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GIRiS

Tadqiqat isinin mévzusunun aktualli@i: Fond bazar ¢agdas bazar iqtisadiyyatinda
miinasibatlorin formalagmasi vo inkisafina shomiyyatli doracods tosir gdstormoklo
yanas1, hom¢ininda investisiya moagsadlori ligiin maliyya-pul resurslarinin calbinda
onomli rol oynayir. IEO-lordo dovlet biidcosinin formalasmasinin  30%-ni mehz fond
bazart togkil edir. Fond bazarimin asas seqmentlorindon olan korporativ qiymeotli
kagizlar bazarimin inkisafi vo tokmillogdirilmasi 6lks iqtisadiyyatinda davamh iqtisadi
artimin tomin olunmasinda aparici rol malikdir. Korporativ giymotli kagizlar bazari
iqtisadiyyatin inkisafina hom dolayr , hom do bir basa tosir etmok giiciino malikdir.
Bazar iqtisadiyyatina kecid soraitindo olan dlkolordo vo eloco do Azorbaycanda
giymotli kagizlar bazarimin osas sahoalorindon olan korporativ qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi osas garsida duran moasllordon biridir. Azarbaycanda korporativ
qiymatli kagizlar bazan inkisaf marhollosindadir.

Respublikada bu sahonin inkisafi vo tokmillogdirilmasi ilo slagodar todbir vo
programlarin hoyata kecirilmasi, iqtisadiyyatin real sektorunda maliyya tolabatinin
odanilmosi problemlarinin halli,  infrasturkturunun inkisaf etdirilmoasi mévzunun
aktualligim daha da artinr. Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi {i¢iin nozards tutulan
“2011-2020 qiymatli kagizlar bazarinin inkisfi” Dovlst proqraminda korporativ
giymatli kagizlar bazarinin inkisafinin hansi istigamatlor iizro hoyata kegirilmosi
masalosina do toxunulmusdur. Bu programin ilkin morhalssinds qarsisina qoydugu
asas mogsadlora infrastrukturun inkisafi, maddi-texniki bazanin ¢evikliyinin
artirilmasi, normativ-hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi Vo insan kapitahnin inkisafi
liglin zoruri saraitin yaradilmasi aid edilir. Bu tadbirlorin reallasdinlmasi naticasinda
giymotli kagizlar bazarinda, ham¢inindo korporativ giymotli kagizlar bazarinda
inkisaf meyillari miisahido olunsada tokmillogdirilmanin davam etdirilmosi vacib
amildir.Ciinki bu sahodo aparilan omoliyyatlarin ticarot hocmlori  ki¢ikdir.
Homg¢inindo Korporativ giymoatli kagizlar bazarimin osasonds Sohm bazarinin

miitosokkil formada qurulmasi aktula mosalolordon biridir.
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Tadgigatin obyekti vo predimeti: Dissertasiya isinin obyektino korporativ giymatli
kagizlar bazart vo onun torkib elementlori, predimetino isa korporativ giymatli
kagizlar bazarinin foaliyyst mexanizminin inkisafi, tosokkiili, miasir inkisaf
meyillori vo Azorbaycanda inkisaf xiisusiyyatlori vo istigamatlorinin 6yronilmosi
aiddir.

Tadqgigatin magsad Vo Vazifalari: Dissertasiya isinin asas moqsad va vazifalarine
korporativ giymatli kagizlar bazarimin inkisafina nail olmagin yollari, bu segmentdaki
nogsanlarin arasdinlmasi, beynalxalq strandartlara ssaslanaraq 6lko realhigina uygun
sistemin formalasdinlmas1 vo Azorbaycanda korporativ qiymotli kagizlar bazarinin
milasir voziyyatini tohlili vo optimallagdirilmasi aid edilir.

Tadgigatin elmm yeniliyi: Dissertasiya isindo korporativ qiymotli kagizlar bazar
kompleks sokildo totqiq olunmusdur. Azorbaycanda korporativ qiymotli kagizlar
bazarinin osas xususiyyatlori vo istigamatlori, institusional inkisaf soviyyasi Vo
beynalxaq tocriibaya uygun sokildo tokmillogdirilmasi tohlil edilmisdir. Homg¢inindo
0lkado korporativ qiymatli kagizlar bazarinin galocak inkisaf prespektivlori miiayyan
edilmisdir.

Tadgiqatin praktiki ahamiyyati: Todgigatda irali siiriilon masalolor korporativ
giymotli kagizlar bazarimin effektiv vo dinamik inkisafina tasir gdéstora Dbilor.
Homg¢inindo golocokdo 6lkodo bu saho lizro hazarilanacaq dovlet program va
layihalorinda istifads oluna bilar.

Tadgigatin informasiya bazas1 . Dissertasiyada Azorbaycan Respublikasinin
Statistika Komitosinin statistik molumatlari, Iqtisadi inkisaf Nazirliyinin, Maliyyo
nazirliyinin, Markazi Bankin hesabatlarindan vo Qiymatli Kagizlar {izra Dovlot
Komitasinin hesabatlari, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasi, Baki fond Birjas1 va
Milli Depozit  Morkazinin rosmi statistik molumatlarinda istifado edilmisdir.
Bununla yanas1 yerli totqiqat¢ilarin monoqrafiyalarindanda istifado edilmisdir.
Tadqiqatin strukturu: Dissertasiya isi giris 3 fosil, 8 paraqraf, natico vo tokliflor
istifado edilmis adobiyyat siyahisindan ibarotdir. Birinci fosildo korporativ gqiymotli
kagizlarin nozori aspektlori, institusional inkisafi vo diinya tocriibasi todgiq
edilmisdir. lkinci fasildo Azorbaycanda korporativ qiymetli kagizlar bazarinin
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formalasmas1 va inkisafi, normativ-hiiquqi bazasinin todqiqi vo toskili xiisusiyyatlori
oyronilmisdir. Ugiincii  fasildo iso  korporativ giymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasinin  tokmillogdirilmasi  istigamatlori vo Milli igtisadiyyat vo
iqtisadiyyatin osas sektorlar1 iizra strateji yol xaritasinin prinsiplorino uygun olaraq
korporativ qiymotli kagizlar bazarinin foaliyyst mexanizmi todqiq edilmisdir.
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I FOSIL. KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
TONZIMLONMOSININ NOZORi OSASLARI

1.1. Korporativ giymatli kagizlar bazarmmin tanzimlanmasinin zarurati:

nazari aspektlar

Qiymotli kagizlar bazar1 maliyyo bazarinin osas torkib hissasidir. Maliyys
bazarimin digar hissesi kredit bazaridir. Bu iki bazar bir-birilo six oslagadodirlor va
qarsithqh faaliyyat gostarirlor. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyat anlamagq ti¢iin ilk
onca “giymatli kagiz” anlayisimn mozmununu dark etmok lazimdir. Bu moqgsadlo
respublikamizda qiymotli kagizlar haqqinda  qanunvericiliklo bir ¢ox sayda
normativ-hiiquqi aktlar qobul olunmusdur. Azorbaycan Respublikasimin Miilki
Macallosinin 987.1 maddasinds qiymotli kagiz anlayisi asagidaki sokildo sorh
edilmigdir.

“Qiymoatli kagiz miioyyonlogdirilmis formaya riayot olunmagla hor hansi
hiiququ tosdigloyan elo bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sonod olmadan na hoyata
kegirilo bilor, no do basqa soxsa verