Birjasim yaratdilar.Bundan bir az
sonra,Amerika Birlosmis Statlarinda Nyu-York brokerlori do 6zlorinin kapital
bazarini yaratdilar. 24 broker sohm v istiqrazlarn 1792-ci ilds gilindslik olaraq alq1-
satqisini aparmaq Otrii Nyu-York sohorinin Uol Strit 68 iinvaninda pahd agaci altinda
toplasmaq barado razihiga golmisdilor.Bu hadisa tarixdo pahd agaci razilasmasi kimi
yadda qaldi.Homin qrup 1817-ci ildo Nyu-York Fond Birjasi adim aldi.Sonralar
diinyanin demok olar ki biitiin 6lkolorindo fond birjalar yarandi. Diinyada ilk dofo
1971-ci ildo biitiin miibadilonin virtual sokildo elektron aparildii NASDAQ tosis
edildi.

Maliyyo resurslarinin 6lko iqtisadiyyatina colb edilmosi bazar iqtisadiyyatina kecid
dovriindo fasilosiz olarag vacib ohomiyyot dasiyir.Belo kimuasir soraitdo hom
makroigtisadi saviyyads, hom do dovlst soviyssindo maliyys bazarlart miilkiyyat
formasindan asili olmayaraq onlarin resurslari ilo tomin edilmasindo ohomiyyatli rol
oynamaqdadir. Demoli,bazar iqtisadiyyatinin toraqqisi maliyys bazari olmadan
miimkiin deyil. Maliyys bazar1 pul vasaitlorinin harakastinin tagkil edilmasinin xususi
forma vo sferas1 olub maliyyo miinasibatlori sferasinda alqi-satqr miinasibatlorinin

macmusudur.
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Bu bazarlarimin yaranmasi1 obyektiv xarakter dasiyir vo o miixtolif toskilati-hiiquqi
formaya malik olan miiossisolorin vo dovlotin faliyyoti ilo olagodar olaraq daha da
inkisaf etmokdodir.Basqa bir torofdon bazar iqtisadiyyati soraitindo dovlotlo-
miossisalorin qarsihqh faliyyoti,dévlotin iqtisadiyyata miidaxilo soviyyasi do maliyya
bazarina 6z tosirini gostarir.

Maliyyo bazar1 bazarin elo formasidir ki,burada omtos kimi maliyyo resurslart ¢ixis
edir.Basqa deyislo,maliyyo bazar1 pul vosaitlorinin iqtisadi subyeklor arasinda
bolgiisiinii tomin edir .Maliyyo bazarinin amah pul vasaitlorinin faydah sokildo
soforbor edilmasini vo onlarin maliyys resurslarina ehtiyaci olanlara satisim tomin
etmokdir.

Maliyya bazarinin on miihiim torofi toloblo toklif arasinda vasitogilorin komayi ilo
borc gotiironlor vo kreditorlar arasinda kapitalin tozodon bolgiisii mexanizmini toskil
etmosidir. Maliyyo bazarimin formalagsmasinda bu bazarlar ohomiyyotli yer tutur:
kapital bazari,borc bazari, pul bazari, valyuta bazari, sigorta bazari,qiymotli kagizlar
bazari,lizing bazarn vo s. Bu bazarlar maliyyo bazarimin torkib hissolorini toskil
edirlor.

Valyuta bazarimin subyektlori asagidaki nov omoliyyatlart hoyata kegirir:
hasirlogdirmani (ag1q valyuta mévqgeyini sigortalama) ,alicihq qabiliyyatini 6tlirms,
mohtokirlik (valyuta mozonnosinin vo ya faiz dorocosinin  doyismosinin
gozlonilmesindon  fayda), faiz dorocosinin  arbitraj  (depozitlorin  gobul
edilmosindon,razilasdinlis dovrdo daha yiikksok doroco ilo onlarin tozodon
yerlosdirilmosindon fayda oldo etmok).

Aliciliq gabiliystinin Otiirtilmosi asagidaki saciyyavi baglasma ndviindo hoyata
kecirmokdodir.

Kassa (spot) — valyutanin tacili suratdo,on avval sdvdalosmo baglanmildigdan iki is
giinil arzinds verilmasini nazards tutmaqdadir.
Miiddotli (forvard) — valyutamin doqiq miioyyon edilmis vaxt orzindo verilmosini

nozordo tutmaqdadir.
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Svop — miixtolif istifado miiddotli satis vo alis omoliyyatlarinin birgo hoyata
kegirilmasini nazordo tutmaqdadir.

Valyuta bazarimin obyekti ilo omoliyyat aparildigi an subyektlor noinki iqtisadi
amalyOnliilik noqteyi nozordon vo habelo miioyyon monada iqtisadi ,toskilati vo
hiiquqi mohdudiyyot baximdan foaliyyot gostormokdadir.Bu ciir qarsihqlh
miinasibatlori valyuta maliyyo miinasibatlori sistemi adlandirilir.

Qizl bazart — quz1l hom 6lkonin maliyyo ehtiyatlarinin artirilmasi vo y1igim hom do
biznesi toskil etmok vo sonaye istehlaki {i¢iin alqi-satqr ilo slagadar olan igtisadi
miinasibatlor sferasidir.Qizil bazarlarinda on miihiim tozo hasil edilon qiz1l,dovlot vo
xususi,qizl ehtiyatlart ahnmib-satilmaqdadir.Tagkilati baximdan qizil bazart bir nego
bankdan ibarot konsersumdur vo qizil alqi-satqis1 tizro saziglor baglamaqdadirlar. Bu
banklar saticilar ilo alicilar arasinda vasitagi rolunu oynayir.Diinya qizi1l bazarlarina
misal olarag Nyu-York, London, Cikaqo, Siirix, Honkonq misal géstormok olar.

Kapital bazar1 maliyyo bazarimin {imumilikdo pul bazarina vo kapital bazarina
bolgiisiiniin miivafiq maliyys alotlorinin todaviil miiddeti durmaqdadir. IEO-in
tacriibasinda hesab edilir kiogor maliyys alstlorinin todaviil miiddati bir ildon az
olarsa,onda bu pul bazarinin aloti hesab edilir. Daha uzunmiiddatli alotlor (bes ildon
artiq) kapital bazarina aitdir.Daha daqiq desak bir ildon bes ilodok “Sorhad hissasi”
vardir ki,bu da orta miiddatli alot vo bazar hesab edilir.Olkomizdo maliyyo alotlori
qisa miiddato vo uzunmiiddoto boliinmoesi bir az forqlidir.Qisa miiddotli alotlors tez-
tez 6 aydan artiq todaviil miiddotli alotlor aitdir.

Beloliklo uzunmiiddotli maliyys alotlori ilo qisamiiddstli maliyyo alotlori arasida
sorhadlori kapital bazan ilo pul bazar1 arasindaki sorhodlor kimi hor zaman miioyyon
etmok miimkiin deyil. Bununla bels bu cur bolgii dorin iqtisadi mona kasb etmokdadir.
Belo ki,pul bazan alotlori ilk ndvbodo dovlat toskilatlarini vo biznes hissosmnin likvid
vosaitlo tomin edilmosine xidmot etdiyt haldakapital bazarimin alatlori

investisiyalasma vo omanat prosesiilo slagodardir.
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Pul bazarimin alotlori bank akseptlori,xozino veksellori, banklarin depozit
sertifikatlarindan,kapital bazarimin alotlorino iso,mosolon, sohmlor,uzunmiiddali
istiqrazlar, uzunmiiddotli ssudalar aiddir.

Nagd vo nagdsiz pullar pul bazarinda yalmz o hallarda todaviil edilir ki, ogor
onlarin Ozlori omtoodirso vo omtos vo servis bazarinda oldugu kimi omtos
dovriyyasino servis etmirlorso.

Kapital bazar iso 6z novbasido pay qiymotli kagizlar vo ssuda kapitah bazarina
bazarina boliinmokdadir.Belo bir bolgli bu bazarda satilmis olan omtoslorin (maliyyo
alotlori) ahcilar vo maliyys alotlorinin emitentlori arasinda miinasibatlorin xarakterini
ifado etmokdodir.Maliyys aloti kimi pay qiymotli kagizlar1 ¢ixis etdiyi halda, bu
miinasibatlor miilkiyyot miinasibotlori xarakteri dasiyacaq vo qalan hallarda iso bu
kredit miinasibatlori olacaq.

Ssuda kapitali bazar1 — bu kapitalinin dovriyyasinin tomin edilmosi prosesindo
yaranan miinasibatlori , yaxud da dovriyyonin toskili formasini ifado etmokdadir.
Bildiyiniz kimi ,ssuda kapitah doyeari 6donilmok, gaytarilmaqla miioyyon miiddato
verilon pul vasaitlorinin macmusundan ibarstdir. Bu kapitalin yaranma monbalori ilk
novbads toskilatlarin vo miiossisa vo vatondaslarin sorbast maliyya  ehtiyatt va
yigimlarindan ibarstdir. Toskilatlar vo miiossisolor sorbost maliyyo ehtiyatlarim golir
oldo etmok {i¢iin faiz almaqla basqa-basqa kredit togkilatlarina yerlosdirirlor. Bundan
basqa sirkotlorin banklarda olan hesablarina vosaitlorin daxil olmas1 vo 6donilmoasi
miiddotinin Ust-listo diismomosi bu vosaitlori kredit resursu kimi istifado etmoyo
imkan vermokdodir. Bu bazarin istirak¢ilar1 asagidakilardir:

o kredit idaralori.
e Investorlar.

e Miiossiso va toskilatlar, dovlot orqanlar1 vo habelo votondaslar.

Burada vasitogilorin rolu elo do boyiik deyildir,bu sobobdon do istirakgilar bir-birilo
birbasa olaqoyo girirlor.
Ssuda kapitali bazarinin miiossisolorin maliyys ehtiyyatlarinin formalagsmasinda

iKili rolu vardir.Belo ki,on avval sorbast maliyys ehtiyyatlarina malik olan miiassiso
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0z vasaitlorini bank vo basqa kredit idaralorinds yerlosdirmokls vo ya onlara borc
vermoklo faiz goklindo golir oldo etmokdodirlor. Basqa torofdon bu vosaitlori colb
edon kredit idarolori bu veosaitloro ehtiyaci olanlara “satmaqla”onlarin ehtiyyatlarini
artirmaqdadir.

Pay qiymotli kagizlari — onun sahibinin milkiyyoto malik olmas1 ilo
yanasi,toskilatin nizamnamo kapitalhinda hissosini,galirin bolgiistinds istirakini vo bir
gayda olaraq bu toskilatin idaro edilmesindo istirak etmosi hiiququnu tosdiq edon
sertifikatlardir. Miilkiyyats malik olmaq masalasi s qanunvericilik akti ilo vo habelo
toskilatin tosis sonadlori ilo miioyyon edilir.

Pul vesaitlorinin bazar1 dovriyyads olan nagd pul vo onlarin funksiyalarimi yerina
yetiron basqa qisa miiddotli todiyyo wvosaitlori (veksellor,ceklor vo s.) tomsil
olunur.Bir ¢ox hallarda pul bazarinin torkibine banklararas1 bazarlar vo valyuta daxil
edilir.Iqtisadi subyektlorin faaliyyotinde onlarin cari likvidliyini tomin etmokdon Strii
pul vasaitlori bazar1 shamiyyatli rol oynamaqdadir. Eyni zamanda bu bazar pul bazar
adlanir vo 6z novbosinds bir nego seqmento do malikdir.

Pul vasaitlori bazarinin oan mithiim seqmentlori asagidakilardir:

1. Avrovalyuta bazar

2. Diskont bazari

3. Depozit sertifikatlar1 bazar

4. Banklararas1 kreditlor bazar

Hor seydon ovval bazarin iimumilosdirilmis xarakteristikalarindan biri kimi diskont
bazar1 barssindo fikir sOylomok lazimdir. Burada veksel alimib satilmagdadir,onun
ohomiyyati iso pullarin miintozom sokildo axinini tomin etmokdon ibarstdir. Diskont
bazarinin operatoru kommersiya banklart vo markozi bankdir.

Pul bazarinin shomiyyastli seqmentlorindon biri banklararas1 kreditlor bazaridir ki,
burada kommersiya banklar1 bir-birlorini kreditlosdirirlor vo banklararasi kreditlor
kommersiya banklarinin morkozi bankda ehtiyat hesabinda olan qanunla miioyyon
edilmis icbari ehtiyat normasinin hocmindon artiq olan vosaitin satis1 formasinda

togdim edilmokdadir.
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“REPO” sazisi qiymetli kagizlari geri qaytarmaq sortilo satisim ifado edon bir
sazisdir. Belo bir sazigi hoyata ke¢irmokdon 6trii vacib olan sort inkisaf etmis dovlot
qiymotli kagizlar bazarinin movcud oldugu vo qiymetli kagizlarin inkisaf etmis
sonadsiz dovriyyasi sistemi,yoni,depozitar formasinin moévcudlugur.

Bu sazis hoyata kecirilon zaman, qiymetli kagizlar1 satan torof pul vesaitini oldo
edir kibu da miixtolif amallardan Otridiir: likvid wvesaitin  ¢atismazhginin
tamamlanmasi,maliyyo bazarinin basqa seqmentindo aktiv omoliyyat hoyata
ke¢irmakdaon otrii istifads edilo bilor.Sazisin miiddati basa catdiqgdan sonra qiymatli
kagizlarin satis qiymotindon daha yiiksok qiymotlo geri ahsi hoyata kegirilir. Bu
qiymotlor arasindaki forq pul vosaitindon istifadoyo goro faiz 6donisidir.Ahs
avvalcadon miioyyon edilmis tarixdo vo ya bir nego miiddot orzindo hoyata kegirilir.

Avrovalyuta bazart — pul bazarimin bir hissasini ohato etmokdadir kiburada
avrovalyutada nominasiya edilmis qisamiiddotli maliyyo alotlori ilo ticarot hoyata
kegirilmokdadir. Avrovalyuta — Avropa banklar torofindon basqa 6lkonin banklarinda
homin 6lkonin milli valyutasinda yerlosdirilon pul vesaitidir. Avrovalyuta — emitent
Olkalordon konarda horokot edon valyutalan ifads edon timiimi anlayisdan ibarstdir.
O,beynolxalq bazarlarda depozit, kredit vo basqa omoliyyatlarda genis istifado
olunmaqdadir.Bu valyutalara ilk névbads Ingilis funt sterlingi, ABS dollar1, avro va
hamu torofindon gobul edilmis basqa valyutalar aid olmaqdadar.

Avropa valyutasinin nominasiya edilmis maliyyo alotlorimasalon,avroistiqraz
kapital bazarina aid olmaqgdadir.

IEO-do depozit sertifikatlart bazari da movcuddur.Bu sertifikatlar banklarda iri
hacmli miiddatli omanatlor barosinde gohadstnamodon ibarstdir vo qiymotli kagiz
hesab edilmakdadir.Depozit sertifikatlarinin tadaviil miiddasti bir ildon artiq deyil vo
demok ki, bunlara pul bazarinin kagizlar1 kimi baxmagq olar.

Maliyys bazarinin basqa bir torkib hissosi do qiymoatli kagizlar bazaridir.Maliyyo
bazarina ¢ox vaxt qiymotli kagizlar bazar1 kimi do baxilmagdadir.Maliyo bazarinin
biitiin subyektlori bu bazarin istirak¢ilaridir.Ssuda kapitali bazarindan forqli olaraq

burada vasitogilorin rolu boyiikdiir.Qiymatli kagizlar bazarinin adindan da goriindiiyii
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kimi ,maliyys ehtiyyatlarinin calb edilmosindo on miihiim vasitagisi qiymsotli
kagizlardir.Qiymotli kagizlar borc 6hdaliyini vo ya omlak hiiququnu tosdiq edon,
sahibino divident vo ya faiz soklindo golir gétiirmosino on miihiim veron hiiquqi
sonatdon ibarotdir.

Qiymotli kagizlar bazan bazar iqtisadiyyatinin yiiksolis romzlorindon biri
olmaqgdadir.Hal-hazirda qiymotli kagizlar bazar1 olmayan dévlotds yiliksok soviyyado
inkisaf etmis bazar iqtisadiyyatinin mévcudlugundan séhbot geds bilmoz.

Qiymatli kagizlarnin iqtisadi sociyyslondirilmasini “qiymotli kagizlar’anlayisinin
Oziinin  mozmununun arasdirilmasindan baglamaq daha montiqidir.Sovet
odobiyyatinda, islahatlar baslandigdan sonra iso basqa normativ sonodlordo vo
qanunvericilikdo qiymotli kagiz dedikdo miioyyon hiiquqi miinasibatlori oks edon
sonadin 6zii basa diistilmokdadir. Respublikamizin 14 1yul 1998-ciil tarixli “Qiymatli
kagizlar barosindo” Qanununda (fasil 1, madda 1) qiymatli kagiz 6z sahibinin omlak
vo geyri-omlak hiiquglarin1 vo bu hiiquqlarin verilmosi imkaninm1 miioyyon edilmis
formaya vo mocburi rekvizitloro riayat etmoklo tosdigqloyon sonad kimi
tariflondirilmokdadir.

1 iyun 2000-ci ildon qiivvoys minmis Azorbaycan Respublikasinin Miilki
Mocollesinds (LIV fasil, maddo 987) qiymatli kagizin torifi belo gostorilir: “Qiymatli
kag1z miioyyonlosdirilmis formaya riayot olunmaqla hor hans1 hiiququ tosdiqloyaon elo
bir sonoddir ki, homin hiiquq bu sonad olmadan no hoyata kecirilo bilor, no do basqa
soxsa verilo bilor. Qiymotli kagiz basqasina verildikdo onun tosdigqlodiyi biitiin
hiiquqlar da kegir”.

Lakin diinyanin IEOQ-do qiymsotli kagizlarin getdikco artan hissasi nagdsiz sokildo
buraxilir,bu zaman da kagizin (blankin) 6zii hazirlanmir. Bu ciir qiymatli kagizlarin
buraxilisi, investorlar arasinda horokoti vo ucotu banklarin vo ixtisaslasmuis
toskilatlarin hesablar1 lizro miihasibat (kompiiter) geydlori soklindo bas verir.
Beloliklo, gqiymatli kagizin iqtisadi kateqoriya kimi toriflondirilmasi vo mohz kagiz
sonad kimi basa diisiilmasi maliyys bazarinin miiasir imumdiinya inkisaf meylloring

artiq miinasib deyildir.
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1.2 Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatda rolu vo shomiyyati

Qiymoatli kagilar bazarimin mahiyyst vo mozmununu anlamaq tg¢iin ilk novbada
qiymatli kagizin mahiyyatini dork etmok lazim golir. Ona gérs ki, bu bazarin baslica
alotlori qiymotli kagizlardir. Bu baximdan respublikamizda qanunvericiliklo qiymotli
kagizlar sahosinda bir ¢ox normativ-hiiquqi aktlar miioyyan olunub. Beloki, qabul
olunmus Azarbaycan Respublikasinin 14 iyul 1998-ci il “ Qimatli kagizlar haqqinda”
Qanununda (fasil 1, madds 1) qiymotli kagizlara asagidaki kimi torif verilmokdodir:”
Qiymatli kagiz 6z sahibinin omlak vo qeyri-omlak hiiquqlarimt vo bu hiiquqlarin
verilmoasi imkanini miioyyon edilmis formaya vo macburi rekvizitlors riayst etmoklo
tosdiqloyan sonaddir”.

Resbublikamizin Miilk Macallasinds isa bels deyilir: “Qiymatli kagiz har hansi
hiiququ tosdigloyon miioyyonlosdirilmis formaya riayat olunmagqla elo bir sonoddir ki,
homin hiiqug bu sonod olmadan no basqa soxso verilo bilor, no do hoyata kegirilo
bilor. Qitmotli kagiz basqasina verildikdo onun tasdiqllodiyi biitiin hiiquqlar da
kecir”.

Qimotli kagizlarin miixtolif névleri mévcud olmaqdadir. Bunlara veksel,
istiqraz, ¢ek, sohm,depozit sertifikatlari, fyugers, opsion va s. qiymotli kagizlar1 misal
gostora bilorik. Qiymatli kagizlar geyri-emissiya vo emissiya qiymotli kagizlar
olmaqgla iki hissays bolinmokdadir. Emissiya qiymatli kagizlarnn — buraxihslarla
yerlosdirila bilon vo qiymotli kagizlarin alds edilmesi vaxtindan asih olmayaraq bir
buraxilis daxilinds hiiquqlarin hayata kecirilmasinin hocmi vo miiddati eyni olan
qiymatli kagizlardan ibaratdir. Bunlara istiqrazlar vo sohmlor aiddir. Qeyri-emissiya
qiymatli kagizlar iso buraxihslarla yerlosdirilmoyon habelo qiymotli kagizlar iizro
hiiquqlarin  kesmosinin hocmi vo miiddoti miixtolif olan qiymetli kagizlardan
ibaratdir. Bunlara iso ¢ek, veksel, varrant, opsion va s. Aid olmagdadir. Bundan alava
qiymoatli kagizlar omtos dovriyyasine vo miioyyon amlak aktlarina xidmot edon
kommersiya vo fond bazarinda horokot edon fond qiymoth kagizlar1 soklindo olur.

Qiymotli kagizlarin todaviil etmosi digor amtoslorin todaviiliinii asanlasdiran

miistoqil tadiyyo aloti kimi ¢ixis, hom¢inin etmok onlarin bazarda alinib-satilmaq
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qabiliyyatidir. Qiymoatli kagizin sahibi {igiin likividlik boyiik itkilorsiz, az satis
xarclari ilo alinib-satilmaq qabiliyyati vo bazar qiymatinin ciizi doyismosidir. Risk iso
qiymotli kagizlara qoyulan investisiyalarla alagodar olan vo onlara zoruri olaraq xas
olan, bazar konyukturasinin doyismosi noticasinda itki vermok ehtimah olmagdadir.
Qiymoatli kagizlarin risk soviyyslori artdigca onlarin golirliyi do artir. Bu asililig

qrafikdo asagidaki kimi gdstormok olar:

Ll

1-dovlet qiymatli kagizlar; 2-sirkatlorin istiqrazlari; 3-sshmlar; 4-torama qiymatli

risk s

kagizlar.

Qiymatli kagizlarin likividliyi vo todaviil etmosi agiq sokilds onu gostarir ki,
qiymatli kagizlar xiisusi amtaadir va buna gora do 6z bazarina malik olmaqdadir. Bu
bazarin istirak¢ilar heyati, foaliyyot qaydalar ,6ziinomoxsus toskili, i3 qaydalar1 vo S.
moveud olmagdadir. Qiymotli kagizlar bazar1 maliyyo bazarinin somorali foaliyyot
gbstaran baslica elementlorindon biridir va iqtisadiyyatin ayri-ayr saholorino maliyya
vasaitlorinin axinini tomin edan vo investisiyalar1 aktivlesdiron bir saho olmaqdadir.

Qiymotli kagizlar uzunmiiddastli qiymstli kagizlarin istirak etdiyi kapital va
qisamiiddath qiymatli kagizlarin istirak etdiyi pul bazarina bélinmokdadir. Belo ki,
dolay1 sokildo qimatli kagizlar bazar1 hom kapital, hom do pul bazar kimi foaliyyot

gostormakdadir.
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Pul bazari Kapital bazar

Qumotli kagizlar baz/

Sxem: Qiymotli kagizlar bazarinin maliyyo bazarinda yeri.

Miilki Macallods bu bazar qiymetli kagizlarin buraxilmasi, emissiyasi,
O0donilmositodaviilii, sahibliyi, onlarla ogdlorin baglanmasi, saxlanilmasi, digor
omoliyyatlarin aparilmasi tiizro subyektlor arasinda olan hiiquqi vo iqtisadi
miinasibatlorin macmusu ( madds 992-1.) kimi toriflondirilmokdadir. Bu bazarin
moqsadi sarbast maliyys resurslarini soforbar etmok va onlarin yenidon bélgiisiinii
tomin etmokdon ibaratdir. Biitiin bazar iqtisadiyyath Olkolor {igiin bu bazarin
movcudlugu mithiim oshomiyyat kasb etmokdadir. Qiymatli kagizlar bazar1 omtos vo
pul todaviiliine foal surotdo xidmoat etmokdadir. Digar torafdon do qiymetli kagizlarin
bazarda yerlosdirilmasi vo buraxilmasi sosial-iqtisadi inkisafa istigamotlondirilmasi
va sarbast pul vesaitlorinin sofarbor edilmosinin somarali yoludur. Bunun naticosidir
Ki, 6lkado investisya ligiin alverisli sarait yaranir, miivaqqati sarbast pul vasaitlorinin
dovriyyo siirati giiclonir ki, bu da iqtisadi artima sobob olmagdadir. Bu bazarin
formalasmasindan otrii osas sort qiymotli kagizlar buraxan kifayst qoador
investorlarin,emitentlorin, qiymotli kagizlarla aparilan omoliyyatlara nozarotin
togkilinin olmasidir.

Miivaqqati sarbast pul vesaitlorinin colb edilon zaman bazardaki vasitogilor bu
prosesi siiratlondirmokdadirlor. Lakin bozon vasitogiloro miiraciot kapitahn colb
olunmas1 ilo bagh xorclori artirmaqdadir. ©gor borc alamin borc versna birasa
miiracioti imkani1 olarsa bu, colb olunan resurslarin doyarini asagi salacaq. Buna
maliyyo bazarinin sekyuritizasiyas1 sorait yaratmaqdadir. Bu vaxt az likvidli aktivlor
qiymatli kagizlara transformasiya olunacaq. Qiymatli kagizlar maliyys vasaitlorinin

ucuz vo tez colb olunmasim tomin etmokdodir. Mosolon, miiossisonin maliyyo
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vasaitloring ehtiyact vardir. Onda o, banka kredit almaq moqsadilo miiraciot edacok,
ya da istiqraz buraxacag. 1-ci halda bank vasitagi kimi ¢ixis edacok va 6z xidmatine
gora haqq alacaq. 2-ci halda iso miiassisa istiqrazlar1 birbasa investora satacaq va bu
da calb olunma xorclorini azaldacag.

Qiymaotli kagizlar bazarinin iqtisadiyyatdaki ohomiyyoti bir sira faktorlarla bagh
olmaqdadir.1-cisi, dediyimiz kimi bu bazar colb olunan resurslarin ucuz basa
golmasing sorait yaratmaqdadir. 2-cisi is9, qiymatli kagizlar dovr etmoyon aktivlorin
dovr edon maliyys aktivlorine transformasiyasi imkanmim tomin etmokdadir. Buna
misal olaraq ipoteka girovnamolori vo tominatlandirilmis istiqgraz buraxihsim

gbostormak olar (sxem No2 ):

IENN O
Hiiquqi soxslor: — ipoteka Soxslor :
Borc alanlar < . Ban —/ istiqrazlarm istiqrazlarin
of K n
o emissiyasi alicilan
/
\ J
— omlak tominati miigavilosi osasinda bankin hiiquqi soxsloro ipoteka

ssudalarint vermosi
———borcalanin banka girovnama vermosi

—— girovnamd tominati ilo bank torafindon istiqrazlarin buraxilmasi va satis1

Sxem: Dovr etmoyan aktivlorin dovr edon qiymotli kagizlara transformasiyasi.

Bu sxemdo bank hiiquqi soxsloro monzil tikintisi {igiin omlak girovuna

osaslanan miiqavilo {lizro kredit vermokdadir.Bununlada bank maliyys aktivlorine
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sahib olur,amma bu miigavilolor agor bankda yatirsa, onda aktivler isladilir. Son
vaxtlar banklar bu miiqavilolori girovnamolora daxil edir vo onlari tominat Kimi
gostarmoklo etibarh qiymotli kagizlar hesab edilon ipoteka istiqrazlarini bazara daxil
edir. Etibarli olduglarinda bank onlara goro asagi faiz 6doyir. Bu, banklar ii¢iin
sarfali oldugundan, , banklar onlarin satisindan ucuz maliyyo resurslari oldo edir.

Uclinciisii, qiymotli kagizlar maliyys vosaitlorinin  yerlogdirilmosindo
investorlarin rahathgim tomin edir: investorlar illik 15%-1o vosaitlori 1 il miiddatino
banklarin depozitlerine yerlosdirirler. Ogor investorlar 6 aydan sonra vosaitlorini geri
almaq istoyerso, onda banklarla olan amoliyyatlarin qoyulusu haqqinda miiqavileleri
pozmaq macburiyyatindo qalirlar. Banklar yigilmis faizlori cox gumanki ya édamir,
ya da ki tolabolunanadok qoyuluslar soviyyasina salirlar. bununlada investorlar 6z
pullarim maliyys itkilori ilo geri qazanirlar. Ogor investorlar vasaitlorini istiqrazlarin
ahnmasina qoymusdursa, o zaman ona istigrazlarin baglanma miiddatinlerini
gostormodon vasaitlorini geri almaq dahada asanlagir. Bununlada o, istiqrazlarini
ikinci bazarda satishi temin ede bilor. Bu vaxt ahcilar saticiya yalnmiz istiqrazin
doyarini yox, eyni vaxtda sahiblik dovriinds y1g1lmis faizlori do 6domelidir.

Esas Maliyyo bazarinin bir cox hissasi olan qiymaotli kagizlar bazart qiymotli
kagizin emissiyasi va yerlosdirilmasi zamani yaranan miinasibatlorihomde bazarin
pesakar istirak¢ilarinin qiymatli kagizin sonraki todaviilii tizra foaliyyatlerini shato
edon genish anlayisdir.Fond bazarinda xususi maliyyo alatlori olan qiymatli kagiza
dair miilkiyyat miinasibotlori vo kreditlosmo miinasibatlori formalasmisdir.

Qiymotli kagizlar bazarinda qiymotli kagizalar buraxan emitentlor (hiiquqi vo
fiziki soxslor),qiymoatli kagizlar1 alan investorun (hiiquqi vo fiziki soxslor),hom¢inin
qiymatli kagizin tadaviiliine vo miixtalif fond amoaliyyatlarinin kegirilmasina yardim
edon Dbir cox vasitocilor movcutdur.

Onuda geyd etmok lazzmdir ki,qiymotli kagizlarin bazarn iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmosinin  dovlet biidcasi vo bank sistemi ilo birge alternativ
monbayidir.Doviotin biidcasi,bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazari hemise six

qarsihqli slagode olur, bir-birini tamamlamaqla yanasi,hom do bir-birilo daha ¢ox



19

resurs calb etmok ugrunda mubarize aparirlar.Bagliligin vo mubarizenin sobabi hor
i¢ kanalin dinamikasinin eyni Semtdo bas vermoasidir.Bununlada,vergilorin
artirilmas1 vo dovlot bilidcosinin genislonmosi tosorrufat subyektlorini vo ohalinin
sarbast pul resurslarini azaltmaq,bank sistemi vo qiymotli kagizlar bazarinin resurs
bazasini yavas yavas mohdutlasdirir.

Kapitalin soforbor  edilmosini teskil etmekle, fond bazar1 resurslarin
iqtisadiyyatin miixtolif bolgeleri vo sferalart arasinda, 6zii do prespektivli vo
rentabelli, daha suretle inkisaf edon istehsalin xeyrino yenidon bolgiisiinii tomin
edir.Investorlar real pul vosaitlerini golir oldo etmok {i¢iin qiymotli kagizlara
investisiyalar edirler.Bunu yalniz rentabelli miiossisalor eda biler.

Bazar igtisadiyyatinin hokm surduyu amok bélgiisiiniin darinlasmasi, 6zal sahenin
inkisafi temin etmek, maliyya-kredit sahalerinin do inkisafinm1 vo tokmillosdirilmasini
tolob edirki, bu da maliyya sektorunda biitovliikds inkisafin1 temin edir. Bununlada,
yigim vo investisiyalarin miixtolif soxslor torofindon hoyata kecirildiyi bir vaxtda
yigimlarin investisiyaya cevrilmosine yardim edon mexanizmin yaranmasi UCUn
aktual mosaloya ¢evrilmisdir. Maliyya bazar1 vo ona daxil olan elementlorin bu
mexanizm tapshirigini yerino yetirmoklo iqtisadi foaliyyotin subyektlori arasinda
kapital resurslarinin en effektiv sokilda bir daha boliisdiiriilmasini tamin etmishdir.
Maliyys alotl orindon istifadonin genislonmosinin asas sabablerinden biri sdziigedon
sistem {izra yeni borclarin meydana galmasi kimi qiymotlondirilib ve bunlardan biri
do qiymoatli kagizlardir. Bir-birindon tocrid olunmus kapitallarin inteqrasiyasi tigiin
toskilatt zominin yaranmasi maliyya-kredit qurumlarimn ¢oxsaylh vo coxsaxeli
formalarinin meydana golmesivacib idi.Bu istiqamotlerdo 6lko iqtisadiyyatinin
maliyys sektorunu toskil edon qurumlar torofind on borc kapitalinin yaradilmasi
istigamotindo bir sira isler gorulmusdurki ki, bunlardan biri do qiymetli kagizlarin
todaviilo buraxilmasi yolu ilo maliyys kapitahnin formalasmasina nail olmaq lazim
gelir. Maliyyo kapitali anlayis1 il oifad o edilon bu miinasibatlorin maddi dastyicilart
kimi sohm vo istiqrazlar elocodo onlardan téromo kimi digor qiymetli kagizlar, bu

qiymatli kagizlarin  horoksti maliyys kapitahnin  horokatini, onlarin  mocmu
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mozonnasi iso maliyys kapitalnin hocmini gosterir. Iqtisadi sistemin miihiim torkib
hissolerinden biri hesab olunan qiymatli kagizlarin biitiin névlori miivafiq xassalora
malikdirlor ki, bunlara da asasan todaviil etmok, likvidlik, risklilik v o s. aid edilir.
Qiymatli kagizin tadaviile buraxilmasi onun bazarda ahnib-satilmaq, ham¢inin digar
omtaslorin todaviiliinii asanlagdiran miistaqil todiyys aloti kimi istirak  etmok
qabiliyyati Kimi izh olunur. Bununlada likvidlik qiymotli kagizin sahibi {igiin coX
boyiik itkilorsiz, bazar qiymotinin ciizi doyigmosi,COX Satis Ve ya az satis xorclori ilo
allmb-satilmaq gabiliyyatidir.

Qiymaotli kagizlar omtoadir. Onlarm todaviil etmosi vo likvidliyi onu gostorir ki,
qiymatli kagiz xiisusi amtoadir va bunun ucunde 6z bazarina sahibdir. Bu bazarlarin
Oziinoxas toskili, istirak¢ilari, is qanunlari, foaliyyst qaydalari, bazar sistemindo
tutdugu yeri vo s. vardir. Maliyys bazarmm bir ccox hissasi olan qiymotli kagizlar
yaxud fond bazarlari qiymotli kagizlarm emissiyas1 vo yerlasdirilmosi vaxti yaranan
miinasiboti, homginin bazarm pesokar istirak¢ilarmm qiymotli kagizlarm sonraki
todaviilii iizro foaliyyatini ohato edon anlayisdir. Fond bazarmda maliyys alstlori olan
qiymotli kagizlara aid miilkiyyst miinasibatlori vo kreditlosmo miinasibatlori
formalasimisdir. Qiymotli kagiz bazarlar, bezi bazarlar kimi, texnoloji silsilolorin
miirokkob toskilati-iqtisadi sistemi kimi istirak edir. bir torofds, qiymaotli kagizlar
buraxan emitentlor (hiiquqi va fiziki soxslor), digor torafdon qiymotli kagizlari alan
investor (hiiquqi vo fiziki soxslor), ham¢inin qiymoatli kagizlarm istehsalina vo
miixtolif fond omoliyyatlarm kegirilmoasino yardim edon vasitogilor vardirr.
iqtisadiyyatm bir terefinde pul yigimlarmm artigi, digor terefinde iso investisiyalar
liciin olavo pul vasaitlorinin colb olunmasma ehtiyac yaranirki buda bezi problemler
yaradir. Beleliklede Pul yigimlaririm yenidon bolgiisii mexanizmlorindon biri mohz
qiymotli kagiziar bazandir. Igtisadiyyatin digor sferalar ilo six elagede olan bu
bazar, kapitalm sorbost pul resurslarma malik saholordon  inkisafmm
maliyyolosdirmokdon 6trii inkanlarmdan daha genis maliyyalosmoyo ehtiyac duyan
saholoro axinim tomin edir. Bununlada Qiymaotli kagizlart sonradan, monfootli

satisinin miimkiinliiyli investoru qiymotli kagizlar1 almaga vo bu yolla kapitah ona
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ehtiyaci olan miiossisoye vermoyo vadar edir. qiymotli kagizlar bazarmm rolu
iqtisadiyyata miivaqqaoti sorbast pul vosaitlorini colb etmokdon ibaratdir.

1. Torpaq vo tobii resurslar bazar1 2. Omok resurslar1 bazar1 3. Yeni mohsul bazar 4.
Investisiya resurslar1 bazari: Maddi resurslar; Pul resurslar:

hor bir bazara qiymotli kagiz bazarina miioyyon aloti uygun golir. torpaq vo tobii
resurs bazarma sohm, istiqraz, girovamo; yeni mohsul bazarina kommersiya vekseli,
omtos fyligers vo opsion, konosament; investisiya resurs bazarina sohm vo istiqraz,
xozind vo maliyys vekseli, depozit sertifikati, cek vo b. uygun golir. Qiymatli
kagizlar bazar1 iqtisadiyyatm maliyyslosdirilmasinin bank sistemi vo dovlst biidcasi
ilo yanas1 basga kanalidir, menbayidir. Bank sistemi ,dovlst biidcasi va qiymotli
kagizlar bazar1 hor zaman six qarsiliqh olagadadir, hom bir-birini tamamlamagqla
yanasi, hom do bir-birilo daha ¢ox resurs colb etmok ugrunda rogabet aparirlar.
Baghligm vo rogabotin sobobi hor {i¢ kanahn dinamikasmm eyni istigamotdo bas
vermamas indadirdir. Belo ki, dovlot biidcosinin genislonmasi vo vergilorin artirilmasi
ohalinin vo tosarriifat subyektlorinin sarbast pul resurslarim azaltmaqda, bank sistemi
vo qiymoatli kagizlar bazarmin resurs bazasmm mohdudlagdirmaqdadir. Digar bir
torofdon, banklarin kredit foaliyystinin genislonmosi iqtisadi inkisafm qiymsotli
kagizlarm buraxi hsi vasitosila maliyyslosdirilmasi mnkanlarim
mohdudlasdirmagdadir. Fond bazar1 resurslarm iqtisadiyyatm miixtolif saholori vo
sferalar1 arasmda kapitalin soforbor edilmosini hovaslond irmoklo, 6zii do rentabelli vo
perspektivli, dinamik inkisaf edon istehsallarm xeyrino yenidon bdlgiisiinii tomin
etmokdadir. Investorlar golir oldo etmokdon otrii real pul vesaitlorini qiymotli
kagizlara investisiya edirlor. Bunu iso yalniz rentabelli miiossisolor tomin etmok
igtidarindadir. Oz ndvbesindo, konkret sahoyo maliyys investisiyalarmm edilmosi
golirliyin artmasi, istehsalm genislonmosi ilo miisayiot olunmaqdadir. Bununla da,
maliyya aktivlori bazart 6lkodo dinamik vo somarali, ¢evik milli iqtisadiyyatm

formalagsmasma xidmot etmokdaodir.
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1.3 Qiymoatli kagizlar bazari, onun funksiya vo vazifalori
Qiymatli kagizlar bazarinin iqtisadi rolu onun onun funksiyalarinda,homginin
foaliyyotinin moqgsad vo vazifolorindo tozahiir etmokdadir.

Qiymotli kagizlar bazarinin zaruriliyini miisyyanlosdiran bashca mogsadi maliyya
resurslarini soforbar etmok vo onlarin yenidon bélgiisiinii tomin etmokdon ibaratdir.
Yoni,qiymotli kagizlar bazar1 investorlardan miivoqqgoti sorbost pul veosaitlorinin
qiymotli kagiz emitentlori istiqamotindoki horokatindo vasitocilik etmokdadir.Bu
mogsada nail olunmasi qiymotli kagizlar bazarimin vozifolorini miioyyon edir.
Bunlara asagidakilar aid etmik olar:

e qiymoatli kagizlarin 2-ci bazarinin inkigaf etdiriimosi.

¢ diinya standartlarina cavab vers bilon bazar infrastrukturunun formalasmasi.

e investisiyalarin edilmosi ligiin miivaqqgati sarbast maliyys vasaitlorinin
sofarbor edilmasi.

e idars etmo sisteminin vo bazar mexaniziminin tokmillosdirilmosi.

e miilkiyyst miinasibotlorinin transformasiyasi.

e dovlet tonzimlonmasi asasinda fond kapitali tizorinds real nozarstin tomin
edilmasi.

e (iymotqoymanin inkisaf etdirilmosi.

e investisiya riskinin azaldilmasi.

Gordiiyiintiz  kimi,gostorilon vozifolorin  yerino yetirilmoasi i1lk ndvbado
investisiyalarin yenidon boliisdiiriilmosino sorait yaratmaqdadir. Qiymotli kagizlar
bazarinin komoyilo yiliksok golirliliyi tomin edon saholoro kapital axim bag
vermokdadir. Digor torofdon ise ,qiymatli kagizlarin aldo edilmasi imkanini tomin
etmoklo fond bazari mvestisiya prosesino kiitlovi sociyys vermokdadir. Qiymotli
kagizlarin dovriyyosinin pesokar vasitogilorin vo fond birjalarinin slindo comlogmosi
180 1investisiya prosesini surotlondirmokdodir. Qiymotli kagizlar bazar 6lkodoki
ictimai —siyasi durumun doyigmosini izlomoklo vo ona hossas olmaqla hom do

maliyyo barometri rolunda ¢ix1s etmokdaodir.
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Idaroetmodo demokratiyamn tomin olunmasina (iymotli kagizlar sorait
yaratmaqdadir. Bu,0ziinli sohmdarlarin timiimi iclasinda qorarlar sohm sahiblorinin
“bir sohm — bir sos” qaydasi osasinda sosvermo yolu ilo gobul olunmasinda
gostorir.Fond omoliyyatlar1 vasitosilo kooperasiyalar vo dovlot iqtisadiyyatda struktur
doyisikliklori hoyata kecirilmokdodir. Ddvlot siyasoti qiymotli  kafizlar bazarn
vasitosilo hoyata kegirilir. 1990-c1 illordo bunun subutu kimi Sorqi Avropa
Olkolorindo vo Rusiyada miiossisolorin 6zollogdirilmosini vo sohmdar comiyyatlora
cevrilmosini gostors bilorik.

Gostarilon vazifalorin icrast qiymatli kagizlar bazarimin konkret funksiyalar
yerino yetirmosi ilo baghdirv ki, hor bir funksiyamin iso konkret mozmunu
movcuddur.Funksiyalara bunlar aid eds bilorik.

Yenidonbdlgl funksiyast pul vesaitlornin qiymetli kagizlarin todaviilii vasitosilo
ohali, miossisolor vo dovlet arasinda , regionlar vo saholor arasinda,yenidon
bolgiisiinii ifado edir.Misal iicilin , yerli idaroetmo organlarinin, morkozi hokiimotin
blidco kosirinin  bolodiyys vo dovlet qiymotli kagizlarinin buraxilmasit va
yerlogdirilmosi vasitosilo maliyyalogdirilmosi zamani ohalinin vo miiossisolorin
sarbast maliyya resurslarinin dovlstin xeyrina yenidon bolgiisii bas verir. Bu funksiya
vasitosilo igtisadiyyatin istirakcilarinin bazardaki istirakinin niifuzu vo bununla bagh
olaraq bazardaki xususi ¢okisi,ona tosir gdostormok imkani vaxtasiri olaraq doyisikliyo
ugramaqdadir.

Maliyys risklormin sigortalanmasi1 funksiyasi. Bu funksiya fylicers vo
opsionlarin,yoni toromo qiymotli kagizlarin meydana golmosi noticosindo miimkiin
olmagdadir.Bu funksiya vasitosilo kapitalin artirilmast vo qorunub saxlanilmasi
tomin edilmokdaodadir.

Tonzimlonma funksiyasi iso konkret fond omoliyyatlart vasitosilo comiyyotdo bas
veran miixtalif proseslorin tonzimlonmasi ilo baghdir.Misal ticiin,qiymatli kagizlarla
omoliyyatlarin  kegirilmasi  vasitosilo  todaviildoki  pul  kiitlosinin hacmi
tonzimlonmokdadir .Bu,tonzimlonms funksiyasinin makroiqtisadi torafidir. Eyni

zamanda,gdstorilon funksiyanin mikroiqtisadi torofi do movcutdur ki, fond bazarn
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istirak¢ilar arasinda miinasibatlorin  ¢6ziilmasi qaydalarimi ticarat qaydalarin,
yaradir, idaraetmo vo Nozarot orqanlarimi miioyyanlosdirir.

Ugot funksiyasi.Bu funksiya bazarda todaviil edon biitiin n6v qiymotli kagizlarin,
giymotli kagizlar bazar1 istirak¢ilarinin  qeydiyyatinda,reysterlordo  mocburi
geydiyyatinda, hom¢inin alqi-satqi,girov,trast,konvertasiya vo s. yoni xususi
siyahilarda miiqavilslorlo rosmlogdirilmis fond omoliyyatlarimn qgeydiyyatinda
tozahiir etmokdadir.

Ucot funksiyasindan qiymetli kagizlar bazarimin informasiya funksiyasi irali
golmokdadir,yoni Ki ,bazar ticarat subyektlori vo obyektlori haqqinda informasiyani
yaradir va istirak¢ilara catdirmaga ¢alisir.

Nozarat funksiyasi.Bu,bazar istirakc¢ilari torofindon qanunvericiliya omol
olunmasini nozaratin hoyata keg¢irilmoasini nazordo tutmaqdadir.

Toloblo toklifin tarazlagdinlmasi. Bu fond bazarinda qiymotli kagizlarla
amoliyyatlar vasitosilo tolablo toklifin arasinda tarazhgin tomin olunmasi demokdirki
bununla da bazar qiymotlorinin formalasmasi,onlarin dinamikas1 {iglin sorait
yaranmaqdadir.

Hovaslondirmo funksiyasi.Bu funksiyanin mahiyyati fiziki vo hiiquqi saxslori
qiymetli kagizlar bazarinin istirak¢is1 olmaga s6vq etmokdaon ibaratdir.

Kommersiya funksiyasi.Digor bazarlarda oldugu kimi, omoliyyatlarin
ke¢irilmasindon monfootin oldo olunmasi vo onun maksimumlasdinlmasi {i¢ilin
qiymotli kagizlar bazar da sorait yaratmaqdadir.

Ik 3 funksiyam qiymotli kagizlar bazarinin dziinomoxsus funksiyalarina aid edo
bilorik.Qalanlarini iso timumbazar funksiyalari kimi saciyyolondira bilorik.

Qiymotli kagizlar bazarimin komoke¢i funksiyalart da vardir.Bunlar qiymatli
kagizlarin antibOhran idaraetmos inda,0zollosmada, pul todaviiliiniin
sabitlogdirilmosindo,iqtisadiyyatin restrukturizasyasinda, antiinfiliyasiya siyasotindo
totbiqi ilo olagadardir ki,bu da,qiymatli kagizlar bazarinin bazar tonzimlanmasinin

cox mithiim alsti kimi bdyiik rol oynadigini gostarir.
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Qiymaotli kagizlar bazar investisiya resurslarimin yenidon bolgiisiine yardim edir
va ,resurslarin an perspektivli vo golirli sahalords comlasmasini tomin edir va eyni
zamanda vacib makroiqtisadi funksiyam yerino yetirir.Bununla da,yi@imlarin
investisiyalara kegmoSinin miimkiin ola bilon maliyys kanallarindan biri kimi ¢ixis
etmokdodir.Eyni zamanda qiymaotli kagizlar bazar1 investorlara omanatlorini artirmaq
vo qoruyub saxlamaq imkam yaratmaqdadir.

Qiymoatli kagizlar bazar1 miithiim bir togkilati-hiiquqi sistemdir. Bu bazarin
strukturu asagidakilardir:
e Ticarotin predmeti: qiymotli kagizlar vo onlarin toromalori.
e Tonzimlomo sistemi.

e Professional istirakg¢ilar.

Qiymatli kagizlar bazarimin torkib hissolori miixtolif ciir qruplasdinlaraq
tosnifatlasdiriilmaqdadir. Bazarin torkib hissosinin osasim bazarda aparilan ticarot
tisullar toyin etmokdadir.Qiymatli kagizlar bazar1 cografi olamotlorino gora regional,
milli vo beynolxalq bazarlara bolo bilorik. Fond bazarim qiymotli kagizlarin
novlormo goro tosniflosdira bilorik: istiqraz bazari, sohm bazari, toromo qiymotli
kagizlar bazar vo s. Bu bazarin strukturunda osason 5 nov miixtoliflik
forglondirilmokdadir:

Ilkin vo tokrar bazar. ilkin bazarda qiymotli kagizlar 6z toloblori vo qobul
gaydalart ilo ilk dofs satisa ¢ixarihir vo realizo olunma prosesinin ilk morhoalosindo ilk
dofo olaraq alicilar torofindon alinmaqdadir. Burada morkozi hokumaot, korporasiyalar
va baladiyyaler torsfindon buraxilan qiymstli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi bas
vermokdadir. Bazarda yeni buraxilan qiymotli kagizlarin bazar qiymsti miiayyan
edilmokdadir ki, burada investisiya riski qiymotlondirimosiburaxilisin dovlot
geydiyyati vo buraxilisin naticalorinin geydiyyati vo onlarin saxlanilmasi bas
vermokdadir. Ilkin bazarin funksiyalar1 bunlardir:

o qiymoth kagizlarin yerlosdiriimasi;

e onlarin buraxihsinin togkili;
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e toloblo toklif arasindatarazligin tomin olunmasi.

o qiymatli kagizlarin ugotunun aparilmasi;

Tokrar bazarda iso ovvallor buraxilmis olan qiymotli kagizlar dovriyyado
olmagda vo qiymotli kagizin toyin edilmis biitiin dovriyyo miiddsti orzindo bu
kagizlar algi-satqr vo ya digor kdgiirmo fomalarinda 6z sahibini doyigsmokdadir.Bu
bazarin mogsadi ilkin yerlosdirilmosindon sonra qiymotli kagizlarla alqi-satqi vo
digor omoliyyatlarin keg¢irilmosi ii¢lin soraitin yaradilmasindan ibarotdir. Tokrar
bazarin funksiyast iso porakondo alqi-satqi soviyyoesindo alict va saticilarin
goriisdiiriilmasi  vo  miiloyyan qiymat soviyyasinde  toklif vo  talobin
tarazlagdinlmasindan  ibarot olmaqdadir. Tosorriifat  subyektlorinin  inkisafi
magsadlorindan 6trii investisiyalarin calb olunmasi vo Kapitalin an samarali istehsal
sahalorinin xeyirina yenidon boliisdiiriilmasi bu bazarin asas vazifasid. 2-Ci bazarin
daxilindo asagidaki 4 soviyyado forglondirilir:

e | saviyyo fond birjasidir ki,burada birjada qiymatlondirilmays buraxilmis vo

qeydiyyatdan kegmis qiymoth kagizlarla adqlor bag vermokdadir;

e Il soviyyo birjada qiymotli kafizlarla omoliyyatlarin  kegirildiyi
qgeydiyyatdan ke¢momis birjadankonar bazardir;

o |Il soviyyo yiiksok riisumlar toyin etmis fond birjalarim1 Otorok vo
vasitocilorin vasitosilo geydiyyatdan kecirilmis qiymotli kagizlarin alqi-
satqis1 bas veran birjadankonar bazardir;

o |V soviyyo komputerlosdirilmis ticaratin vasitogilori birlosdiron komputer
sabokalori vasitasilo kegirildiyi bazardir. Belo bir sistemin komokliyi ilo
fond bazarinin qeyri-sabitliys diicar olmasi riski azalir vo investor

komisyon 6domoalordo boyiik qonast oldo edir.

Qeyri-miitosakkil vo miitosakkil bazar: Qiymatli kagizlarin miitasokkil bazarinda
qiymotli kagizlar bazar istirak¢ilar1 arasinda, onlarin zomanoti ilo digor bazar

istirakcilart sort qaydalar asasinda dovriyyo etmokdodir. Qeyri-miitosakkil bazarlarda
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bazar istirak¢ilarinin vahid gobul edilmis gaydalara riayot etmosino he¢ bir tolob

goyulmur.

Qiymotli kagizlar bazan

Ilkln Tokrar
Miitasakkil Qeyri-miitasakkil
Birja Birjadankanar
oOnanavi Komputerlasdirilmis

Kassa Miidda tli

Sxem: Qiymotli kagizlarla ticaratin toskili tisuluna gorabazrin torkibi

qurulusu.

Birja vo birjadankonar bazar. Birja bazar fond ciddi surotdo secilmis birja
vasitogilori arasinda birjalarinda yalniz biitlin bazar istirak¢ilar1 arasindan birja
qaydalarina riayat etmok sorti ilo, birjadanksnar bazar iso fond birjasindan konarda
qiymoth kagizlarin ticaratini togkil etmokdadir.

Ononovi vo komputerlogdirilmis bazar. Bu bazar adindan da goriindiiyii kimi
amoliyyatlarin anonovi qaydada hoyata kegirildiyi bir bazardir ki, bu bazarda ticarot
vahid komputer sobokosi vasitosilo aparilmagdadir. Yeni komputerlosdirilmis
bazarlar orazico bolisdiiriilmiis elektron birjalart kimi ¢ixis etmokdodir. Belo
bazarlarin daxilindo birjadankonar ticarot tokco telefonla deyil, xiisusi komputer
sistemlori vasitosilo do aparihir. 1971-ci ildon ABS-da totbiq olunan Milli Qiymaotli
Kagiz Dilerlori Assosiasiyasimin avtomatlasdinlmis qiymotlondirmo sistemi belo
sistemlorin on iri miqyashsidir. Bu, 6ziiniin abonentlorino ¢goxsayh terminal vasitosilo
bilavasito is yerindon qiymatli kagizlarla oqdlor baglamaq imkani veron, biitiin 6lko
orazisini ohato edon, genis vo miirokkob elektron sobokodir. Bundan basqa artiq
birjadankonar bazar daxilinds iri miqyash amaliyyatlarin komputer sistemi vasitasilo,

birbasa — he¢ bir vasito¢i olmadan hoyata kegirildiyi bazar formalagsmisdir Ki,buna
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misal olaraq INSTINET, POSIT vo Crossing Network kimi elektron qiymotli
kagizlar ticarat sistemlorini misal gostars bilorik.

Kassa vo miiddotli. Kassa qiymotli kagizlar bazarinda oqdlor 1-2 is giinii orzindo
icra olunmaqdadir, vo ya sifaris¢i liglin qiymetli kagizlarin dorhal alqi-satqis1 tolob
olunduqda, o, bu bazardan istifado etmokdadir. Yerino yetirilmo miiddoati 2 giindon
cox olan aqdlor iso qiymatli kagizlarin miiddstli bazarinda hoyata kegirilmikdidir.Bu
adoton 3 ayadok olan dovrii ohato etmokdodir. Bu bazarda omoliyyatlar iizro

hesablagmalar ya ayin sonunda,ya da ayin ortasindahoyata kecirilir.
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Fosil II. Beynolxalq qiymotli kagizlar bazarmmin miasir vaziyyati

2.1 Beymalxalg qiymotli kagizlar bazarinin tahlilidlkin vo tokrar giymatli
kagizlar bazan

Qiymaotli kagizlar bazar iqtisadiyyatin subyektlori arasinda toklif vo tolobin asasinda
qiymatli kagizlarin ahnib satila bildiyi genig maliyys bazarinin hissslorindon biridir.
Qiymotli kagizlar bazann qiymetlorin hom qeyri-professionallar, hom do
professionallar torafindon miiayyon edilo bilon vo kapital bazari, toromo qiymotli
kagizlar bazari, istiqraz bazarini 6ziinds birlosdiron bir bazardir.

Qiymoth kagizlar bazarini iki saviyyads bolo bilorik:

Ilkin qiymetli kagizlar bazariharada ki, yeni emissiya olunmus qiymotli kagizlar
verilir. Ilkin bazarlarda miixtolif sirkstlor, morkozi hokumet, bolodiyyalor torafinden
buraxilan qiymotli kagizlar ilk sahibloring satilir. Foaliyyatin bu novii qiymotli
kagizlarin yerlosdirilmasi adlanir. Bunun hesabina qiymotli kagizlari emissiya edonlor
0z ehtiyaclar {i¢iin istifado etmok moqsadilo maliyyo resurslar1 colb edirlor.

Tokrar bazarda pul vesaitlorinin toplanmasi bas vermir, veosaitlorin investorlar
arasinda yenidon boliisdiiriilmasi bas verir. Tokrar bazar maliyys sisteminin effektiv
foaliyyati ticlin cox ohomiyyatlidir.

Ticarotin togkili tisuluna goéro son dovrlordo qiymotli kagizlarin tokrar bazar
daxilindo asagidaki dord saviyys farqlondirilmokdaodir:

1-ci soviyys tokrar bazarin vacib elementlorindon biri olan fond birjasidir. Bu birjada
qiymatlondirmoys buraxilmis vo qeydiyyatdan kecmis qiymatli kagizlarla oqd bas
vermokdodir. Fond birjas1 qiymetli kagizlar bazarinin tonzim olunmasini vo onun
likvidliyini tomin etmokdadir. Fond birjas1 qiymotli kagizlara olan toklif vo tolob
arasinda tarazliglr oks etdirmoklo qiymotli kagizlarin bazar doyerinibazar qiymetini
miiloyyon etmokdo, homg¢inin onlar haqqinda lazimi informasiyanin yayilmasin toskil
etmokdadir.

2-ci soviyyayos birjadankonar bazar aiddir. Bu qiymotli kagizlarin alqi-satqisinin
birjada vo birjadan konar yerdo qeydiyyatdan ke¢gmoyon qiymotli kagizlarla
omoliyyatlarin hayata kecirildiyi yerdir.
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3-cii soviyyo — yiiksok riisumlar toyin etmis fond birjalarin1 6torok vo vasitogilorin
vasitosilo qeydiyyatdan kegirilmis qiymotli kagizlarin alqi-satqist bas veron
birjadankonar bazardir.

4-cii soviyyo kompiiter sobokolori vasitosilo kegirildiyi kompiiterlosdirilmis ticarotin
vasitocilori birlosdiron bazardir. Bu bazar investorlara saziglori giicli kompiiter
sisteminin vasitosilo imzalamaga imkan vermokds vo bununla da boyiik komisyon
xarclorino qenast etmokdodir. Investorlar istonilon vaxt soboko vasitosilo istadiyi
qiymati fayla gondorir vo qarsiligh toklif alinarsa, sovdolosmo bas tutmus hesab
olunur.

IPO yeni buraxilmis qiymotli kagizlarin satis ii¢iin nozords tutulmaqdadir. Bu bazar
adoton sohmdar comiyyoti yaradilan zaman buraxilan sohmlorin ilk sahiblorino
satilmast liclin nazords tutulmaqdadir.Bu bazarin istirak¢ilart qiymotli kagizlarin
investorlar vo emitentloridir.Ilkin bazarda sorbost , miivoqqoti vesaitlorin
investisiyaya yonolmosi vo toplanmas1 bas vermokdodir. Ilkin bazar ,igtisadiyyatin
osas tonzimloyicisi kimi ¢ixis etmokdodir.O, olkado investisiya vo yigimlarin
Olgiilorini miioyyon etmokdo,tosarrufatlarin - proporsional inkisafi iigiin  sorait
yaratmaqda,olkodo monfootin maksimallasmasinin meyar1 kimi ¢ixis etmokdadir.
[lkin bazarda korporasiyalar, bolodiyaler vo markaozi hokumet tarafindon buraxilan
qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi, 2-ci bazarda ovvel buraxilmis qiymsotli
kagizlarin yenidon alinib-satilmasi vasitasilo tadaviilii bas vermokdadir.

Ilkin bazarin faaliyyati miitloq 2-ci bazarin olmasini tolob etmokdoadir.2-ci bazar
ilkin bazarda buraxilmis qiymotli kagizlarin  ahnib-satilmasimi = nozordo
tutmagqdadir.Ikinci bazarin asas subyektlori emitentlor deyilhor hans1 bir qazanc oldo
etmok mogsadilo faaliyyat gdstoran vasitogilordir. Bu vasitogilor qiymatli kagizlarin
kurs forqini oldo etmoklo onlarin daimi olaraq alqi-satqist ilo mosgul olurlar. 2-c
bazarda yeni investorlar da qiymotli kagizlarin alinmasi ilo mosgul olmaqdadirlar
kibununla da kigik miilkiyyat¢ilorin sohmlorini daha i1 investorlar torofindon
alinmasim togkil etmokdodir.2-ci bazar Olko iizro omanstlorin vo investisiyalarin

moblogino tosir géstormoaso do , bu vosaitlori yenidon boliisdiiriilmosini hoyata
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ke¢irmokdadir.Bundan basqa 2-ci bazar qiymetli kagizlarin likvidliyini tomin
etmokdadir.Bu cohatdon gdstormok olar ki, ikinci bazarin asas funksiyasi qiymatli
kagizlar bazarinin likvidliyini tomin etmosi vo balanslasdiriimasidir.

2-ci bazarin 0zl togkil olunmayan vo toskil olunan bazardan ibarotdir. Adoton
toskil olunan bazarda birja ticaratitoskil olunmayan bazara iso birjadankonar ticarot
xasdir. Togkil olunan bazarda saticilarla ahcilar goriisiirlor, toklif vo tolobdon asil
olaraq bir cox oqdlor baglayirlar. Togkil olunmus bazarlara Yaponiya vo Almaniyada
8 fond birjas1 ,ABS-da faaliyyat gostoron 7 fond birjas1 , London fond birjas1 vo digor
birjalar aid olmaqdadir.

Baki Fond Birjas1 Azorbaycanda 1999-cu ildon yaradilmisdir.Onun inkisafi 6lkado
sohmlosdirilmis  miilkiyystin UDM-da xususi ¢okisindon vo 6zolosdirmo
soviyyasindon asili olmaqdadir.Demoli birja foaliyyotinin Azorbaycanda canlanmasi
tictin ik novbada 6zollosmoni siiratlondirmok lazim golir.

Osason birjadankonar ticarot birja ticarotinin alternativi kimi ¢ixis etmokdodir.
Bunun sobablorindon biri odur ki,bazi sirkotlorin gdstoricilori birjada geydiyyatdan
kegmak ticiin kifayat etmir, ona gora do bu miisssisalor birjaya ¢ixa bilmirlor.

Hal-hazirda orta vo kigik sirkotlorin sohmlorinin satisinin bdyiik oksoriyyati
birjadan konar hoyata kecirilmokdadir.Birjadan konar omoliyyatlar , ayri-ayr diler va
broker kompaniyalar1 hoyata kegmokdadir, asason kompyuter vo telefon vasitasilo
oqdlor yerino yetirilmokdodir.Belo  bir ticarotdo qiymotlor adoton miixtolif
soviyolordo aparilan danisiqlarda miioyyon edilir vo konkret olaraq hor hansi vahid
morkoz olmur .

Onu da geyd etmok lazimdir ki, IEO-do fond bazarinin inkisafi naticesindo 2-Ci
bazarin onsnavi olaraq bijadanksnar vo birja seqmentlors bolinmasi artiq avvalki
kimi aktual deyildir.Son zamanlarda 6ziino yer tapmis konsepsiya goro qiymotli
kagizlarin 2-ci bazar1 daxilinde asagidaki 4 saviyys forqlondirilir.
1-ci fond birjasinin Oziidiir ki,burada birjada qiymotlondirmoys  buraxilms vo
geydiyyatdan ke¢mis qiymoth kagizlarla ogdlor bas vermokdadir.
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2-ci soviyyo Dbirjada geydiyyatdan ke¢momis qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin
kecirildiyi birjadankenar bazardir.

3-cii soviyyo yiiksok riisumlar toyin etmis fond birjalarin1 6torok vo vasitogilorin
vasitosilo geydiyyatdan kegirilmis qiymotli kagizlarin alqi-satqist  bas veron
birjadankonar bazardir.

4-cii soviyya kompiiter sobokolori vasitosilo kecgirdiyi kompyuterlosdirilmis ticarstin
vasitacgilori birlogdiron bazardir.Belo bir sistemin vasitosilo investorlar fond bazarinin
geyri-sabitliyo diicar olmasi riskini azaldir vo komisiyon édomolords bdyiik gonaot
edir.

Kompiiter texnalogiyasimin vo yeni informasiya texnalogiyalarinin fond ticarstindo
boyiik migyasda totbiq olunmasi1 qiymaetli kagizlar bazarinin kopmiiterlosdirilmis vo
anonavi seqmentlorinin  forqlondirilmasi ti¢iin zomin yaratmaqdadir.

Sifaris¢i ticiin qiymotli kagizlarin dorhal alqi-sarqist tolob olundigda o, qiymeotli
kagizlarin kassa bazarindan istifade etmokdodir.Kassa bazarina kes bazar yaxud spot
bazar da deyilmokdodir. Burada oqdlor 1-2 1§ gini orzindo hoyata
kec¢irilmokdadir.Yerina yetirmo miiddoti 2 giindon ¢ox olan oqdlor i1so qiymsoth
kagizlarin miiddath bazarinda ke¢irimakdadir.

Hom¢min ,ilkin bazarda yeni buraxilan qiymotli kagizlarin investisiya riski
qiymatlondirilir,bazar qiymati miioyyan edilir, buraxihsin naticolorinin geydiyyat1 va
buraxihsin dovlet geydiyyati, qiymotli kagizlarin vo saxlamilmasi reyster
saxlayicisinin toyin edilmosi bas verir.Bunula qiymotli kagizlarin ilkin bazarinin osas
omoliyyatlart miioyyon olunmaqdadir.Eyni zamanda buradan ilkin bazarin vozifalori
va funksiyalar1 iroli golir.

Ilkin bazarin funksiyalar1 asagidakilardir:

Talblo toklif arasinda tarazligin tomin olunmasi

Qiymatli kagizlarin buraxihsinin togkili

Qiymoth kagizlarin ugotu

Qiymothi kagizlarin yerlogdirilmosi

Ilkin bazarin vazifalorina isa bunlar aidir.
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e Inflyasiyamin zoiflodilmasi

e Maliyyo bazarinin foallagdirilmasi

e Miivoqqgoti sarbost resurslarin calb olunmasi
[PO morholosindo qiymotli kagizlarin emitentlori torofindon maliyya resurslart
sofarbor olunmaqdadir.lkin yerlosdirmo emitentin sonraki isguzar niifuzu ve sartinin
necd yerlogdirilmasindon colb olunan vesaitlorin hacmindon asihidir.Bu sababdan do
emitent ti¢iin qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosi vo ilkin buraxihs1 ilo yiiksok niifuzlu
banklar, ixtisaslagdirilmis kredit-maliyys qrumlari, o climlodon investisiya banklari
masgul olmaqdadir.Noticodo qiymetli kagizlarin yerlosdirilmasi suratlonir vo
asanlasir.Qiymotli  kagizlarin ~ zomanotli  yerlosdirilmosine anderrayting
adlamir.Uzarino 0z
adindan vo ya emitentin adindan, ancaq emitentin tapsingt ilo vo onun hesabina
qiymatli kagizlarin yerlosdirilmasi 6hdaliyi 6z lizarino gotiirmiis $axsa iso anderrayter
deyilir.

Qiymatli kagizlarin ilkin yerlosdirilmasinin son morhalosi buraxihsin naticalori
haqqinda hesabatin agiqlanmasidir.Respublikamizin “Qiymotli kagizlar haqqinda”
Qanununa goro,ilkin yerlosdirmo basa catdigdan
sonra 30 gilindon gec olmayaraq emissiya qiymotli kagizlarimn buraxihsinin
naticolori haqqinda hesabati emitent geydiyyati aparan orqana togqdim etmoyo
borcludur. Bu hesabata agagidaki molumatlar daxildir:

e Yerlosdirmonin faktiki qiymoti

e Yerlosdirmonin baglanmasi vo basa ¢atmasi tarixi

o Yerlosdirilmis qiymotli kagizlara goro daxil olan vesaitin {imumi hacmi va

novlari

e Yerlosdirilmis qiymotli kagizlarin sayi

Qiymatli kagizlarin 2-ci bazart fond bazarimin on foal morholosidir. Qiymatli
kagizlarla olan amoliyyatlarin aksoriyyati mohz burada hoyata kegirilmokdadir. 2-Ci
bazar ilkin yerlosdirmo morholosini kegmis vo avval buraxilmis qiymetli kagizlarin

todaviil etdiyi bir bazardir.



34

2-c1 bazarin magsadi onlarin qiymeatli kagizlarla ilkin yerlosdirilmasindan sonra digor
omoliyyatlarin vo alqi-satqinin haoyata kec¢irilmosi ticlin sorait  yaradilmasindan
ibarotdir ki, bununla da 2-ci bazarin vozifolori vo funksiyalar1 miioyyon olunur.

2-Ci bazarin funksiyalar1 asagidakilardir:

Satict vo alicilarin porakondo alqi-satqr soviyyssindo goriisdiiriilmosi. Bunun
naticasinda bir vo yaxud bir ne¢o qiymoth kagizlarin alqis1 miimkiindiir.

Miioyyon qiymot soviyyosindo toklifin tolob ilo tarazlagdirilmasi

2-Ci bazarin an oasas vozifasi tosarrufat subyektlorinin inkisafi ti¢lin investisiyalarin
calb olunmast vo kapitallarin on somoarali istehsallarin  xeyrino  yenidon
boliisdiiriilmasidir.2-ci bazarin digar vazifolorindon asagidakilari gostora bilorik.
Maliyyo foaliyyatinin yeni formalarinin inkisafi

Fiziki vo hiiquqi soxslorin maliyyo foaliginin giiclondirilmosi

Qabul olunmus standartlara vo qaydalara riayot olunmasi

Qiymoth kagizlar bazarinin infrastrukturasinin inkisaf etdirilmosi

2-ci bazarin oan miihlim cohoti onun likvid olmasindadir.Burada asag1 satis xorclori vo
mozonnalorin  cuzi toraddidii 1l genis vo miivaffoqiyatli fond ticarstinin
miimkiinliiyti basa diisiilmokdodir. 2-ci bazarin digor cohotlorindon iso investisiya
imkanlarimin ~ miuxtolifliyi  vo  genisliyitodaviil edon qiymotli  kagizlarin
moziyyatlorinin ¢esidliyini, subyektiv vo obyektiv amillordon asihihgini gostora
bilorik.

Sohm bazarinda da biitiin bazarlarda oldugu kimi qiymat toklifo vo tolobo bagh olaraq
formalagsmaqdadir. Ancaq sohm bazarinda miioyyan bir qiymotin formalasmasini
saxlayan tolob vo toklif hesab xarici amillorino do tosir etmokdodir. Amillor
spekulyativ va yaxud da psixoloji ola bilar. Misal tigiin, bir sirkatin sohmlorinin KoV -
lorin etdiyi reklamin naticesinds yiliksok bir qiymsts satilmasi oldugu kimi, onun
hagqinda ¢ixarilan bir sayio vo ya KoV - do yayilmis yanhs bir molumat naticosindo
onun sirkot sohmlorinin qiymotinin enmosi ehtimah da vardir . Bazarin Uimumi
iqtisadi voziyyati biitiin investisiya qorarlarina tosir edoa bilon bir amildir. Pul vo

kredit darhg ,igtisadi durgunluq vo ya oksina, imumi bir investisiya is¢i maaslarinda
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vo xammalda davamh artimlar soshmlorin doyarine manfi yondon tosir eds bilor.Buna
baxmayaraq, sohmloro qoyulacaq investisiya {i¢lin sabit iqtisadi konyunktura slverisli
bir miihit yaratmaqdadir. Valyuta, qizil, pul bazarlarindaki durgunluq vo canlanma
da, aksiya bazarlarina bu bazarlarin alternativ bazarlar toskil etmosi sababi ilo aksiya
bazarina tosir etmokdadir.

Fundamental tohlil, sohmlorin miioyyon bazar sortlorino goro olmagla gergokliyo on
yaxin doyorin tapilmasina yonolmis bir arasdirma metodlarindan biridir.Bu metodla
sohmlorlo bagh malumatlar va har ciir biliklor toplanaraq galocays yonalik prognozlar
aparihr vo sorh edilir.Sohmlorin doyerini miioyyan edon iimumi iqtisadi gostaricilar,
roqabot sortlori, sektorun problemlori , sirkotlorin maliyys strukturu, monfoat,
mohsuldarhq, bélgii kanallari, menecment keyfiyyati, ixracat imkanlart kimi tomal
gostaricilor tohlil edilmokdadir. Makro vomikro olmaq iizro tomol analiz 2soviyyodo
aparilmaqdadir. Sohm alisina investisiya qoyarkon investor, iqtisadiyyatin golocokdo
vo bu giin prognozunu hazirlamaq moqgsadilo iqtisadiyyatdaki amplitudalart vo
iqtisadiyyatin makroigtisadi voziyyatini izlomok mocburiyyatindadir.Iqtisadi gerilomo
yaxud inkisaf sirkotlorin maliyyolosma, investisiya, qiymot - borc siyasotino tosir
etmokdadir.

Fundamental tohlilin koémayi ilo golirlor barasindo prognoz vermok olur ki, bu da
noticodo aksiyanin golocokdoki qiymotino do tosir etmokdodir. Makroigtisadi
voziyyati tohlil edorkon investorlar asagidaki gostoricilordon istifado edirlor:
UDM,qlobal raqabat qabiliyyatlilik indeksi; istehsal vo xidmot; golirlik vo masgullug;
tadiyyo balans1; omok bazari, maliyys siyasati, pul vo valyuta siyasoti; blidco vo vergi
siyasati; fond bazarimin voziyyati vo inflyasiya soviyyosi. Istehsal vo xidmetin {imumi
gdstaricisi UDM—nin osas torkib hissasi hesab edilmokdadir.Onun dinamikas1 biznes
silsilosinin morholosini vo timumi iqtisadi tomayiil tendensiyasini gostormokdadir.
UDM-nin artimi iimumilikdod Ikadoki xarici sarmayoenin calb olunmasinda stimul olur
vo investisiya miihitinin yaxsilasdigim xarakterizo edir. UDM real ifadeds 2010-cu
ildo 5% artmus vo nominal olaraq 41.6 mird manata ¢atnusdir.Hom UDM deflyatoru

(11.3%), ham do real artim tempi nominal UDM-o artirict tosir gdstormisdir. Neft-qaz
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sektorunda real iqtisadi artim 1.8%, qeyri-neft sektorunda iso 7.9% toskil
etmisdir. Yaradilan olavo doyarin 35%-1 xidmot saholorinin, 65%-1 iso mohsul istehsal
saholorinin payina diisiir. Umumi daxili meohsulun adambasina diison hocmi 3,7 faiz
artaraq 4653,3 manat toskil etmisdir.

2009 - 2011-ci illorde global béhranin asason tosadiif etdiyi bir dovrdo orta iqtisadi
artim 5% olmusdur. Qeyri-neft sektoru 2011-ci ilin 6ton 11 ayinda iss 9.5% artmusdir.
Homginin ticarotdo 9.9% qeyri-neft sonayesindo 11.7%, vo xidmotdo 22.2% artim
olmusdur. Xidmat, sonaye, ticarotdo masgulluq gozlontilori indeksi 6ton illorlo
miiqayisada yaxsilagsmisdir. Qhalinin nominal pul galirlorinin 2011-ci ilin 11 ayinda
19.2%, ev tasarriifatlarina,bank kreditlorinin iso 21.7% artimu daxili bazarda tolobin
artmasina miisbot yondo tosir etmisdir.Son noticodo investisiya tolobi do genislonmis,
uzunmiiddatli istifado osyalarimn istehlaki da artmusdir. Oton 11 ayda qeyri-neft
sektorunda 39%, o ciimlodon investisiya qoyuluslari 28.3% artmugdir. Olkonin
iqtisadi dayaniqhgim strateji valyuta ehtiyatlarimin - “tohliikosizlik yastigi”nin
bdyiimokdo davam etmosi getdikca yiiksaldir.Olkonin xarici mévqeyindo 2011-ci ildo
yaxsilasma davam etmisdir.Hal-hazirda tadiyye balansina ixrac qiymatlorinin
yiiksalmosi, xarici maliyys axinlarinin artmas1 miisbot tosir etmokdadir. Oten ilin eyni
dovrii 1102011-ci ilin 9 ayinda miiqayisads xidmat ixrac1 iso 26.4% artaraq 1.9 mlrd.$-
a, omtoo ixract 34% artaraq 26.8 mlrd.$-a ¢atmisdir.Notico etibarilo 6ton ilin eyni
dovriinenazaran cari amoliyyatlar hesabinin profisiti 20.4% yliksolorok 14.4 mird. $
olmusdur. Bu da kapital hesabinin kasirini ortorok ehtiyat aktivlorini 10.4 mlrd.$
artmagina sabob olmusdur. 1 dekabr 2011-ci il tarixino strateji valyuta ehtiyatlar1 42
mird. $-a ¢atrus voUDM-in 65%-ni Otmiisdiir. Strateji valyuta ehtiyatlar1 xarici
dovlet borcunu toxminon 10 dofs istaloyir vo 3 illik xidmat vo omtos idxalinin
maliyyalosmasing kifayst etmokdadir.Markazi Bankin valyuta ehtiyatlar iso cari ilda
60%-don ¢ox artaraq 10.5 mlrd.$ - Otmiisdiir. Diinyada macmu talobin hocminin
azaldigi bir vaxtda Iqtisadi bohranla bagh olaraq Azorbaycanda analoji gdstorici
artmaqda davam etmisdir. Qhalinin nominal pul galirlori 2010-cu ildo 13.3% artaraq

adambasina 2866 manata ¢atmis vo ya ayda orta hesabla 238 manat olmusdur. Real
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ifadodo ohalinin golirlori 7.6% artmis vo mocmu golirlorin 70%-i son istehlaka
yonoldilorok mal vo xidmetlorin alinmasina sarf edilmisdir. Oton illo miiqayisado
ohalinin son istehlak xarclori nominal ifadado 21% artaraq 18 mlrd.manata barabor

olmusdur.
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2.2 Beymolxalq qiymotli kagizlar bazarimin problemlori vo onlarin aradan
qaldirilmasi yollar
2008-ci ildo diinyada bas veran maliyys bohram iqtisadiyyatin biitiin saholoring

tosir etdiyi kimi fond birjalarinada tesir etdi. Bohranin tosiri bir ¢ox fond birjalarinin
birlosmosing, bozilorinin i1so baglanmasina sabab oldu. Buna misal olaraq
asagidakilart gostormok olar.

2008- ci1 ildo London Fond Birjas1 (LSE) Toronto birjasinin, habelo Kanada
orazisindo bir sira ticarst mokanlarinin sahibi TMX Group ilo birlosdiyini elan
etmigdir.Yeni sirkotin aksiyalarinin 55 faizi Britaniyamin, qalan 45 faizi iso
Kanadanin payina diisocokdir. Bu sévdolosmo hor iki dovlotin antiinhisar orqanlar
torofindon boyonilorsa, birlosmis birja modongixarma miiossisolorinin sohmlorini
yerlosdirmok ticlin on ir1 ticarot meydani, aksiyalar1 birjada horraca qoyulan
sirkotlorin sayina goro iso (6700) lider olacaqdir. Ilkin hesablamalara gora, yeni
birjanin dayari 6-8,8 milyard dollar civarindadir.

Diinya Maliyyo Boéhram Yunanistana xiisusilo tosir etdi. Olko demok olar ki,
defolt voziyyotino diismiisdii. Bir neg¢o aylq fasilodon sonra igo baslayan Yunanistan
fond bazarinda azalma miisahido edilmisdir. Yunanistanin ASE fond indeksinin 23%
disdiiyli bir zamanda, 6lkenin Milli Bankinin sehmlorinin qiymatinds ds 30% azama
miisahido olunub.Yunanistan igtisadiyyatinin geyri-stabil voziyyati birja bazarina da
xiisusilo 0z tosirini géstormisdir. Xiisusi rejimdo islomoyo baslayan fond birjalasinda
acnobilor {iciin ho¢ bir qadaga totbiq olunmasada, yerli oyungular moblogi yaliz
nogd sokildo ddemolidirlor. Indeksin asag diismosi6lkoyo daha ¢ox pis tosir etmisdir.

Diinyam biirtiyon 2008-ci il bohranindan Cin konarda qalsa da, gozlomodiyi
agir ¢otinliklorlo 2015-ci ilin yayinda, maliyys sistemino dagidici tosir gdstoron bir
voziyyatla iizlosmoli oldu. Fond birjalarinda iyulun 7-da ugcqun bas verdi. Iyun
ayinda Cindo bazar artiq titromoyo baslamisdi. Bu burulganhig ovvollor do miioyyon
dorocodo yasamisdi. Ancaq homin giin Sengjen vo Sanxay birjalarinda qiymatli
kagizlarimin ticaratini 173 sirkot dayandirdi. Fond birjalarimin koskin ugqununa gora
CXR homin sirkotlor 6z sohmlorino qiymot qoyulmasim kosdilor. Son 20 ilde

sohmlorin qiymatlorinin on iri miqyasda diismasi bas verdi.
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Bu bazarimin ug¢qunu biitlin diinyada birjadaki qiymotlorin 6-8 % asagi
diismasing da sobab olmusdu. Dou-Cons indeksi ABS-da 3,6 % va ya 589 punkt asagi
dismiisdii. Asiya birjalar1 goriinmomis hoyocanh voziyyot yasamaga baslamisdi.
Olks igtisadiyyat1 3 trilyon ABS dollar1, investorlar iso 2015-ci ildo 6z sohmlorinin
{icdo birini itirdi. Bu fond birjalarinin an giiclii sokildo asag diismesi idi. Oziiniin
arxasinca Cinin ucub asagi enon indeksi biitlin qonsu Asiya Olkolorini do ¢okib
aparmgdi. Hokumot ciddi todbirlor gérmoys basladi. Fond bazarinda stabillik
yaratmaq ,bu vaziyyati yiingiillosdirmok {igiin 140 milyard ABS dollar1 mabloginda
pul xarclomisdi. Buna baxmayaraq bu, Cinin golocayi barado hayacamt biitiinliikla
aradan qaldira bilmozdi. Olkoda investisiyalar vo artim tempi daha siirotlo azalda.

2008-ci il diinya bohram bizim 6lkomizdonds yan kegmomisdi. Amma fond
birjalarina ¢oxda boyiik tosir etmomisdi. Sobaobi iso, respublikamizda fond birjalarinin
kifayat qodar inkisaf etmomosi idi. Buna baxmayaraq iqtisadiyyatin digar sahaloring
ciddi tosir gdstormigdi. Xiisusilo do neft sektoruna boyiik tosir gdstormisdi.

Umumiyystlo, 2008-ci il diinya maliyys bdhrani fond birjalarina ciddi tosir
gostordi vo ciddi ¢atinliklor yaratdi vo bir ¢cox fond birja indekslorinin asagi
diismasing sobab oldu. Bununla bir ¢ox 6lkalor da golirlorinin ¢ox hissosini itirdilor.
Qiymoth kagizlar bazarini, asason, dord sahoya bolo bilorik:

1. Dovlot qiymotli kagizlar bazari: Morkozi Bankin notlar1 vo Dovlot istiqrazlari.
Fond Birjas1 formalasdigdan sonra Markazi Bank torafindon emissiya olunan notlar
vo Maliyyo Nazirliyi torofindon emissiya olunan dovlot istiqrazlar1 bazarin toklifine
vo tolobino uygun olaraq hoyata kecirilmokdodir. Moarkozi Bank agiq bazar
omoliyyatlar1 ¢or¢ivasino pul kiitlosinin tonzimlonmosi mogsadlori iiclin, Maliyya
Nazirliyi iso istiqrazlarin yerlosdirmasi ilo colb etdiyi vosaiti dovlot biidcasinin kosir
hissosinin baglanmasinda istifado etmokdadir.

2. Veksellor vo borc 6hdaliklori bazari: Bunlar geyri-emissiyon qiymotli kagizlar
oldugu iigiin fond bazarindan kenarda alinib satilmaqdadir. Buna baxmayaraq bu

bazarin likvid bazart mévciid deyil vo halalik kifayat qador formalagsmamuisdir.
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3. Dovlot opsionlart vo dzollosdirmo paylari: Ozallosdirmada istifado olunmaq iiciin
todaviilo buraxilmis bu qiymotli kagizlarin istismar miiddati basa catsa da, geyri-
miitogsokkil bazarda alinib-satilmasi1 davam etmokdadir.

4. Korporativ qiymetli kagizlar bazari: korporativ istiqrazlar vo sohmlor:

Bu ndv qiymatli kagizlar emissiyon qiymotli kagizlar olaraq hom birjadan konar, hom
do fond birjasinda alqi-satqilarla omoliyyat aparilir.Hal-hazirda qiymotli kagizlar
bazarinda korporativ istiqrazlarin investoru vo emitenti qismindo maliyys sektorunun
institutlar1 istirak edir vo oldugca likvid vo dorin bazarin formalasmasina nail
olunmamisdir. Sohm bazar1 iso 6zollosdirmo zamani 6zollodirilmasinin bazas1 vo
dovlet miiossisolorinin sohmdar comiyyatloro cevirilmosi osasinda formalagmigdir.
Hal-hazirda bu tip miiessisalorin korporativ idaroetmo anlayisi, soffafliq prinsiplori
vo maliyya hesabhihg kapital bazar tolablorine cavab vermadiyina gors bu qiymatli
kagizlarin likvid vo dorin bazarinin formalagsmasina imkan vermomisdir.
Respublikada investisiya qiymotli kagizlarla omoliyyat mexanizmi qiymatli kagizlar
bazarinin pesokar igtirakcisi kimi foaliyyot gostoron «Texnika Kapital» Menecmentin
rosmi saytinda investisiya qiymatli kagizlarla alqi-satqi omoliyyst sxemi asagidaki

kimi miioyyanlosdirmak olar.

Investisiya Qiymotli
Kagizlarla Alqi-Satqi Omoliyyati sxemi
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Bu sxem fond birjas1 vasitosi ilo investisiya qiymotli kagizlarinmin alqi-satqr
omoliyyatlarimin  aparilmasim  gostormokdadir. Investor qisminde ¢ixis edon
miistorinin omoliyyatin aparilmasi ti¢lin qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢isi
olan brokerlo baglanmis togdim etdiyi tapsing vo miiqavilo asasinda qiymetli kagizlar
bazan istirakcilar1 arasinda qiymotli kagizlar iizorindo olan hiiquglar doyisdirilmosi
tomin edilir vo onlayn rejimdo omoliyyat dorhal hoyata kecirilir. Son zamanlarda
qanunvericilikdo aparilan doyisikliklor pesokar istirak¢ilar arasinda elektron
dovriyyays kegilmosi vo kagiz dovriyyssinin azaldilmasi omoliyyatlarin dorhal hoyata
kecirilmasino imkan yaratmaqdadir.

Investisiya qiymetli kagizlarinin mdvcud problemlori bunlardir:

e Emitent problemi:

Kiitlovi iisulla bazarda yerlosdirilmis olan Investisiya qiymotli kagizlart digor
emitentlorin vo sohmdar comiyyotlorin qanunvericiliyin toloblorino uygun olaraq
idara olunmas1 vacib mosalolardan biridir. Qeyd olunan emitentlorin qanunvericiliyin
toloblorine uygun maliyys ucgot sisteminin formalagdirilmamasi, korporativ idarsetmo
standartlarint  yetorli soviyyado totbiq etmomolori, investorlart gane edacok
ardiciliqda vo soviyyado molumatlarin agiqlanmamasi mosalolori kapital bazarinin
toloblorino uygun emitentlorin formalagmasinin osas problemlori kimi qeyd eds
bilorik.
e Soffafliq problemi:

Investisiyalarin pul bazarina géro daha uzun miiddetli olmas1 Kapital bazarlarinda,
yatirimginin investisiyasini sirkotin golocok strategiyasini vo performansim nozora
alaraq hoyata keg¢irmosi emitentlor haqqinda daha doqiq molumat oldo etmolorini
sortlondirir .

e Maariflondirmo problemi:

Bu bazarlarin islomosi {igiin kifayst qodor maliyys alstinin vo investorun olmasti,
tolobin toklifi dostoklomosi sortdir.Hal-hazirda 6lko maliyys bazarlarinda bazarin

imkanlarindan iqtisadi subyektlorin az istifado etmosi,kifayst qodor az investorun vo
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yatirimginin olmasi, bazar haqqinda molumatlarin yetorsiz oldugunun gostoricisidir Ki
bu da aradan qaldirilmahdir.

e Investor institutlarinin formalasmamast:

Bazarin asas strukturlarinda olan investisiya fondlar1, investisiya banklari, pensiya
fondlar1 vo s. kimi strukturlarin formalasmamasi bazarda amoliyyat doarinliyin,
hacminin va likvidliyin yiiksalmoasine monfi tosir gostarir.

e Investorlarin hiiquglarinin qorunmasi problemi:

Buna goro dovlot vo ya qismon dovlot, ictimai toskilatlar kimi investorlarin goruma
sistemi formalasdirmasi vacibdir.

e Molumatlarin agiqhgi prinsipinin reallagsmasi:

Bu, emitent-kompaniyalarin qobul olunmus reyting qiymotlondirmosinin totbiq
olunmasi,qiymotli  kagiz  emitentlormin  foaliyyati  haqqinda  nagrlorin
genislondirilmasi, qiymatli kagizlar bazarini qiymatlondirmak {i¢iin qabul olunmus
imumi gostoricilor sisteminin yaradilmasi ,ixtisaslasmis nosrlorin sobokosinin inkisaf
etdirimosidir.

e Bazarin kigik hocmli vo geyri-likvid olmasi:

Bu bazarin osas fuksiyalarindan biri likvid bazarinin olmasi, yoni investor sahib
oldugu aktivlori daha siiratli sokildo nagda vo basqa aktivlors cevira bilmosidir. Dorin
Vo likvid bazarin formalagsmamasi, fonunda digor bazarlara yonalmasino va riskin
yiikksolmosi mvestorlarin qiymotli kagizlar bazarindan uzaqlasmalarina sabab ola

bilor.

e Qiymoath kagizlar bazarimin inkisafi tizra dévlst progqram

[lham Bliyev “2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymetli kagizlar
bazarinin inkisafi” Dovlot Proqramumin tosdiq edilmosi haqqinda soroncam
imzalamisdir. Progqramin osas mogsodi beynolxalq standartlara uygun, miiasir,
risklorin etibarh idaro edilmosini tomin edon, iqtisadiyyata

genis kapitalizasiya imkanlar1 toqdim edon vo yiiksok fayda ilo faaliyyot gostoran
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qiymotli kagizlar bazarinin formalasdirilmasidir. Hom¢inin, qiymotli kagizlar bazari
ilo bagh maariflondirmo vo molumatlandirma islorinin aparilmasidir.

Bu mogsado nail olmaq tigiin asagidaki vozifolorin yerio yetirilmoasi nozords tutulur:

- qiymatli  kagizlar bazarimin qiymotli kagizlar bazarinin institusional inkisaf
soviyyasinin yiiksaldilmasi, tonzimlonmosi mexanizmlorinin 6nds gedon beynalxalq
tocriibayo uygun tokmillogdirilmosi vo onun beynolxalq standartlara uygunlugunun
tomin edilmasi;

-ohalinn  vo iqtisadi subyektlorin  yi@imlarimin  fond bazarinda somorsli
yerlosdirilmosi li¢lin risklorin etibarh idaro olundugu vo ivestisiyalarin qorundugu
miivafiq soraitin yaradilmasti;

- iqtisadi layihalorin maliyyslosdirilmasinds qiymaotli kagizlar bazarinin komayi ilo
colb  olunan  geyri-inflyasiya monsali investisiya ~ vasaitlorinden  istifadenin
genislondirilmasi, 6lks iqtisadiyyatinda kapitallasma doracasinin yiiksaldilmasine nail
olunmast;

- 0lkonin qiymotli kagizlar bazarimin yavas-yavas beynolxalq kapital bazarlarina
inteqrasiya olunmasi ligiin miinasib goraitin formalasdirilmasi.

Qiymatli kagizlar bazarinin somarali foaliyyat gdstormasi tigiin moveud kapital bazari
alotlorindon istifadonin genislondirilmosi, fond bazarinda ticarotin artirilmasi vo
bunun tigilin olverigli miihitin yaradilmasi, homg¢inin:

- miiasir kapital bazarinin formalasmasi, ik ndvbado dovlot istigrazlarinin dorin vo
likvid bazarinin tomin edilmosi;

- yeni maliyyo alotlorinin buraxilisinin hovoslondirilmosi;

- qiymotli kagizlar bazarinda ticarotin genislondirilmosi iiglin dovlet xotti ilo
sarmayalorin qoyulmasinda fond birjasinda kotirovka olunan sirkatlora istiinliik
verilmasi vo qiymatli kagizlar bazarlarindan maliyysalosmays hazir olan bir sira
dovlet obyektlorinin qiymotli kagizlarinin fond birjasinda toklif edilmosi;

- Orta vo kigik sahibkarhgin kapital bazarlarindan maliyyalogsmasi imkanlarinin

artirilmasi liglin Baki Fond Birjasinda alternativ ticarst platformas1 yaradilmasi.
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Qeyd etmok lazimdir ki, BFB-nin 1-ci vo 2-ci saviyyali listingine daxil ola bilmoyon
miiassisalarin geyri-katirovka varaqine daxil edilirok kapital bazarina ¢ixisinin tomin
edilmosi bu isin hoyata kegirilmosini dostoklomokdaodir.

Xarici fond bazarlarinda ticarot olunan qiymsotli kagizlarin yerli emitentlorinin
qiymatli kagizlarin xarici kapital bazarlarinda toklif edilo bilmasindon 6trii miivafiq
hiiquqi bazanin yaradilmasi hal-hazirda yerli broker sirkotlorinin xarici pesokar
istirak¢ilarin Azorbaycan maliyyo bazarina maraq gostormosi fonunda vo xarici fond
bazarlarinda omoliyyat aparmasi prosesin siirotlonocoyindon xobor vermokdadir.

Bunu noazors alaraq, ciimlodon qiymotli kagizlardan oldo edilon mvestisiya golirloring,
qiymotli kagizlarin alqi-satqisindan oldo olunan golirloro vergi giizostlorinin totbiq
olunmasi, qiymotli kagizlar bazarinda vergiya colb olunma sortlorinin gabaqcil
beynalxalq tocriibs asasinda tokmillosdirilmasi giindslikds olacaqdir.

Bununla yanasi investisiya fondlarimn faaliyyatini vo  sirkstlorin  fond
birjasimin listinqino ¢ixmasini tosviq edon olverisli fiskal soraitin yaradilmas1 da
nazords tutulur. Maliyys sektorunun illik monfastinin kapitala yonaldilmosi zamani
2009-2011-ci illordo sohmdarlarin menba vergisindon vo monfast vergisindon azad

edilmosi bazarda aktivliyin artmasina gotirib ¢ixarnmsdir.
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2.3 Beymolxalq giymotli kagizlar bazarimin perspektiv inkisafyollar

Birjada qiymotli kagizlarin vo ya sirkatlorin iimumi doyorini gdstormok ligiin
istifado olunan asas gostoricilordon biri ndeksdir. Sirkatlorin sashmlorinin qiymatinin
neca doyisdiyini, iqtisadiyyatin hansi istiqgamoto yonaldiyini yronmoak {igiin tez-tez
bu gostariciya istinad edilir.

ABS birjalarinda osas ii¢ indeks gostoricisi digqgetlo izlonmokdadir: NASDAQ
indekslori , Dou Cons vo S&P500. Dou Cons an boyiik 30 sirkotin sohmlorini ohato
edirs, S&P500 500 boyik, igiinciisii s NASDAQ bigjasinda yerlosdirilon
Amerikan vo xarici sirkotlori ohato etmokdodir. Adston bazari on yaxsi ifado edon
indeks olarag S&P500-o iistiinliik verilso do, digor indekslor do ¢ox vacib xarakter
dastyir. Indeksden hom da investisiya portfelinin performansini miioyyan etmok iiciin
istifado edilmokdadir. Bir ¢ox hallarda belo miiqayiso li¢ilin indeks uygun 6l¢ii olur.
Misal {i¢lin, ogor portfelinizdo 250 boyiik sirkot varsa S&P500 indeksi 6l¢ii olaraq
secilmolidir, yox ogor portfelinizdo 20 on boyilik sirkotin sohmi varsa, portfelin
golirliliyini Dou Cons indeksi ilo miiqayiso etmok mogsodouygun olardi.

Dou Cons 30 indeksi qiymot ¢okili indeksdir. Burada qiymati ¢ox olan sohmlorin
timumi indekss tosiri do ¢ox olur. Misal olaraq bazarda 2 sirkotin sohmi olsun: A va
B. B sochmmin qiymoati 60 AZN, A-ki iso 20 AZN olsun. Demoli, indeks dayari
(20+60)/2=40 olacaqdir. Goriindiiyii kimi, qiymsti ¢ox olan sohmin indeksa tosiri do
cox olur. Faorz edok, ndvbati giin sohmlorin qiymeti doyisir: Hor 2 sohmin giymoti
olur 30. Demoli, B-nin qiymati 30 AZN artmus, A-ki iso 10 AZN azalmsdir. Yeni
indeks belo hesablanacaqdir: (30+30)/2=30. Indeks toxminon 25 faiz azalaraq 40-dan
30-a diigocokdir. Bazon sohmlorin qiymeti ifrat artdiqda sirkot onlari denominasiya
edir vo ya bolir. Masalon 2 yeni sohm, 1 kdhno sohmo borabar olur. Bu vaxt, Dou
Cons indeksmo doyisiklik etmok lazim golir ki, sohmlorin bolinmasi indekso tosir
etmosin. Bir az ovvalki niimunado gostordik ki,ogor B sirkoti sohmlorini boliirso, onda
bir sohmin qiymoti 30 manat olacaqdir. ©vval giymotlor 2-yo boliniirdii. indeks
doyori doyismodon yeni bolon hesablamaq lazzmdir. Bu i1so (20+30)/(bolon)=40

tonliyi ilo hesablana bilor. Burada yeni bolon 1,25 olur. Yoni, qiymetlor ndvbati giin
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eyni qodor dayisarso, yeni indeks belo hesablanacaq: (30+15)/1,25=36. Beloliklo,
yeni indeks comi 4 band (10 faiz) azalaraqg 36 olacaq. Gordiiyiiniiz kimi, qiymot-
cokili indeks bazardaki voziyyoti tam oks etdirmir. Bazarda sirkotlorin timumi
doyearini deyil, sadoco qiymotlorini nozora almaqdadir. Bu baximdan doyar (value)
¢okili indeks daha magsado uygun sayilir. S&P500 indeksi bu indekslordan biridir.
ovvalki niimunays baxsaq, forz edok ki, B sirkotinin bazarda 100 sohmi var, A
sirkotinin iso 1000. Demoli, B sirkotinin ilkin bazar doyori 6.000 AZN, A sirkotinin
iso 20.000 AZN olacaq. Indeks belo hesablanacaq: (20.000 + 6.000) = 26.000.
Qiymatlor eyni qayda ilo dayisarsa yeni indeks belo olacaqdir: (30.000+3.000) =
33.000. Demoli indeks 7.000 bond vo ya 27 faiz artmus olacaqdir. Ilkin doyari 100
olaraq gotiirsok, sonraki indeks 127 olacaqdir. 1941-ci ildon baglayaraq S&P500
indeksi Uiglin baza doyari olarag 10 rogomi secilmisdir. Bozi sirkst qorarlarimin
indekso tosirini azaltmaq T{i¢lin bolon hesablanmaqdadir. Bu zaman sohmlorin
boliinmosi indekso tosir etmir, ¢linki indeks hesablanarkon sohmlorin sayr nozors
ahnir. Buna baxmayaraq, yeni sohm emissiyasi, sirkotlorin ayrilmasi, birlogsmasi,
sirkotin bazardaki sohmlorini geri almas1 zamani indeksin boloni doyisdirilocakdir.
Fond bazarinin inkisafi etmosindo daha ¢ox dovlst qiymatli kagizlarin {stiin
movqeyi nazara ¢arpir. Xiisusilo Markazi Bankin qiymatli kagizlarimin xiisusi ¢akisi
0z yiiksakliyi ilo nozora ¢arpmaqdadir. Korporativ qiymatli kagizlarin dovriyyesindo
va satisinda artim bas versa do, lakin sshmlorin tokrar bazarinin inkisafina ehtiyac
vardir. Sohm tokrar bazarinin mévcud inkisaf soviyyosi daha ¢ox tosorriifatlarin vo
miossisalorin, asason do 6zal sektorun, geyri-neft sonaye obyektlorinin burada kifayot
godor foalliq gostormomosi ilo baghdir. Qiymatli kagizlar bazart kateqoriyasina
ke¢idin tomin edilmasi 6 lkonin fond bazarinin inkisafi baximindan miithiim shomiyyat
dasiyir. Bu keg¢id eyni zamanda sohm bazarinin kapitallasma saviyyassinin artimu ilo
s1x bagh olmaqdadir. Olkonin fond bazarinin kapitallasma soviyyasinde artim olsa da,
lakin bu tosorriifat vo miiessisa Ssubyektlorinin kapital-investisiya tolobatlarinin
qarsilanmas1 da yetorli sayila bilmaz. Belo ki, asas kapitala investisiya qoyuluslarinin

hacmi, hamin subyektlorin bagqa monbolordon maliyys reurs larin1 colb etmasi bazarin
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kapitallasma saviyyasindon hals ki, tistiindiir. Fond bazarinda tosarriifat vo miiossiso
subyektlorinin istirak saviyyasi,imkanlart vo onlarin bazardan investisiya calbi,
kifayat qodor yiiksok deyil. Bu amil, xiisusilo do geyri-neft sanaye miiassisalarinin
yoni 0zol sektorun, foaliyyotindo Oziinii gostormokdodir. Sonaye sektorunda osas
rollardan birini oynayan modongixarma sahasinin fond tutumlugu vo texniki
imkanlarinin yiiksok olmasi onun osas istehsal fondlarinin hacminin boyiikliyiini
zorurilosdiron amillordondir.

Olkonin fond bazarinin inkisafinda daha ¢ox dévlet qiymotli kagizlarin iistiin
movqgeyl nozora c¢arpmaqdadir. Xiisusilo bazarin dovriyyoesindo Morkozi Bankin
qiymatli kagizlarimn xiisusi ¢okisi 0z yiiksokliyi ilo nozora carpir. Korporativ
qiymotli kagizlarin dovriyyssindo vo satisinda artim bas verso do, lakin sohmlorin
tokrar bazarinin inkisafina holo do ehtiyac vardir. Sohm tokrar bazarinin mévcud
inkisaf soviyyosi daha ¢ox tosorriifatlarin vo miiossisa, asason do geyri-neft sonaye
milossisolorinin ,6zal sektorun burada kifayot qodor foalliq gostormomosi ilo baghdir.
Tosniflosdirilmis qiymotli kagizlar bazar1 kateqoriyasina ke¢idin tomin etmok
respublikanin fond bazarinin inkigsafi baximindan zoruri bir amildir. Bu kegid
ham¢inin sohm bazarimin kapitallagma saviyyasinin artmasi ilo do six bir sokilde
baghdir. Respublikanin fond bazarinda kapitallasma soviyyasinin artinm bas verso do,
bu tosorriifat vo milossiso  Subyektlorinin  kapital-investisiya  ehtiyaclarinin
qarsilanmas1 da yetorli sayilmir. Belo ki, osas kapitala investisiya qoyuluslarinin
hocmi, homin subyektlorin basqa monbolordon maliyyo reurslarinin colb edilmosi
bazarin kapitallasma soviyyasindon holo ki, istiindiir. Bu bazarda tosorriifat vo
miiossisa subyektlorinin bazardan investisiya colbi vo onlarin istirak soviyyosi,
imkanlan kifayot qodar yiiksok deyil. Bu, asasan do 6zal sektorun, qeyri-neft sonaye
miiossisalorinin faaliyystindo 0ziinii gostormokdadir. Sonaye sektorunda aparici rol
oynayan modongixarma sahasinin fond tutumlugu vo texniki imkanlarimin yiiksok
olmas1 onun asas istehsal fondlarinin hocminin boyiiklilylinii zarurilogsdirmokdadir.
Ancag bir 6namli cohoti do nozero almaq lazimdir ki, lizro nozara vo yoxlama

mexanizmlorinin  giiclondirilmasi, emitentlorin mosuliyyotinin artirilmas:t  belo
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toloblorin pozulmasina goéro mosuliyyotin artirilmasi. Fond bazarinin inkisafi
baximindan yeni alot kimi baladiyyalorin qiymatli kagizlarinin buraxilmasina boyiik
ehtiyac var. Bu qurumlar coalb olunmus vesaitlori bolodiyys proqramlarinin
reallasmasinda istifado edo ,genis ohali kiitlosi tigiin borc qiymotli kagizlar1 buraxa
bilorlor.Hal-hazirda regionlarda sosial-iqtisadi inkisafa nail olmagin on vacib
saortlorindon biri Kimi yeni maliyyalosmo aloti olan boalodiyys qiymotli kagizlarinin
buraxilmas1 da hesab olunur.

Xarici investorlarin fond bazarinda foaliyystinin toskili 6lko iqtisadiyyatimin
inkisaf etdirilmosindo asas amillordon biri sayihr. Xarici beynslxalq qurumlar va
investorlar tigiin fond bazan calbedici goriiniir. Onlar kapitaln yatirilmasi imkanlar
baximindan Azarbaycan bazarini oldugca perspektivli bazar hesab edirlor ki, bu da
Olkads olverisli investisiya miihiti ilo olagodar olmaqdadir. Habelo bazarin
foaliyyatinin, mvestisiya vo korporativ idaroetmo modoniyyatinin yiiksaldilmosine,
genislondirilmasi ilo bagh investorlarin maariflondirilmasine va bu istigamatdo xiisusi
programlarin iglonib hazirlanmasina vo hoyata kecirilmosine do ehtiyac bdyiik vardir.
Respublikamizin oOrta va iri miiassisalar asason avval dovleto maxsus va blok hahinda
sohmdar comiyyatine ¢evirilon vo 6zallosdirilon miiessisalordir. Bu miisssisalorin
sohmdarlarinin tokrar bazarin inkisafinda neco maraql olacaqglarini arasdirmaq vacib
mosalodir. Homginin orta vo kigik miiossisolor fond bazarindan maliyyo veosaiti oaldo
etmok mogsadile istifads eds bilarlor, ancaq bu zaman yeni sohmdarlarin da moagsadi
mithiimdiir. Ogar onlar da tokrar bazarin, xiisusilo do sohm bazarinin inkisafinda
maraqli olmasalar, demok ki, birja yena avvalki bazar kimi faaliyyot géstoracok. Fond
bazarinin inkisafi ilo bagh beynolxalq bazarlarla daha genis ticarat alagalori yaratmag
potensialimn  giliclondirilmasina,onun  infrastruktur,  institusional  sistemin
tokmillogdirilmosino diqqot artirmaq lazzimdir. Homginin bazarda korporativ
idaroetma mexanizminin  genislondirilmasi,maliyys  vasitogiliylr  foaliyyotinin
artirilmasi, istirak¢ilarin pesokar hazirh@imin yiiksaldilmasi moslalori do sistemli
sokildo hall edilmasi vacibdir. Olkonin fond bazarinin inkisafi ilo bagh baslica rol

oynayan yerli tosorriifat vo miiossiso subyektlorinin foalhigr amili do 6z hallini
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tapmahdir. Movcud amil tosorriifatlarin vo  miioSsisolorin - maliyys-tasarriifat
faaliyyatinin ~ genislondirilmosi, = maddi-texniki ~ bazasimn  giiclondirilmasi,
raoqabatqabiliyyatli mohsul istehsalina yOniimliliylin artirilmast  kimi vacib
istigamotlorlo s1x baghdir. Bu baximdan yerli tosorriifatlarin vo miioSsisolorin
idaroetmo sisteminin tokmillogdirilmasi, bu sahado metodoloji-standart bazasinin
beynolxalq toloblor baximindan tokmillogdirilmoasi ,onlar {izro daha somorali dostok
mexanizminin miioyyonlogdirilmoasi kimi kompleks todbirlorin hoyata kegirilmosi

vacib amillordandir.
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Fasil III. Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin movcud vaziyyati vd
inkisaf istigamatlori.
3.1 Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin taskili xiisusiyyatlori
Qiymotli kagizlar bazarinin yaranmasi Respubikarmzda XX osrin ovvallorine

tosadiif etmokdodir. 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin nizamnamosinin tosdiq
edilmosi ilo 6lkomizdo ilk sohmlor buraxihib. Bankin osas sohmdarlar1 Azorbaycanin
taninmis sahibkarlari-suranin sodri H.Z.Tagiev, iizvlori M.Nagiyev, M.Muxtarov
,M.S.Osadullayev vo basqalar1 olmusdur. Bakida XX asrin ilk 2 onilliyinds bir sira
sohmdar comiyyatlori foaliyyat gostorib. Bu comiyyatlorin oksariyyati ticarati vo neft
istehsali, emah ilo mosgul olurdu. Onlardan "Biil-Biilo neft vo ticarot sohmdar
comiyyoti", "Neft mohsullar1 sohmdar comiyyeti", "Balaxani-Zabrat neft istehsah
sohmdar comiyyati" vo basqalarim geyd edas bilorik. Baki Tacir Bankinin ,Yeni-Baki
neft emali zavodunun va basqa iri sirkatlorin sahmlori Sankt-Peterburqun,Moskvanin
vo Rusiyanin digor iri sohorlorinin fond birjalarinda satisa c¢ixarilmaqda idi.
Azorbaycanda ir1 Russiya banklarinin XIX-XX oslordo Baki filialart foaliyyot
gostormokdo idi. Bu sirada Sankt-Peterburq Beynoslxalqg Komersiya Bankinin (1868-
1920), Sankt-Peterburq Dovlet Bankinin (1874-1920), Russiya Xarici Ticarot
Komersiya Bankinin (1871-1919), "Voljsk-Kams" Komersiya Bankinin (1870-1920),
"Russiya Sonaye ticarat" Komersiya Bankinin (1890-1920), "Simal" Komersiya
Bankinin  (1901-1910), "Azov-Don" Komersiya Bankimn (1877-1920), "Russiya
Asiya" Komersiya Bankinin (1910-1920) vo b. filiallarin1 gdstoro bilorik. "Kaspi"”
gozetinin sohifolorinda veksel islahati hagqindaki mogalolordo bu qiymotli kagizin o
zaman labidliylinii vo genis istifadosini tasdiqloyon maraqh molumatlar darc
olunurdu. Homin dévrds Bakida faaliyyat gostoron diger banklar vo Baki Tacir Banki
torofindon faiz kagizlari vo veksellor buraxilmisdir. Odonis prosesindo vo borc
miinasibatlorinin formalasmasinda Veksellordon genis istifado olunurdur. Azarbaycan
Demokratik Respublikas1 dovriindo do veksel bazart mkisaf etmis, lakin Sovet
hakimiyyati dovriindo mohdudlagdinlmisdir. Biitin MDB mokaninda oldugu kimi
Sovet Azorbaycaminda da dovriyyada olan asas qiymotli kagiz uduslu dovlot

istigrazlart olmusdur.
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1991-ci ildo, miistoqilliyimizin ilk dovrlorindo toskil olunan Baki Qiymotli
Kagizlar Birjas1 6lkomizin yeni yaranan qiymath kagizlar bazarinda ilk birja oldu.

Qapal tipli sohmdar comiyyoti olan Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi
Azorbaycanin 5 on iri banki torofindon 21 iyun 1993-cii ildo tosis edilmisdir. Bu
banklar Sonaye investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-Sonaye Sohmdar-
Kommersiya Banki, Azorbaycan Respublikas1 Milli Banki, Sohmdar-Kommersiya
Omanat Banklari,Azorbaycan Respublikas1 Beynolxalq Bankidir. Azorbaycan
Respublikast Nazirlor Kabinetinin "Dovlot qisamiiddatli istiqrazlarin buraxilmasi
hagqinda" qorarinin totbigindon sonra dovlet qiymotli kagizlar bazarn foaliyyato
baglamisdir. 1996-c1 ilin sentyabirindan oOlkomizde qiymetli kagizlar bazarinin
miihiim hissasini toskil edon Qisamiiddatli Dovlat Istiqraz Varaqleri (QDIV) bazar
foaliyyoto baslamus vo QDIiV-in yerlosdirilmosi 1997-98-ci illordo iizro 13 horrac
kegirilib. 1997-ci ildo hokiimot QDIV-in dovriyyasi haqqinda asasnamoyo dayisiklik
etmis, dovlet qiymotli kagizlar bazarimin liberallasmasi rosmi molumatlara goéro
tamamilo basa catrmsdir. Homin doyisikliyo gdro QDIV bazarinda geyri-rezident
toskilatlarin 1stirakina icazo verilmisdir. Eyni zamanda qiymotli kagizlar bazarinmin
ganunvericilik bazas1 kimi ¢ixis edo bilocok "Sohmdar comiyyatlori hagqinda" vo
"Qiymotli kagizlar haqqinda" qanunlar gobul olunub.

Qymatli kagizlar bazarinin yaranmas1 miistaqil Azarbaycan Respublikasinda yeni
iqtisadi tariximizdo on Onomli hadisolor sirasindadir, ona goro kibu bazarin
movecudlugu Azorbaycam diinya iqtisadi sistemino yaxinlagdiran vacib maliyyo
infrastrukturlarindan, hor Olkonin iqtisadi toroqqi amillorindon biridir. Diinya
tocriibasindondo goriindiiyli kimi, qiymotli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin osas
tomolidir, buna goro do 1998-ci il dekabrin 30-da iimummilli liderimiz mdhtorom
Heydor Oliyevin Qiymotli Kagizlar lizro Dovlot Komitasinin yaranmasi1 haqqinda
verdiyi 58 sayh Formani xarici sarmayadarlar ,diinya maliyys toskilatlar1 va sirkatlor
torofindon yiiksok doyarlondirilmisdir. «Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitosinin (QKDK) faaliyyotinin tomin
edilmasi hagqinda» Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin Formaninin 26 iyul 1999-
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cu 1 tarixindo imzalanmasi ilo respublikammzda miitogokkil qiymotli kagizlar
bazarinin formalasmasinda ¢ox miihiim rol oynamisdir.

2000-ci ilin fevral aymmin 15-do Komitonin togkilati dostoyi ilo Baki Fond
Birjas1 yaradildi. Birjanin tosisgilori bir ne¢o maliyya strukturlari va iri bankdir.
Bunlarin sirasinda  istanbul Fond Birjasi da var. Fondun osas funksiyalar
Respublikasnin qanunvericiliyindo nozordo tutulmus biitiin név qiymotli kagizlar iizro
alqi-satqinin togkil olunmasindan ibarstdir. Bundan basqa, BFB dovlet qiymetli
kagizlar1 daxil olmaqla qiymatli kagizlarin saxlayicilar tigiin reyestrin aparilmasi
xidmotlorini, homginin 6z tlizvlorino depozitar xidmaotlori gostormok imkani vardr.
Alqi-satqi istirake¢ilarinin pul vesaitlorinin vo qiymatli kagizlarinin haraksti «6danisgo
gars1 tochizaty prinsipi lizro hoyata kegiribmokdadir.

Azarbaycan Respublikasinda komitada qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi etmosi
iclin qisamiiddatli program hazirlanib. Bu programda 6lkemizds qiymotli kagizlar
bazarinin voziyyoti sivil bazarin infrastrukturunun inkisafina vo yaranmasina
yonalmis dovlat siyasati, institutsional investorlar sisteminin yaradilmasi ,qoyulmus
vazifalorin hayata kecirilmasi metodlart vo mvestorlarinin hiiquqglarinin qorunmasi,
beynalxalg olagalorin inkisafi,qiymatli  kagizlar bazarnn {lizro miitoxassislorin
hazirlanmasi, bu sahodo agiq informasiya sisteminin yaradilmasi mosalolori ohato
olunmmagqdadir.

Iqtisadiyyatin movcud voziyyatini nozerde tutaraq proqrama goro dovletin
qiymotli kagizlar bazarinda siyasati asagidaki moqgsadlori nozordo tutmaqdadar:

o Iiqtisadiyyatin real sektoruna investisiya olunmasi iigiin 6lkonin daxili maliyya

ehtiyyatlarinin soraitin yaradilmasi;

o Olkomizdo miitogokkil qiymetli kagizlar bazarimn formalasdiriimasi;

o Xarici investisiyalarin colb etmok iiciin olverigli investisiya miihitinin

yaradilmasi;

o Qiymotli kagizlar bazarinin diinya kapital bazarlarina inteqrasiyasi lgiin

soraitin yaradilmasa.
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Maliyys tohliikesizliyinin vo sabitliyinin giymotli kagizlar bazarinda tomin
edilmost:

Yuxarida gostorilon mogsadlora nail olmaqdan 6trii bu funksiyalarin hoyata

kegirilmosi zoruridir:

O

O

O

Inzibati funksiya-QKB-nin tonzimlonmoesi vo bazar istirakcilar1 torafindon
miivafiq qanunvericiliyo soraitin olmasina nazaratin hoyata kegirilmasi;
Qiymotli  kagizlar bazarimin professiaonal istirak¢ilarin,qiymotli  kagiz
emitentlorinin, investorlarin maraqlarinin vo hiiquglarinin miidafio sisteminin
formalasdirilmasi;

Qanunverici funksiya ;

Investorlar {i¢iin soffafhigin tomin edilmosi vo Qiymotli kagizlar bazarinda
informasiya siteminin yaradilmasi;

Beynolxalq vo xarici dovlotlorin maliyys mstitutlar ilo omokdashgin inkisaf
etdirilmosi;

Qiymoatli kagizlarla omoliyyatlarin aparilmas1 zamani ortaya ¢ixan risklorin
minimal saviyyayo endirilmasi;

Beynolxalq kliring vo hesablagsmalar sistemlorino qosulmag;

Qiymath kagizlar bazarinda qeyri-qanuni faaliyyatin qarsisiminalinmast;

Saglam roqabot miihitinin bazar istirak¢ilari ti¢lin yaradilmasi;

Strateji  Ozollosdirmonin  aparilmasi, 6lkodo gedon igtisadi islahatlar qiymatli

kagizlar bazarimin inkisafina sorait yaratmusdir. Hal-hazirda dovriyyado doviot

0zollosdirmo opsionlart vo paylari, qisamiiddatli istiqrazlari, sohmdar comiyyastlorin

sohmlori, kredit togkilatlarinin depozit sertifikatlari, fylicerslor vo veksellor vardir.

Qiymoth kagizlar bazarini 6lkomizdo 4sahoyo bolo bilorik:

O

O

dovlot qiymetli kagizlar bazari-dovlot qisamiiddotli istiqrazlar:

dovlat 6zollosdirmo opsionlar1 vo paylari(geklori);

o korporativ qiymotli kagizlar bazari:

o veksellor bazar1 vo borc 6hdaliklori;
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Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi ilo alagodar Azorbaycanda beynolxalq tocriibo
oyronilmokda,beynolxalqg vo xarici qurumlarla daim is aparilmisdir. 2004-ci ildo
bununla slaqadar olaraq TACIS-inAvropa Ekspert Xidmotlori xatti vasitesilo xarici
miitoxassislor 6lkomizdo birsira tovsiyyolor vermis,qiymotli kagizlar bazarimin hiiquqi
normativ bazasimi togkil etmislor. Bu layihonin 2-ci hissosi Azorbaycan
Respublikasinda qiymetli kagizlar bazarimin inkisafinin yeni layihosinin texniki
tapsiriqlarinin hazirlanmasina hasr edilib. Bu layiho 24 ay orzindo dovam etmoklo 1
300 000 avro mabloginds qiymetlondirilmokdadir. Layiho texniki tapsingi
razilagdirmaq tclin hazirda Briisselds yerloson TACIS Programimn rahbarloring
toqdim edilmisdir. Layihonin osas tadbirlorindon biri qiymstli kagizlar bazar
istirak¢ilarimin togkili, bazarda effektiv vergilor rejiminin iglonib hazirlanmas1 yeni
maliyyo alotlorinin  yaradilmasinin = stimullagdirilmasidir.  Biitlin  bu  tadbirlor
kompleksi 6lkomizdo qiymotli kagizlar bazarinin institutsional inkisafina tokan
veracok. Bundan basga Qiymatli kagizlar tizro Dovlet Komitosino (QKDK) Avropa
Yenidonqurma vo Inkisaf Banki xarici miitaxassislor tarafindon hiiquqi mos lohotlorin
kecirilmasi tictin 49 820 avro moblaginds texniki yardim ayrihib. AYIB-in se¢cimi ilo
QKDK-ya gostorilon hiiquqi  xidmotlorin - gdstorilmosini  Boyiik Britaniyanmin
"Securites Research Associated LTD" sirkotinin ekspertlori torsfindon "Sohmdar
comiyyoti hagqinda" vo "Qiymotli kagizlar haqqinda" tovsiyyolor verilmis vo yeni
layiholori tohlil olunmusdur. Azarbaycan QKB-nin diinya maliyys bazarina, elocodo
onun bir sektorunu toskil edon diinya QKB-na inteqrasiyasina biitiin bu alagolorlo
yanasi mane olan bir sira prolemlordo vardir. Mosolon, Azorbaycanda QKB
tokmillogdirilmoesi vo yaradilmasi1 haqqinda qabul olunmus proqramin holo tam olaraq
basa ¢atmamasinin naticasi kimi QKB-in pesokarliq saviyyasinin asagi olmasim
gostora bilorik. Bu, bir problem olaraq asagidaki istiqgametlordo 6ziinii gostorir:
standartlara cavab veron vo miiossisalorin 0zallosdirilmosi zamani islonib hazirlanmis
sistem movcud deyil. Molumdur ki, Azorbaycanda ¢ox hallarda bu giin 6zollosdirmo
naticosinda yaranan sehmdar comiyyatlori investorlar torafindon qoyulan taloblors

cavab vermir; emitentlor vo investorlar arasinda vasitogilik foaliyyotini hoyata
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kegirocok, o climlodon pesokar moslohotcilor kimi do ¢ixis edo bilocok bacariqh
vasitogilorin  yaranmamasidir. Diinya praktikasinda pesokar istirak¢ilar xiisusilo
Yaponiya ,Kanada, ingiltara, ABS-da oldugu kimi bazarda bas vera bilocok vo bas
veran situasiyani analiz etmoli, bu vo ya digor problorin aradan qaldirilmasi {igiin
tokliflor vermolidirlor; miiossisolorin vo sirkotlorin istiqrazlarinin genis miqyash
reallagdirilmas1 Oziiniin asag1 soviyyoli olmasi ilo saciyyslonmokdodir. QKB-1n
maliyyologmosinin asas hissasi qorb dlkolorinds sirkatlorin vo korporasiyain istiqraz
buraxilis1 hesabina hoyata kegirilmokdodir. Bu halda yerlosdirmonin asas vasitogilori
kimi iso investisiya banklar1 ¢ixis edir,1-ci doracoli bazar bu 6lkolordo istiqrazlara
osaslanir. AR-da iso belo bazar yox doracosindadir.

1-ci doracali bazarda istiqrazlarin yerlosdirilmosinin osas mstitutu kimi investisiya
banklar1 ¢ixig etmir. Diinya tocriibasindo timumiyystlo investisiya banklarinin 2 tipi
movecuddur: uzunmiiddotli kreditlorin verilmosi iizro ixtisaslasmis vo investisiya
banklar1 qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosi iizro ixtisaslasmis ortamiiddotli. Ancaq,
kapitallarin vo istehsal beynalmilsllogsmosi naticasindo qiymatli kagizlar bazarinda bir
cox mvestisiya banklari dovlot tonzimlonmasinin xiisusiyystindon asil olaraq hom 1-
ci, hom da 2-ci ndv omoliyyatlar1 hayata kegirir.

Fond birjasinda struktur doyisikliklorin hoyata kecirilmosino ehtiyaci var.
Unutmayaq ki, birja-2-ci doracali bir bazardir. Diinya tacriibasindo gobul olundugu
kimi burada qiymatli kagizlar alimb-satihir .AR-da yeni buraxilan qiymatli kagizlar
fond birjasina lci dorocali bazardan yan kegorok daxil olur. Diinya tocriibosindon
bildiyiniz kimi, fond birjalar1 asason kéhno buraxihsh qiymotli kagizlarin "emal"
lizro ixtisaslagirlar. Lakin bir seyi do qeyd etmoliyik ki, birjalardan dovlot vo xiisusi
istigrazlarinin bir hissosi do kegmokdodir. Fond birjalarinda eyni zamanda yeni
buraxilmis sohmlor do relizo olunmaqdadir. Qeyd edok ki, fond birjalart bir neco
bazara malikdir. Azorbaycan golocokdo iqtisadiyyatinda hom kigik sohmdar
sektorun, homds iri sohmdar-korporativ sektorun yaranmas1 zamam fond birjasinin

torkibindo bir ne¢o bazarlarin yaranmasi ehtimah istisna olunmamahdir. Boyiik vo
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giiclii sirkot vo miiossisolorin sohmlorin birjanin asas bazarinda oynanilacaq, kigik vo
orta miiossisolorin sohmlori 1o IT vo hotta IIT doracoli bazarlarda istirak edocoklor.

Baki Fon Birjasinin belo strukturunun olmamasinin asas sabobi-qorb 6lkolorinin
qiymotli kagizlar1 ilo miiqayisado onlarin miixtolif siniflondirmo vo modifikasiya
imkanlarinin olmamasi, eyni zamanda qiymatli kagizlar buraxihsimin asagi hacmli
olmasidir.

Azorbaycanda gergokloson qiymotli kagizlar bazarimin digor monfi torofi
sohmlorin normativ-hiiquqi vo qanunvericilik bazasimn modvcud olmamasidir.
Azarbaycanda QKB-1n inkisafi vo onun diinya maliyys bazarina inteqrasiyasina nail
olmaq vo eyni zamanda maliyyo bazarinin biitovliikdo foaliyystindo problemlori
aradan qaldirmaq iiciin, diinya standartlarina cavab vero bilocok normativ-hiiquqi
bazanin yaradilmas1 vo onariayat olunmasidir.

Golocokdos ehtimal olunur ki, Azarbaycanda fond birjasinda maliyys fyugerslori ilo
do maliyys omoliyyatlart hoyata keg¢irilocokdir. Qiymatli kagizlar bazarinda yeni
maliyyo alatlori yer tapacaqdir. Birincisi, dovlet borc qiymoatli kagizlarimin novlori
genislonacakdir. Yaxin golocokdo asagidakilar bas vers bilor:

e ochali U¢lin miixtolif O6domo miiddatlori ilo dovlst borc qiymatli
kagizlarinin buraxilisi:

e miioyyon olunmus program vo layiholorin maliyyslosdirilmosi mogsadilo
qiymatli kagizlarin buraxihsi. Belo qiymatli kagizlara golir olaraq, program va
layiholorin naticolorinin reallagdirilmasinda istirak ola bilor:

e torpaq vo dasinmaz omlaka tomin edilon qiymotli kagizlarin buraxihisi:

e xarici bazarlarda dovriyyads istirak edacok borc qiymetli kagizlar

buraxihsinin geniglondirilmosi.

Ikincisi, bazara yeni iri qrup emitentlorin-baladiyyalorin qosulmas: miimkiindiir.
Onlar da genis ohali kiitlosi ii¢lin borc qiymotli kagizlar1 buraxa, colb edilmis
balodiyya programlarinin reallasmasinda istifado edo bilorlor.
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Uciinciisii, bazarin daha bir iri sektoru-korporativ istiqraz bazar1 formalasacaqdir.
Ozollosdirilocok iri istehsal miiossisalorinin bir ¢oxu maliyys resurslar colb etmok
moqsadilo, istiqraz buraxacaqlar.

Dordiinciisii, mOvcud olan normativ aktlarda bosluglar1t aradan galdirmaq
mogsadilo daima yeni tomzimloms alotlori amoalo golocokdir.

Azorbaycanda fond bazarinin formalagmasi bir sira problemlorls tizlosmisdir Ki,
bu bazarin inkisafi vo modvcudlugu {¢lin maneslor vo problemls aradan
galdirilmahdir.

Azarbaycanda fond bazarinin inkisafinin asas problemlori kimi asagidakilar qeyd
edilo bilr:

Neqativ tosir gostoron xarici amillorin aradan qaldirilmasi (istehsal sahalorinin
dirgoldilmoasi, sosial sabitliyin barqgorar olunmasi vo b.);

Qiymotli kagizlar bazarinin mogsadli yenidon istiqamotlondirilmosi ilk  nov-
bada dovlotin maliyys ehtiyyatlarinin QKB vasitosilo 6donilmosinin azaldilmas1 va iri
sohm paketlorinin Azorbaycanda istehsahn dir¢oldilmosi vo inkisafi mogsadlorine
sarbast pul resurslannin yonlondirilmasi {igiin yenidon boliisdiiriiimasi;

Qanunvericiliyin yaxsilasdirilmasi vo onariayst olunmasina nozarat;

Fond bazarinda dovletln rolunun artirilmasi, bunun icilin: qiymetli kagizlar
bazarinin inkisafi vo onun cari tonzimlonmosi, fond bazar1 modelinin sec¢ilmosi, eyni
zamanda qiymatli kagizlar buraxilisi hesabina tosarriifatin vo biidconin maliyyslos -
dirilmasi monbolorinin payinmi miioyyanlosdirmok mogsadilo uzunmiiddatli foaliyyot
konsepsiyas1 vo siyasati islonib hazirlanmah, qiymotli kagizlar bazarim1 formalas -
dirmaq moqgsadilo dovlet vo 6zl sektorun resurslarini birlosdira bilocok qiymotli
kagizlar va fond bazarn tizra giiclii Komissiya yaradilmahdir va b.;

Investorlarin qorunmasi problemi. Bunu {igiin dévlet vo ya gismon dovlet vo ya
qisman dovlst qoruma sistemi formalagdirmahdir. Emitentlorin maraqlanni qorumaq
mogsadilo vo qiymatli kagizlarin harokstinin geydiyyati ticlin depozitar vo kliring,

eyni zamanda vasitogi sobokalorinin yaradilmasi.
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Molumatlarin agighgi prinsipinin reallasmasi: bu qiymotli kagiz emitentlorinin
foaliyyoti haqqinda nosrlorin  genislondirilmosi, emitent-kompaniyalarin  qobul
olunmus reyting qiymotlondirmosinin totbiq olunmasi, ixtisaslasmuis nosrlorin
(investisiya obyekti kimi ayri-ayr1 saholori xarakterizo edon) sobokosinin inkisaf
etdirilmoasi, qiymetli kagilzlar bazarin1 qiymstlondirmok {i¢iin imumi gobul olunmus
gostaricilor sisteminin yaradilmasi va s.

QKB-1n inkigaf etd irmok moagsadils xarici kdmoyin calb edilmasi: bu sahado tohsil
sisteminin inkisaf etdirilmosi.

o Miiasir QKB-1n osas inkisaf prespektivlori asagidakilar olacaqdir:

o Kapitalin tomarkiizlosmasi vo markazlogmasi;

o Bazarin beynolmilollosmasi vo qloballasmasi;

o Toskilatgihq soviyyoasinin artirilmasi vo dovlot nozaratinin genislondirilmosi;

o QKB-1n kompyuterlosdiriimasi;

o Bazarda yeniliklorin barqorar olunmasi;

o Sekyuritizasiya;

o Digar kapital bazarlan ilo qarsihqh slaga.

Kapitalin tomorkiizlogsmosi vo morkozlogsmosi meyllori QKB-a miinasbotdo iKi
aspekto malikdir. Bir torofdon, bazara daima yeni istirak¢ilar colb olunur vo onlar
Uclin bu foaliyyst osas foaliyyoto cevrilir, digor torofdon, iri qabaqcil bazar
pesokarlarinin ayrilmas1 vo secilmosi prosesi bag verir. Bu onlarin hom gsoxsi
kapitallarinin artmasi (kapitalarin tomarkiizlosmosi), hom do birlosmo yolu ilo daha iri
qiymotli kagizlar bazarn strukturlarina ¢evrilmosi (kapitallarin morkozlosmaosi),
osasinda bas verir. Noticods, bazarda biitiin omoliyyatlarin ¢ox hissasino xidmot
gOstoron ticarat sistemlori omolo golir. Eyni zamanda qiymotli kagizlar bazari
comiyyatin ir1 kapital ehtiyyatlarim colb edacokdir.

Olkomizin fond bazarinin osas saciyyavi xiisusiyyatlori asagidakilardir:

o Kigik hacmli va geyri-likvid olmasi;

o Makroigtisadi soviyyado "diizgiin tortib™ olunmamas: (fond bazarinda

istirakg1lar arasindadiizgiin proporsiyalarin miiayyanlosmamasi va s.)
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o Maddi bazarin , ticarot texnologiyalarimin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrukturlarinin inkisaf etmomosi;

o Dovlat tonzimlbonma sisteminin  parcalanmasi, bir ¢ox tonzimlomoa
funksiyalarimin  ayri-ayri  idaroetmo organlarinda tokrarlanmasi, vahid
tonzimloma konsepsiyasinin hazirlanmasi;

o Qiymoatli kagizlarla bagh olan biitiin risklorin yiiksok saviyyads olmasi;

o Fond bazarinin vaziyyati hagqginda zaif molumatlanma sisteminin mévcudlugu;

o Investisiya bdhranimin barqorarlagsmast;

o Spekulyativ dovriyyoninn aradan galdirilmasi;

o Qisamiiddatli dovlet istigrazlarinin bazar strukturunda iistiin movqgeys malik

olmasi1 vo b.

Lakin, biitiin bu problemlorin mévcudluguna baxmayaraq 6lkomiz ii¢lin yeni olan
bu bazar strukturu golocokdo yiiksok templorlo inkisaf edocokdir. Belo ki,
0zollogsdirmo prosesinin dovam etmosi, iri korporasiyalarin, holding strukturlarinin
yaranmasi, bununlada iri schmdar comiyyatlorinin formalagmas1 Azorbaycanda QKB-
1n lazimi soviyyado barqorar olunmasina vo milli sirkotlorimizin sohmlorinin diinya

fond birjalarinda istirakina sorait yaradacaqdir.



60
3.2 Beynolxalq giymatli kagizlar bazarimin Azarbaycan iqtisadiyyatinda rolu

Igtisadiyyatin inkisaf etmosi {i¢iin qiymatli kagizlar bazarinin hor iki qolu, yoni
hoam pay, ham do borc qiymstli kagizlar bazar1t miihiim rol oynamaqdadir. Pay
qiymotli kagizlar bazart sohm bazandir. Olko daxilindo miiasir soraitdo sohm
bazarimin hiiquqi ganunvericiliyinin  méhkomlondirilmosi vo yaradilmasi onun
miiossisalora vo sirkotlors hom milli soviyyads, hom do beynslxalq iqtisadiyyatda
0z paylart ilo globallasmaga vo ¢ixis etmoyo imkan vermokdodir. Fimalarin vo
sirkotlorin kapital bazarlarinda maliyys vasaiti colb etmosinin nisbaton yeni vo
mithim bir yolu da onlarin buraxdiqlart sohmlori, yonipay sonadlorini hamin
bazarlara satisa cixarmalaridir. Bu isulla vosait colb olunmasi firmalara vo
miossisoloro, imumiyyotlo sohmdarlara bozi stlinliklor verir ki, bunlara
gostorilonlori aid edo bilorik: pay sonodlori fondu sahosindo riskin bolisdiiriilmosi
- sohm sahiblori malik olduqglart onlar lizro sohmdarlara verilon hiiquqlardan vo
sohm qiymatli kagizlarinin  ndviindon asih olaraq sohmdar comiyyatinin
foaliyyotindo  mosuliyyot dasimaqdadirlar.  Sohmdarlar omlak vo monfoot
bolgiisiindo istrak etmok hiiququ ilo borabor miiessisonin foaliyyot risklorinin bir
hissasini do 0z Uzorino gotiirir; sohm bazarlarinda pay sonadlorinin  satis1 tozo
sohmdarlar colb edarok comiyyatin sohmlorino olan tolobatin vo miivafiq olaraq
onlarin qiymatlorinin artmasina sobab olmaqdadir. Sohmdarlar sahib olduqlar
sohm qiymotli kagizlarimin qapah vo agiq ya bazarda satisi vasitosilo sohmdar
comiyyotino yeni soriklor colb edo, eloco do sohm paketni artirmaqla sohmdar
comiyyotinin nizamnamo kapitalinda doysiklik edo blorlor; pay sonodlorinin istor
beynolxalq, istorso do milli sohm bazarlarinda satilmast miiossisonin  hom

beynolxalg miqyasda, hom do 6lko daxilindo taninmasina gorait yaratmaqdadir.

Bazar igtisadiyyati sistemino godom qoymus respublikamizin igtisadiyyat1 iigiin
sohm bazarinin inkisafi miihiin chomiyyat kosb etmokdadir. Hor seydon ovval bu
Oziinii 6zollosdirma prosesinin daha qisa vaxt arzindo vo magsadauygun kegirilmosing

sorait yaratmasinda géstormokdadir.
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Iqtisadiyyat qarsisinda duran osas vozifalordon biri bazar igtisadiyyati va
ona ke¢id soraitindo olan Olkolordo miissisolor  arasinda  6domomolor
mosalosinin, homginin qarsiligh borc problemlorinin holl olunmasidir. Ona gors ki,
Ozuylo borabor qarsiligh borc probleminin mévcudlugu yeni-yeni problemlor do
dogurur. Firmalar vergilori 6doys bilmir, ona goro ki,aldiqlari mala gdéro mal
ahcilart borclarim odomirlor. Oz ndvbasindo dovlet iso vergi daxilolmalarimn
azligindan bilidco planim yerino yrtiro bilmir vo iqtisadiyyatin bozi sahoaloring
imumiyystlo yardim edilmir vo ya gecikdirilir . Biitiin bunlar iso Umumilikdo
iqtisadi hoyata 6z effektini gostormokdadir vo dovlot istor siyasi, istor iqtisadi,

istorsa do digor sahalor iizro giiciinii itirmokdadir.

Bu problemlorin holli {igiin miiasir dovrdo dovlet borc bazarinin inkisafinm
daha mogsadouygun hesab edir. Bu bazar miisssisonin  dovriyys vo asas
vosaitlorino olan ehtiyacinin garsilanmasinda boyiik rol oynamaqdadir. Bazarda
dovr edon borc qiymatli kagizlarn ehtiyact olan saholori qarsilayan qiymeotli
kagizlar qismindo c¢ixis etmokdadir. Borc bazarimin osas elementi olan
istigrazlarin vo  veksellorin horokoti zamam maliyys resurslarimin az effektli
saholordon c¢ox effektli saholoro axim1 bas vermokdodir. Bu baximdan  borc
bazarimin  inkisafi Olkodo biitovliikdo miiessiso daxilinde olan bir c¢ox
problemlorin hollino komok etmokdos, resurslarin somoroli paylanmasi tomin
olunmaqdadir. Burada dovr edon osas qiymotli kagizlar miixtolif nov dovlet vo
korporasiya istiqrazlari, veksellor, omanot sertifikatlari ,dovlotin  xozino

ohdaliklori va s.qiymeth kagizlardan ibarstdir.

Qarsilgh  borclarin - 6donilmosindo  Veksel miihiim  ohomiyyot  kosb
etmokdadir. Miixtolif fiziki vo hiiquqi soxslor veksel buraxmagqla aldigi malin va
ya goOstorilon xidmotin miigabilindo veksello hesablagsa bilor, 6ziino lazzim olan
vosaiti colb edo bilor, qarsihqh borclart velsello 6doyo bilor, vo borclarim
veksello rosmilosdiro bilor. Veksel bazar miinasibatlori soraitindo hom do

tominath borclarin  verilmosindo girov elementi kimi ¢ixis etmokdodir. Hal-
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hazirda vekselin girov aloti olmasim gobul edorok banklar ondan genis istifado
etmokdadirlor. Girov i¢lin dasinmaz omlaka vo ya digor aktivloro malik
olmayan lakin miioyyon iqtisaqi foaliyyoto baslamaq istoyan, hiiquqi va fiziki
soxslor bankdan kredit gotiirorkon 0z O©hdoliklorino veksel wvasitsilo tominat
vermalori hom borc alanlar {giin, hom do bank iiciin alverisli olmaqdadir.
Qabaqcil Olkolorin coxunda banklar veksel dovriyyesindo daha foal istirak
etmokdodir. Banklar veksellorin girov qoyulmasi miiqabilindo kredit vermok,
veksellori ugota gotiirmok, vekselo zamin durmaq vo s. kimi omoliyyatlan
aparmaqla bir torofdon onlarin dovriyyosini genislondimokdos, digor torofdon

vosaitlorini daha az riskli omsliyyatlara colb etmoklo golir oldo etmokdadir.

Respublikamizda da veksel bazarinin inkisaf etdirilmosino miihiim ohomiyyat
verilir. Xisusilo do Olkonin asas sahasi olan neft sektorunda emal vo istehsahn
coxpilloliyi, bu sahads masingayirma, hasilat, emal va s. izro ayri-ayr1 miiossisalorin
foaliyyoti onlar arasinda qarsiliqh hesablasmalarin da ¢oxalmasina gotirib ¢ixarr.
Belo miihiim bir sahodo qarsihqh hesablagmalar lizro 6hdsliklorin vaxth-vaxtinda
yerino yetirilmosi osas mosalolordon biridir ki, bunun da aradan qaldirilmasinin on
yaxs1 yollarindan biri veksel bazarinin inkisaf etdirilmosidir. Bununla bagh QKDK 2
fevral 2000-ci ildo “Azobaycan respublikasinda veksellorin dovriyyasi haqqinda”
Osasnamoni tosdiq etmisdir. Bunun gobul edilmosini zoruri edon miihiim sortlordon

biri 6lkads olan ddomomolor probleminin uzun miiddst inzibati yolla hall edilo
bilmomosidir.

Borc bazarinda dovr edon digor qiymotli kagiz istiqgrazlardir. Bu
qiymotli kagizlar vosait colb olunmasinda hokumot, miixtolif dovlet qurumlan
vo bolodiyyalorin osas alotidir. Istiqrazlar korporasiyalar vo ddvlet torofindon
buraxihir. Dovlot istiqgrazinin sahibi kreditor, dovlot iso borc alan kimi c¢ixis
edir. Borc bazarinda horokot edon qiymotli kagizlar icorisindo dovlet istiqrazlar
on az riskli qiymotli kagizlara aiddir. Bu onunla baghdir ki, dovlet igtsadi

subyektlor arasinda on etibarlis1 sayilir.
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Qeyd etdiyimiz kimi respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin rolu ilk
ndvbado onun bazar iqtisadiyyati inkisaf yolunu se¢masi ilo miioyyon olunur. Bazar
iqtisadiyyati1 iso azad sahibkarhga asaslanir. Buna nail olmagin asas iisulu iso diinya
tocriibasindon molum olan 6zollosdirmo, yoni dovlot miilkiyyotinin 6zollogdirilmasi
prosesino kegilmosidir. Mohz belo bir soraitdo, dovlotimizin xarici tocriibayo
osaslanaraq secdiyi 6zollosdirmonin hoyata kegirilmasi prosesinda qiymotli kagizlar
bazarinin mévcudlugu zoruriyyoti meydana ¢ixdi. Beloki, avvallordo qeyd etdiyimiz
kimi 6zsllosdirmanin normativ-hiiquqi bazasim1 tomin etmak mogsadilo 7 yanvar
1993-cii ildo “Dovlot miilkiyyotinin 6zallosdirilmosi haqqinda” Azorbaycan
Respublikasinin  Qanunu qgobul edildi. Bu prosesin hoyata kegirilmosi ticiin
prezidentin 23 iyun 1992-ci il Formanina uygun olaraq Dovlet Omlak Komitasi
(hazirda Dévlot ©mlakinin Idaro Edilmesi Uzro Dovlot Komitosi) yaradildi. Bu
komitoyo dovlet omlakinin 6zollosdirilmosi haqqinda program hazirlamaq tapsinlda.
Birinci proqramin hoyata kecirilmasi istonilon notico vermadi vo 29 sentyabr 1995-Ci
ildo 1995-98 illordo Azorbaycanda dovlet miilkiyystinin 6zollogdirilmasinin yeni
Respublika Programi gobul edildi. Mohz bu proqramin gabulu ilo 6zllasdirma kimi
mithiim problemin hoallindo fond bazarinin istirak etmosi zoruriliyi meydana ¢ixdi.
Homin proqramda 6zsllosdirmonin miiddati vo marhalslori, mogsadlori, iizallosdirilon
miiossisalorin tosnifati, onlarin sshmdar comiyyato c¢evrilmasi, sshmlosdirmonin
konkret variantlari, 6zollosdirmo ¢eklorinin verilmo sortlori, migdar1 vo onlardan
istifado gaydalar 6z oksini tapirdi. Miiessisalorin 6zoallogdirilmoasi istehsal prosesino
roqabot gabiliyyatli miiossisalorin colb edilmosi; bazar miinasibatlorinin vo bazarin
formalasdinlmasi; istehsalin idaro olunmasinda c¢evikliyin yiiksoldilmosi; fond
bazarinin vo fond birjasinin formalasdinlmasi; xarici investisiyalarin calb olunmasi;
biidca kosirinin azaldilmas1 vo logv edilmasi vo s. kimi problemlorin holli ilo

olagolondirilirdi.

Fond bazarinin rolu Resbublikamizda digor torofdon do 6zollosdirilon

kommersiya miiossisolorinin sohmdar comiyyaotlori formasinda toskil olunmasi ilo s1x
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alagoali olmagda idi. Ona gore ki, bu prosesin hayata kecirilmoasi oan azindan 6lkado
sohm bazarinin mévcudlugunu sortlondirmokds idi. “Sohmdar Comiyyati haqqinda”
Qanun 12 iyun 1994-ci ilda qobul edildi. “Do6vlot miiessisalorinin sshmdar comiy-
yotlormo ¢evrilmosi qaydalar1 haqqinda ©sasnamo™ 29 noyabr 1996-c1 ildo tosdiq
edildi. Daha sonra ildo bir-birinin ardinca 14 may 1997-ci “Ixtisaslasdinlms ¢ek
investisiya fondlar1 (CIF) haqqinda”, “Dévlot 6zollosdirmo opsionlar1”, ,“Milli
Depozit Sistemi” ,“Dovlat miiassisalorinin 6zallogdirilmasi zamani yaradilmis SC-nin
vo ixtisaslasdinlmis CIF-un sohmdarlarinin reyestrlorinin  aparilmas: qaydalar
haqqinda ©sasnamo” gobul olundu. Normativ-hiiquqi aktlarin hoyata kegirilmasi vo
onlarin qobul olunmasi respublikamizda hortorofli sokildo formalagmis qiymetli
kagizlar bazarinin yaradilmasim sortlondirmokdodir. Yeni proqrama uygun olaraq
0zollosdirmo ilo olagodar opsion ¢ek bazarimin moévcudlugunu vo sohmdar
comiyyatlorinin yaradilmasi sartlondirdi. 18 may 1997-ci il respublikada c¢ek
auksionunun baslangici hesab olunmaqdadir. Homin ildo satisa 724 sohmdar

comiyyatinin sohmlori ¢ixarthmis vo 14 ¢ek auksionu kegirilmisdir.

Nazirlor Kabineti torofindon 1996-c1 ildoilk dofs olaraq homin il Maliyyo
Nazirliyi torafindon dovlat istiqrazlar1 buraxilmis,“DQI-nin buraxihisi, yerlosdirilmosi
vo dovriyyasi Qaydalar1 barodo Osasnamo” qobul edilmisdi ki, bu da 6lkodo istiqraz
bazarinin yaranmasindan oOtrii ilkin soraiti tomin etmis oldu. “Qiymotli kagizlar

hagqinda” Qanun 14 iyul 1998-ci ildo gabul olundu.

Fond bazarimin yaranmasi respublikamizda korporativ idars etmonin osasini

goymusdu. Bu idaroetmo Olkomizds sohmdar comiyyatlori formasinda hoyata

kegirimokdaodir.

16 ilb yaxin br miiddatdo 0zallogdirmo prosesinin hoyata kecirilmosing
baxmayaraq holo do bir ¢ox miiessisolor 6zollosdirilmomis qahb. Ozollosdirmo
prosesino xarici investorlarin calb edilo bilmomosi bunun sabablorindon biridir.

Bunun iiciin qiymatli kagizlar bazar1 barado informasiyanin daha ¢ox verilmasi vo
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6lkado méveud olan investisiya soraiti vacib sartlordon biridir. Digar bir tarafdon heg
do biitiin sirkatlor 6zallosdirilmoya calb olunmurlar. Bu, hamin miiassisalarin dovlot
liclin xiisusi strateji ohomiyyat dasimasi ilo olaqadardir. Buna misal olaraq,
Azorbaycan Dovlot Neft Sirkoti ilk dovrlorde 6zollosdirilmoyo ¢ixarilsa da, sonradan
onun dovlat ligiin vacibliyi nozoro alinaraq bu prosesdon ¢ixarildi. Bundan slava

“AzorSu” ,“Azor Enerji” kimi sohmdar comiyyatlori dévlot miilkiyystindadir.

Diinya tocriibasindon gordiiylinliz kimi, qiymotli kagizlar bazarnn bazar
iqtisadiyyatimin osas tomolidir. Buna goéro do Heydor Oliyevin Azorbaycan
Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar lizro Dovlst Komitasinin
yaranmas1 haqqinda 1998-ci il dekabrin 30-da verdiyi 58 saylh Formanmi Xarici
sormayodarlar,diinya sirkotlor vo maliyyo toskilatlarn  torofindon  yiiksok
qiymatlondirilib. 26 iyul 1999-cu il tarixindo «Azarbaycan Respublikasinin Prezidenti
yaninda Qiymotli Kagizlar tizro Dovlet Komitosmin foaliyystinin tomin edilmosi
hagqinda» AR Prezidentinin Formaninin imzalanmasi ilo 6lkads qiymatli kagizlar
bazarinin tomali qoyulmusdur. 11 fevral 2004-cii il Farmanina asasan AR bildiyiniz
kimi prezidentinin 6lkomizin regionlarinin sosial-iqtisadi inkisafi Dovlet Proqrami
gobul olunub. Bu proqgramda regionlar ilo markaz arasinda bu sahalordo tarazligin
baorpast vo respublikamizin regionlarinda miixtolif iqtisadi vo sosial tosorriifat
sahalorinin inkisaf etdirilmoasi nazords tutulub. Bunlarla slagadar olaraq programda
miixtolif icragilart vo onlarin mogsadi, todbirlor miioyyon olunmusdur. Programda
miiossisolorin foaliyyatinin borpa edilmasi {i¢lin iri vo orta miiossisolorin sohmdar
comiyyatloring ¢evrilmosi, yeni is yerlorinin agilmasi , onlarin sohmlorinin satisi , vo
0zollosdirmo prosesinin siirotlondirilmasi bondi nozords tutulmusdur ki, bu da
0zallasdirms il bagh olaraq bu illor arzinds, bu ciir irimiqyash dovlst programinin
hoyata kegirilmasindo qiymotli kagizlar bazarimin na qodor ohomiyyetli rol

oynamasindan xobaor verir.
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3.3Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf yollar
Azaorbaycanda iqtisadi vo siyasi miihitin mohkomlondirilmasi vo saglamlasdirilmasi

sosial-iqtisadi inkisafa tokan vermokdadir. Iqtisadiyyatin inkisafi regional farqlorin
aradan qaldirilmasinda,6zallosdirma prosesmin hoyata kecirilmasindo vo iqtisadi
infrastrukturun yaradilmasinda shomiyyatli rol oynayir. Xiisuson do, 2000-ci ildon
baslayaraq Azorbaycan Respublikasi diinyada on surotlo inkisaf edon olkolordon
birino ¢evrilmisdir. Iqtisadiyyatin inkisaf soviyyasini gostoron osas makroiqtisadi
gostarici olan timumi daxili mohsul bu dovr arzinde her il orta hesabla 13,3% vo ya
4,5 dofs artmusdir. Yalmz 2013-cii ildo is1t UDM-in real artim tempi 5,8%toskil etmis
vo cari qiymatlorlo 57,7 milyard manat olmusdur. Adambasina diison UDM-in hacmi
6207,3 manata catib. UDM-in bolgiisiindo &lkonin fond bazarimin inkisafi {i¢iin
ohomiyyatli rol oynayan iqtisadi inkisaf sahslorinin, xiisuson do sonayenin rolu
secilmokdodir. Belo ki, bu dovr orzindo yaradilan UDM-in 46,3%-i mohz sonayenin
hesabina tomin edilmisdir .Olkomizdon yaradilan olavo dayarin hacmi 2013-cii ildo
4,5 dofs artaraq 2005-ci illo miiqyisado 52 milyard manata catib. Son 10 ildo 6lkodo
geyri-neft sektoru lizro yaradilmis slava doyor 2,6 dofs artib. 2013-cii ildo noqliyyat
sahasinda 6,3%,sonaye sektorunda olavo doyarin hocmi 1,2%, ticarat sahasindo 9,9%,
informasiya vo rabito sahasindo 10,7%, tikinti sahosindo iso 23% real artimla geydo
almb . Olkomizin iqtisadiyyatinda sahibkarhgin inkisafi sahasindo do miisbot inkisaf
meyillari daha qabariq sokildo 6ziinii biruzo vermisdir. Azarbaycanda ticarat, aqrar
sektorda, tikinti,sonaye, mehmanxana vo iaso xidmoti, rabito, nogliyyat kimi xidmot
vo istehsal saholorinda qeyri-dovlet bdlmoesinin payr 70-99% arasinda olub. Ozal
b6lmads istehsalin hocmi 2013 -cii ildo sanaye mahsulunun 81,4%-ni toskil etmisdir.
Azorbaycan iqtisadiyyatinin Son on ildo sonaye mohsullarinin hocmi 10 dofo
artmaqla, 33712,5 milyon manat olmus,biitiin saholorindo oldugu kimi, senayenin
inkisafinda da ciddi ugurlar gazamlmisdir. Bu miiddot arzindo sonayenin infrastruktur
tominatinin  yaxsilasdirilmasi,roqabotqabiliyyotli  miasir  sonaye  saholorinin
yaradilmas1 sahosindo c¢oxsayh layiholor icra edilib, O0lko sonayesi yeni inkisaf

morhoalosine gadom qoyub, yeni i yerlori agilib. Prezidentin 2014-cii ili “Sonaye ili”
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elan etmosi yeni morholodo Azorbaycamn IEO saviyyesina yiiksolmesi istiqgamatinda
apartlan mogsadyonlii foaliyyotin montiqi davami kimi qiymatlondirilir.

Digor saholorlo yanasi movecud inkisaf meyillori maliyya-fond bazarindan da yan
kegmomis, bu bazarin tonzimlonmosi vo toskili ilo bagh zoruri hiiquqi-normativ
sonadlor qgobul edilmis, onun institusional bazasinin, nozarot vo foaliyyot
mexanizminin inkisafi istigamotindo moqgsodyonli todbirlor icra edilmisdir.
Azaorbaycanda gobul edilon macallalor vo konstitusiya, igtisadiganunvericilik aktlar
fond bazarimn osash sokildo inkisafi vo formalagmasi {i¢lin olverigli miihit yaradib.
Fond bazarlarimin qiymotli kagizlar bazarinda vahid dovlet siyasotinin
formalagdinlmas1 vo hoyata kecirilmosi iligiin Azorbaycan Respublikas1 Prezidenti
yaminda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitasi yaradihib. Olkomizda miitosokkil
qiymatli kagizlar bazarinin baza institutlart formalasdirihb. 100% 6zal sormays va
gabaqcil maliyyo institutlarimin tosis¢iliyi osasinda Milli Depozit Morkozi toskil
edilmis, Baki Fond Birjas1 yaradilmis, diler vo broker mstitutlar1 formalagdinlmisdir.
Bazara bir sira miixtolif maliyyo alotlori ¢ixarilmis vo hom dovlet, hom do 6zal
sektorun kapital bazarlarindan maliyyslosmasi ti¢iin sorait yaradilib.

Olkonin fond bazarinin faaliyyot dairasi Son on ilda genislonmokda, onun maliyyo
imkanlarindan miuessisolorin vo dovlstin istifado imkanlarinin artmasi meyili 6ziinii
gostormokdodir. Habelo bazarda bu dovrdo yerlosdirilon korporativ qiymotli
kagizlarin hocmi 24 dofs, dovlot qiymoth kagizlarin hocmi iso 109 dofo artmisdar.

Yaddan ¢ixarmayaq ki, birja tokrar bazardir. Diinya tocriibosindon do goriindiiyti
kimi, IEOQ birjalar iqtisadiyyatin "barometri" funksiyasim yerino yetirir.
Igtisadiyyatimizda hom kigik sohmdar, hom do iri sohmdar-korporativ sektorlarin
yaranmas1 zamani fond birjasinmin torkibinds 1 ne¢s bazarin formalagmasi ehtimalim
istisna etmok olmaz. Boyiik vo giiclii miiossisalorin vo sirkotlorin sohmlori birjanin
osas bazarinda dovr, kicik vo orta miiessisolorin qiymotli kagizlari iso asagi
ragabatqabiliyyatliliyi sababindon II va hatta III daracali bazarlarda istirak edacakdir.
Olkomizdo belo strukturun fond bazarinda indiyodok mdvcud olmamasinin osas

saboabi kimi qiymotli kagizlar buraxilis1 dovriyyasinin asagl olmasini, hamginin, Qarb
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Olkalorinin qiymatli kagizlan ilo miiqayiss etdikdo onlarin miixtalif siniflondirme va

modifikasiya imkanlarinin olmamasini gostormak olar.

Respublikamizda bu bazarinin inkisaf etdirilmosinin asas sortlorindon biri  Kimi
yerli sirkotlorin ticarot markalarinin bir brend kimi formalasdinlmasim gostormok
olar. Ona gora ki, mohz fond bazarinda 6z sohmlorini yerlosdiron emitent brendo
inam investorlardan ucuz maliyys vasaitlori colb edo bilor vo bu da, 6z névbosindo,
timumilikds fond bazarinin d6vriyyssinin artmasina gatirib ¢ixaracaq. Eyni zamanda,
diinya tocriibasindon goriindiiyii kimi, giiclii ticarot markasina sahib olan sirkotlorin
sohmlori adi sirkotlorden farqli olaraq birja torafindon daha da baha qiymotlondirilor
Ki, bu da, schm bazarinin kapitallasmasinin artmasina sobaob olur. Belo olan halda
kicikk investorlarin borc qiymotli kagizlara maraqlarn artacaq, institusional
investorlarin maraqlar1 qarsilarina qoyduqlar1 strateji  vozifslordon ohomiyyathi
doracado asih olacaq. Onlar iiciin brend sirkotlorin idaro edilmosindo istirak etmok va
bununla da golocokde mozonno artimi naticasinde qiymatli kagizlarin yenidon

satisindan monfoat oldo etmok vacib amilo ¢evrilocok.

Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafina tosir edon digor bir amil iso korporativ
idaroetma sisteminin beynolxalq standartlara uygun inkisaf etdirilmasidir. Olkomizdo
korporativ idarsetmonin totbiq olunmas1 beynslxalq toskilatlarla aparilan damisiglar
zamani homigo prioritet movzu hesab edilmisdir. Ona goro ki, miiasir bazar
iqtisadiyyat1 soraitindo bu giin keyfiyyatli idaroetmo sisteminin moévcudlugu
investorun diqqetini ¢oken osas amillordondir. Olkomizdo qanunvericilik bazasi
inkisaf etdirilmis, korporativ idaroetmonin yaxsilasdinlmasi istigamotindo bir sira
islor goriilmiis, dovlet toskilatlarinin tonzimloyici funksiyalar1 tokmillosdirilmisdir ki,
bu sahado Qiymatli Kagizlar {izro Dovlot Komitosi torafindon bir sira normativ aktlar
gobul edildiyinin sahidi olmusuq. AR-da korporativ Beynolxalg Maliyys
Korporasiyas: torofindon Isvegronin Iqtisadi Mosalolor iizro Dovlot Katibliyinin

dostayi ilo idaraetms layihosi hoyata kecirilir.
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Azorbaycanda korporativ idaraetmonin inkisaf etdirilmasinds bank sistemi asas rol
oynayir. Bundan basqa, somorali korporativ idarsetmo sohmdarlar vo menecerlor
arasinda yeni qarsiligh olago prinsiplorinin qurulmasi isinin biindvrasini togkil edir ki,
bu da investisiya yatirilmis kapitalin rentabelliyini artirir. Beynoalxalq tocriibo gostorir
ki, investorlarin dérddo ti¢ hissosi bu vo ya digor miisssisoyo investisiya qoymagq iigiin
gorar gobul edorkon miiossisonin maliyyo gostoricilorindon do c¢ox direktorlar

surasinin faaliyyotino boyiik 6nom verirlor.

Olkoda ohalinin dinamikliyinin tomin edilmosindo vo igtisadiyyatin ahongdar
foaliyystinin togkilinde noqliyyat miihiim infrastruktur sahadir ki, bu baximdan
"Azorbaycan Respublikasinda noqgliyyat sisteminin inkisafina dair (2006-2015-Ci
illor) Dovlat Programi"min qabul edilmasi vo proqramin maliyyalosdirlimosinds xarici

mvestisiyalarin qoyulusu digqgoti calb etmokdadir.

Bununla yanasi, Azarbaycan Milli Olimpiya Komitasi tarafindon respublikamizda
bu giin idmana gostorilon xiisusi qayg1 noticosindo tikinti-quruculuq bdytk viisot
almisdir. Fikrimizco, bu iki amili nozoro alaraq, golocokdo Azorbaycanda boyiik
idman  yariglarinin  kecirilmasi  vo  Olkonin  noqliyyat  infrastrukturunun
yaxsilagdinlmast ilo bagh miixtolif layihalorin maliyyalosdirilmasinds mnfrastruktur
istiqgraz modelinin totbiq edilmasi mogsadouygun olardi. Bu iso 6z ndvbasindo
ohalinin fordi investor kimi formalagmasina vo qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafina

miisbot tosir gostorordi.

Basga miihiim bir mosalo iso dasinmaz omlakla tomin edilmis tominath ipoteka
istigrazlarinin buraxilmasidir. Tokrar ipoteka kreditlorinin on boyiik bazari olan ABS -
da ipoteka agentliklori daginmaz omlakin tominati asasinda qiymotli kagiz buraxaraq
0z borc Ohdoliklorini investorlara satir vo satisdan oldo edilon vosaitlor banklar
tarofindon verilmis ipoteka kreditlorinin yenidon maliyyslosdirilmasine yonaldilir.
Azorbaycanda homin funksiyani Bu giin Prezidentin formani ilo yaradilmis vo Conubi

Qafqazda ik dofo olaraq ipoteka kreditlorinin yenidon maliyyolosdirilmosini icra
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edon Morkozi Bankin nozdindo Azorbaycan Ipoteka Fondu yerino yetirmokdodir.
2009-cu il mayin 29-da bu mogsadlo Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitosi
torofindon Ipoteka Fondunun tomin edilmis istiqrazlarimin emissiya prospekti
qeydiyyata almb. Ipoteka qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosi is9, 6lkomizdo
qiymatli kagizlarin hom ilkin, hom do tokrar bazarinin inkisafina miisbat tosir

gostorir.

2-cis1 bazara yeni iri qrup emitentlorin yoni, baladiyyslorin qosulmasidir.
Bolodiyolor do genis ohali kiitlosi tiigiin colb olunmus vosaitlori bolodiyyo
proqramlarinin reallasmasinda istifado edo, borc qiymotli kagizlar1 buraxa bilorlor.
Regionlarda bu giin sosial-iqtisadi inkisafa nail olmagin on vacib amili mohz yeni

maliyyalogsmo aloti olan balodiyys qiymotli kagizlarinin buraxilmasidir.

AR-da fond bazarinin formalasmasi bir sira problemlorlo iizlosib vo bazarin inkisafi

iclin onlar aradan qaldirilmalidir. Bunun {igiin asagidakilar toklif edo bilorik:

- istiqrazlarin yerlogdirilmosnin osas institutu kimi ilkin bazarda investisiya fondlart
vo investisiya banklart c¢ixis etmolidir. Investisiya fondlar1 haqqinda hazirlanan
qanuna fondlarin 2 novii daxil olunub. Qeyd edak ki, hal-hazirda kisaf edon
bazarlarda osason payh investisiya fondlar1 (PIF) genis yayilmisdir. PIF-in osas
foaliyyati digor aktivlorin vo fordi investorlara paylarin satisindan oldo olunan
maliyyo vosaitlorinin miixtolif qiymotli kagizlarin ahnmasina y6noldilmosindon

ibarotdir;

- Olkodo daxili vo beynolxalq miihito uygun olan milli maraqlara cavab veron

qiymetli kagizlar bazar1 konsepsiyasi igslonib hazirlanmalidir;

- AR-da qiymotli kagizlar bazarinin rogabot gabiliyyatinin giiclondirilmosi {igiin
MDB, Morkazi Asiya vo digor yaxin qonsu dovlstlords buraxilan maliyys vasitolori

liclin Bakida beynolxalq qiymatli kagizlar bazarinin formalasdirilmasina , homginin
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dovriyyado olan investisiya resurslarinin hocminin artirtlmasina istiqamotlonmis

todbirlor proqramm hoyata kegirilmolidir.

- borc qiymotli kagizlarina pul yatiran xarici vo yerli investorlar {igiin vergi
stimulunun  genislondirilmolidir vo bu sahodo IEO-in tocriibasindon istifado
edilmahdir;

Konkret olaraq "Euronext" birja timsahnda Bakida foaliyyat géstoracok beynolxalq

va yaxud regional fond birjas1 yaradilmahdir;

-qiymotli kagizlar bazarinda ticaratin hoyata kegirilmasi iizra etik prinsiplar islonib

hazirlanmali, bazar risklori hagqinda informasiya agiqlanmahdir;

-investisiya va korporativ idaroetmo madaniyyatinin formalagdiriimasi tizra dovlet
programlar1 iglonib hazirlanmal  vo reallagdinlmal, homg¢inin investorlarin

maariflondirilmalidir;
- qiymatli kagizlar bazari tonzimlonmalidir;

- Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarimin inkisaf etmokdo olan bazar
kateqoriyasina daxil olmast tg¢lin tosniflosdirilmis qiymatli kagizlar bazar
kateqoriyasina kegmoklo sohm bazarimin kapitallasmast UDM-in 30-40 faizino
catdirtlmalidir. Bu iso milasir Azarbaycan qiymotli kagizlar bazar1 hocminin §8-10

dofo artirilmasi1 demokdir.

- AR-nin iqtisadiyyatinda miilkiyystin diversifikasiya edilmasi, orta sinfin

formalasdirilmas1 prosesindo kiitlovi nvestisiya modelino kegilmalidir;

Bununla yanasi, 6lko iqtisadiyyatinin inkisaf etdirilmosindo bu giin Azaorbaycan
qiymatli kagizlar bazarinda xarici investorlarin foaliyyoti oan vacib amillordondir.

Azorbaycan fond bazarinda bir sira problemlorin olmasina baxmayaraq, beynalxalq
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qurumlar vo xarici investorlar kapital yatirilmasi imkanlari baximindan Azorbaycan

bazarinm kifayst qodor perspektivli bazar hesab edirlor.

Hoqiqoton Azorbaycanda miitomadi olaraq qiymetli kagizlar bazarimin inkisafi ilo
olagadar beynolxalq vo xarici qurumlarla daim is aparilir, beynoslxalq tocriiba

Oyronilir iqtisadi xarakterli vo qanunvericilik todbirlor hayata kecirilir.

Olkodo bu giin 2000-0 yaxin sohmdar comiyyoti foaliyyst gdstorir vo onlarin
minlorlo sohmdar1 vardir. Sohmdarlarin hiiquqlarin1 qoruyan yegano morkozi icra
orgami Qiymotli Kagizlar {izro Dovlet Komitosidir. Bu cohotdon 6lkodo qiymatli
kagizlar bazarimin inkisaf etdirilmasi kompleks xarakter dasiyir vo miisbot
doyisikliklorin alds edilmasi {iglin tonzimlayici orqanlarin va pesokar istirak¢ilarin

soylorinin birlosdirilmasi ¢ox vacib bir masaladir.
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Naticd va Takliflor

Qiymoatli kagizlar inkisaf etmis bazar iqtisadiyyati soraitindo investisiya
prosesindo mithiim rol oynamaqdadir. Iqtisadiyyatin on miixtolif saholorindo
investorlarin sarbast pul vasaitlorindon istehsal moqsadlorindon 6trii  qiymotli
kagizlarin komoyi ilo istifado edilmokdoadir. Xarici oOlkslorin  tocriibasindon
gordiiylinliz  kimi, qiymotli kagizlarin, ilk novbodo istiqrazlarin vo sohmlorin
emissiyalar1 ononovi olaraq korporasiyalarin maliyyalosdirilmosinin  xarici

monbolorinin strukturunda énoml yer tutmaqdadar.

Korporativ istiqraz bazarlarimn va sohm bazarlarinin ayri-ayrt 6lkslor iizro
inkisafinin miqyasindaki forqlor, homin 0&lkolorin miiessisolorin  sahiblori il
miinasibotlorin xiisusi formalarin1 gabagcadan miioyyon etmis strukturu, kapital
tizorindo miilkiyystin qorarlasmis vo maliyys sistemlorinin foaliyyotinin tarixi

xtisusiyyatlori ilo olaqodardir.
Iqtisadiyyatda sohmlosmo prosesinin rolunu asagidaki kimi siralaya bilorik:

1. Qiymotli kagizlar, iqtisadi sirkotlorin miilkiyyotini vo istehsal vasitolorinin
genis xalq topluluglarina boliisdiirorok daha tarazh bir golir bolgiisii tomin edir

Jiqtisadi rifah1 genis bir kiitloyo yayir.

2. Genis xalq kiitlelorinin kigik hacmli yi§imlarimi boyiik miisssisalor i¢indo bir
araya gotirorok sohmlor siirath bir inkisaf ti¢iin lazimi kapitah tomin etmokdadir.

3.Xalq1 iqtisadi qorarlarda az-cox s0z sahibi edorok sohmlor demokratiyanin

iqtisadi torafini tamamlamaqdadir.

4. Sohm, vasitocini aradan qaldiran bir maliyyolosmo alotidir. Belo ki,
investisiyalar colb etmoyin osas aloti kimi IPO-nu segmoyo osas veron iistiinliiklori

nozordon kecirocoyik.
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5. Sohmlor, xalqin omanotlorine olavo golir tomin etmokdo vo bunu faiz yolu ilo
deyil, inflyasiya ilo birlikdo doyarlonon bir investisiya yolu ilo tomin etmokds, hom

golirim, hom do investisiyanin doyorini inflyasiya qars1 qorumaqdadar.

6. Xidmat edilmasi tolab olunmayan vo miiddatsiz kapital calb edilmosi. Bu, an
mithiim {stiinliiklordon biridir. Misal olaraq, bank kreditlori nisboton bahadir vo
onlarin kémoyi ilo respublikamizin miiossisolorinin - uzunmiiddotli  vo  iri
investisiyalara tolobatim1 tomin etmok olduqca ¢otin mosolodir. Homginin daxili

bazarda istiqrazlar buraxilisinin maksimal miiddasti 5-6 ildon ¢ox deyil.

7. Kompaniyanin maliyys vaziyystinin yaxsilasmasi. Sohmlor buraxilis
hesabina xiisusi kapital artmaqdadir. Istiqrazlar buraxihis1 vo ya kredit vermo zamam

182 belo olmur.

8.Bazar doyori gazanilmasi. Kompaniya vo onun biznesi yalniz agiq bazara ¢ixis
etdikdo bazarda kapitallasma imkani1 oaldo edir. ictimai miiessisanin doyori qapah 6zl
firmamin daysrindon homiss yiiksok olmaqdadir. Bu, ilk novbads sirkot hagqinda

kifayat qodar asanliqla askar edils bilon informasiyanin mévcud olmasi vo movcud
likvidlik sayosinds belodir.

9. Galocok dovrlordo daha olverisli sortlorlo investisiyalarin colb edilmosi. Agiq
sirkot statusu oldo edilmosi onun xiisusi vasaitlorinin vo xalis doyarinin artmasi ilo
naticalonir, bu iso daha ucuz maliyyalosdirme alotlorini golocokds calb etmoys imkan

vermoakdadir.

10. Sohmlorin doyorinin artmasi. Onlarin doyori ilkin toklif qiymatli ilo
miiqayisads vacib sokilds arta bilor. Mashur sirkatlorin qiymatli kagizlart qarsihginda
investorlarin daha artiq qiymot 6domok istomasinin on azi 4 sababi ola bilor: iggiizar
tocriibo vo adoton moshur sirkotin statusu ilo olagolondirilon inkisaf soviyyasi; bu ciir
sohmlora potensial sormays qoyanlarin ohato dairesinin genis olmasi; moshur sirkot

hagqinda molumatin kifayst etmasi; digor tonzimloyici orqanlarin va birjalarin bu ciir
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miiossisalora toqdim etdiyi yliksok toloblor emissiyalart olverisli sortlorlo haoyata

kegirilmasi ticiin imkan yaratmaqdadir.

11. Kompaniya sahiblorinin miilkiyystinin likvidliyinin tomin edilmosi.
Kompaniyanin doyori homiso bollidir, ona goro kio bazar torofindon miioyyon
edilmadadir. Likvidlik bunun sayasinda tomin edilir ki, bu ustiinliik hom birlosma va
udulma oqdlorinin sadslosdirilmasi, eloco do sohmlorin alqi-satqisi lizro hiiquqi

prosedurlarin olmamas1 ilo baghdir.

12. Maliyys hesabatinin beynolxalq standartlar osasinda tortibi. Qarbin sohm
bazarlarinda IPO todbirleri kecirilmosi {i¢iin belo bir miihasibat hesabatimin olmas1

zoruri sartlordondir. Bu hesabatin olmas1 emitentin soffafhigina isaro edon amillordon
biridir.

13. Listinqin fond birjasinda ahinmasi. Agiq sirkot statusu oldo etmok istoyon bir
sira milassisalorin moagsadi birja listingini olds etmakdir. Bu, ictimai taninmani tomin
edir ,korporativ sohmlorls alqi-satqi amaliyyatlarint olduqca asanlasdirir, ona gors ki,
birja listingi ¢oxlarinin nazarinds sirkstin etibarhiliq, maliyys imkanlarinin gostaricisi

vo onun miqyast kimi gabul edilmokdadir.

14. Miiossisonin prestijinin artmas1 ,imicinin yaxsilasmasi. PO todbirlori
kegirilmosini elan etmis miiossisoyo motbuatda vo maliyys comiyystindo verilon

diqqoet bu sirkatin pulsuz reklamini tomin etmokdo, bu iso onun korporativ imicing

miisbat tosir gostormakdadir. Bundan basqa, miiassisanin qiymsetli kagizlarinin
satildig birja onun sohmlori ilo dévriyyonin hocminin artmasinda istoklidir. Sirkotin
sohmlorini almaq istoyonlorin saymmin coxalmasi noticosindo onun faaliyystinin
miqyas1 geniglonir, ona goro ki, bu clir sirkotlor isgiizar miinasibatlorin

tonzimlonmosino yeni sohmdarlar daha ¢ox maraqlanacaqdir.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafin1 daha siiratlondirmek
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iclin 6lkomizdo asagidaki todbirlori gormok olar:
1. Xarici tacriibadan korporativ idarsetma sahasinds daha genis istifadasi.

2. Qiymotli kagizlar bazarinda miivafiq qurumlarla birlikdo vergitutma
mosalolorinin tokmillogdirilmosi, diinya tocriibosindo istifado edilon vo investisiya
yatirimlarinin arttmi {i¢lin miinasib miihitin yaradilmasi baximindan totbiq edilmosi

vacib hesab olunan vergi gilizostlorinin hazirlanmasinin icrasi.

3. Tahlillorin fond birjasinda aparilmasi1 yoniinde professional istirak¢ilarin

bacariqlarinin va biliklorinin artirilmasi istiqametinds tolimlorin togkili.

4. Olkomizda qeyri-neft vo neft sektorunun inkisaf etmosi, xarici kapitalin colb
olunmasi, avroistiqrazlarin dovlet ohomiyyotli iri layiholorin maliyyslosdirilmasi
iciin buraxilmasi, hom¢inin AR-da qeyri-doviot vo dovlot qiymetli kagizlarinin

diinyanin inkisaf etmis fond bazarlarina ¢ixisinintomin olunmasi.

5. Qiymotli kagizlardan maliyyalosdirilmodon infrastruktur layiholorinin

icrasinda istifado.

Korporativ idarsetma sisteminin beynoalxalq standartlara uygun olaraq inkisaf
etdirilmos1 qiymotli kagizlar bazarinin inkisafimin osas amillorindon biridir. Bunun
iclin do beynolxalq qiymatli kagizlar bazarin1 6yronmok, digor 6lkolorin bu bazarda

rolunu miioyyan etmok va onlarin tocriibolorindon yararlanmaq lazimdir.
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PE3IOME

PBIHOK 1IeHHBIX Oymar, SIBIISIOIIMICS HEOTHEMJIEMOH YacThIO PhIHKA KamuTasa,
U3BECTEH KaK PBIHOK JOJTOCPOYHBIX CPEJCTB. ITO CHOCOOCTBYET 3(PPEKTUBHOM
repeslaye pPecypcoB OT BKJIQAYUKOB K HMHBECTOpPAM M CTAHOBUTCS KAHAJIOM JUJISI

HarpaBJICHUA WHBCCTULIMOHHLIX CPECACTB OT HHBECTOPOB K 3aCMIIIMIKAM.

OCHOBHO MOTPEOHOCTHIO PHIHKA LIEHHBIX OyMar sIBJIIETCS YI0BJIECTBOPEHHUE KaK
MUHHMYM JIBYX OCHOBHBIX TpeOOBaHWH, KOTOpbI€ OH JOJDKEH NOIEp>KUBATh B
o0nacTi WHAYCTpUAIM3ALMU TyTeM MOOWIM3aluu cOepexeHuil, pactpeneiaeHus
UHBECTULMOHHBIX (OHAOB U TpaHCPOPMALKMU CPOKOB, M OH JIOJDKEH OBITh
Oe3onacHbIM U 3(PPEKTUBHBIM B BBHINOJIHEHUU BbIIIEYKa3aHHOW (QyHKuuU. OH
COCTOMT U3 JIByX CETMEHTOB, & IMEHHO CEIMEHTOB LIEHHbIX OyMar U CErMEHTOB 0e3

LEHHBIX OyMmar.

CerMeHT LIeHHBIX Oymar CBs3aH C IPOLIECCOM, KOTOPbIN (prupma pacipoCTpaHseT
CBOM IICHHbIE OyMaru aJisi MyOJIMKK Ha MEPBUYHOM PBIHKE, U IIEHHbIE OyMaru 3arem
TOPryIHOTCSl HA BTOPUUYHBIX PbIHKAX, OOBMHO Ha3bIBa€MbIX (POHAOBBIMU OUpxkamu. B
IPOIIECC BOBJIEUEHbI (PMHAHCOBBIE MMOCPEIHUKH, TAKME KaK MHBECTULIMOHHBIE OAHKH,
KOMITaHUU TI0 YIIPABJICHUIO aKTUBaMHU, aH/ieppaiTepsl, Opokepbl . CerMeHThl EHHBIX
OyMar Ha pbIHKE KallMTalla UTParoT JIBE BaXKHbBIE POJIM: IPOU3BOJICTBO MHMOpMAILIUU U

MOHHTOPHHT.

[Ipennonaraemasi pactipeeIuTeNbHAS POJb LEHBI aKIIM BO3HUKAET U3-3a TOTO,
YTO Ha PBIHKAX €CTh WH(OpMAaIUs, KOTOPOW HET y MEHemkepa. TeKylue IeHbI
aKIMM YKa3bIBAIOT HA MOTEHIMAIbHOE NPUHATHUE WHBECTUIMOHHBIX PEIICHUN B
MPUOBLILHBIC TPOMBIIIICHHBIE CEKTOPBI, KOTOPHIM JOJOKHBI OBITh BBIICIICHBI
pecypebl. Ecim 1ieHa akuuid 1agaer, TO MEHEIXKEP C MEHBIIEH BEPOATHOCTHIO
WHBECTUPYET, B TO BPEMS KaK OH / OHa ¢ OOJIbIIEH BEPOSATHOCTHIO MHBECTUPYET, €CIIU
neHa noBblmaercsi. OH TMOKa3bIBA€T, KaK I[€Hbl aKIHW BIMAIOT Ha PEIICHUS O

pacrnpeeneHny KaruTania.
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SUMMARY

The securities market being an integral part of the Capital market is known as a
market for long-term funds. It facilitates an efficient transfer of resources from savers
to investors and becomes conduits for channelling investment funds from investors to
borrowers.

The basic need of the securities market is to meet at least two basic requirements
it should support industrialisation through savings mobilisation, investment fund
allocation and maturity transformation and it should be safe and efficient in
discharging the aforesaid function. It has two segments, namely, securities segments
and non-securities segments.

The securities segment is concerned with the process a firm distributes its
securities to the public in the primary market and the securities are then traded in the
secondary markets commonly known as stock exchanges. Financial intermediaries,
such as investment banks, asset management companies, underwriters, broker-
members etc are involved in the process. Securities segments of capital market have
two important roles to play ie, information production and monitoring.

The prospective allocative role of stock price arises because the markets have
information that manager does not have. Current stock prices are indicative of the
potential investment decision making to profitable industrial sectors to which
resources must be allocated. If the stock price goes down manager is less likely to
invest while he/she is more likely to invest if the price goes up. It shows how stock
prices influence the equity fund allocation decisions.
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Referat
Movzunun_aktualligi: Maliyys sisteminin torkib hissosi olan qiymotli kagizlar

bazar1 - siyasi vo sosial-iqtisadi funksiyalarinin yerino yetirilmasi {i¢lin xidmot edon
osas sahosilorindon biridir. Xiisusilo do miiasir dovrds dlkomizin iqtisadi giiciiniin,
sosial-igtisadi voziyyeotinin xeyli yaxsilagsmasi, maliyyo sisteminin somoraliliyinin
artmasinin baslica meyarina ¢evrilir. Hal-hazirki dovrds iqtisadi rifahdaki dovlstin
rolu boylikdiir. Beynolxalq qiymetli kagizlar bazarinin mozmunu va iqtisadi
mahiyyoti onun torkibi vo strukturunda hor biri spesifik vozifolori icra edan
xisusilogmis halgolorlo forqlondirilmokdodir. Yoni ki, qiymotli kagizlar bazan
dovletin maliyyo sisteminin aparici halgolorindon birini togkil etmokdadir.

Iqtisadi islahatlar soraitindo hoyata kecirilon osasl struktur doyisikliklori
Azorbaycan Respublikasinin  iqtisadi  hoyatinda qiymoatli  kagizlar bazarinmin
somoraliliyinin yiiksaldilmosi tolobini qarsiya qoymagqdadir. Iqtisadiyyatin dovlot
tonzimlonmoasi mexanizminda biitiin bunlar, bu bazarin diqqatlo 6yronilmasini, onun
bazar iqtisadiyyatt soraitino uygun qurulmasini osas problem kimi ortaya
qoymaqdadir. Miiasir saraitde bu problemin aktualligi ham da onunla izah olunur ki,
nazari-metodoloji masalalorin halli Azarbaycanda aparilan islahatlarin  somarali
sokildo hoyata kegirilmoasi tiglin halo do aktual moesalo olaraq gahr. Bu problemlorin
halli inkisaf etmis 0lkolorin tocriibosineg osaslanaraq tohlil edilmoli, uygun vo somorali
cohoatlor gotiirtilmoklo totbiq edilmolidir.

Tadgigatin predmeti: Dissertasiya isinin predmeti Azorbaycan Respublikasinda

qiymotli kagizlar bazarinin somarsliliyinin artirilmasi, inkisafi vo onun faaliyyaot
mexanizminin IEOQ-in tacriibosine uygunlagdiriimasinin tohlili tokmillagdirilmasinin
nazari-metodoloji aspektlorindon ibarotdir.

Tadgigatin_obyekti:  Dissertasiya isinin obyekti kimi beynslxalq qiymatli

kagizlar bazari, miiasir voziyystinin qiymotlondirilmosi vo inkisaf perspektivlior
,onun faaliyyat mexanizmi segilmisdir.

Tadgigatin_asas_maqsad_va vazifalari: _ Dissertasiya isinin osas moqsadi

beynolxalq qiymetli kagizlar bazarinin dyronilmosi vo tohlili,onun golocokds inkisaf
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perspektivlorini aragdirmaq,iqtisadiyyatimiz iiciin mithiim ohomiyyat kosb etmosini
nozoro alaraq respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin  formalasmasi
xtisusuiyyatlorinin todqiqi,onun iqtisadiyyatda rolunun agiqlamasidir.Bununla belo
beynolxalqg qiymotli kagizlar bazarinin tocriibosindon yararlanmaq,totbiq etdiklori
tisullardan daxili bazarin inkisafi {i¢iin istifado etmoyin yollarin1 dyronmokdir.

Bu moqgsadlo dissertasiya isinin vozifolori asagidakilardir:

-Beynolxalq qiymotli kagizlar bazarimi tohlil etmok ,ilkin vo tokrar bazarin
islomo mexanizmini §yronmok.

- Beynolxalg qiymatli kagizlar bazarimin problemlorinin dyronilmasi va
tohlili,onlarin aradan qaldirma yollarimin aragdirilmasi.

- Beynolxalq qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf yollarinin arasdirilmasi

-Beynolxalq bazarin tocriibolorindon yararlanmaq vo bu tocriibolori qiymotli
kagizlar bazarinda totbiq etmok

Tadgigatin nazari-metodoloji asaslari: Dissertasiya isinin nozori 9sasini miasir

iqtisadi nozariyyonin, taninmis iqtisad¢r alimlorin diinya iqtisadiyyati vo beynalxalq
investisiya problemlori lizra asar va tadqiqatlari, makroiqtisad elminin miiddsalari,
sistemli vo kompleks yanasma miiddoalar1 ,metodoloji asasini dialektik moantig toskil
edir. Isdo tohlil vo sintez, elmi abstraksiya, miiqayiso vo qruplasdirma metodlarindan
istifado edimisdir.

Tadgigatin_informasiya_bazast va_islanmasi_metodlari: Dissertasiya igindo

tadiqat isinin dolgun olmas1 mogsadilo genis informasiya oldo edorok miivafiq dovlot
strukturlarinin  veb sohifolorindon hom¢inin Azorbaycan Respublikas1 Statistika
Komitosinin = statistik mocmuolorindon, Morkszi Bankin, Maliyyo Nazirliyinin,
Vergilor Nazirliklorinin hesabatlarindan, Igtisadi Inkisaf Nazirliyinin vo digor rosmi
molumatlardan,Qiymaotli Kagizlar tizro Dovlot Komitosi Baki Fond Birjast vo Milli
Depozit Markazinin rosmi statistik materiallarindan istifads olunmusdur.

Todgigatin  apanlmas1 miiddotindo iqtisadi-riyazi modellosdirmo  statistik
qruplasdirma, monoqrafik todqiqat,riyazi-statistik, miiqayisali tohlil metodlardan

istifado olunmusdur.
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Tadgigatin _praktiki _ahamiyyati:  Dissertasiya iginin praktiki ohomiyyati

ondadir ki, bu i3 maliyys sistemindo qiymatli kagizlar bazarimin somarsliliymin
artirilmas1 sahasindo elmi-tadqigat isi olmaqla, AR-da yeni iqtisadi soraito uygun
olaraq comiyyotin sosial-iqtisadi tolobatlar1, eloco do 6lkonin miihafizo potensialinin
artirtlmast vo digor mogsadlor {i¢lin lazimi miqdarda maliyys vosaitlorinin calbi vo
onlarin moagsaduygun istifadosindo dovlet maliyyasinin istiqamot verici vo asas
rolunun daha da artirllmast fonunda irali siiriilon tovsiyyalor vo tokliflor praktiki
ohomiyyato malikdir.

Magistr dissertasiya isi giris, ti¢ fosil, notico vo tokliflordon va istifado olunan
adabiyyat menbalorindon vo slavadon ibarotdir. Birinci faslinds magistrant asason
qiymatli kagizlar bazari, onun mahiyysti, zoruriliyi, iqtisadiyyatda yeri vo
rolu,funksiyalari, qurulusu, istirak¢ilari, fond birjalarimin xiisusiyystlori vo elocada,
miasir soraitdo Olkomizdo qiymotli kagizlar bazarimin voziyyoti, onun inkisaf
istigamotlorirespublikamizda bazarin formalasmasi vo inkisafim1 otrafli izah
etmisdir.Ikinci fasilde beynolxalq qiymsotli kagizlar bazarinin tohlili,onun problemlori
vo aradan qaldirilmas1 yollar1 eloco da inkisaf perspektivlori barads genis molumat
verilir.

Magistr dissertasiya isinin sonuncu foslinds iso  6lkomizds qiymotli kagizlar
bazarinin togkili xiisusiyyatlori,beynslxalq qiymatli kagizlar bazarimin Azorbaycanin
iqtisadiyyatinda rolu vo bu bazarin respublikamizda inkisaf yollarin1 todqiq edir vo

genis molumatlar verir.
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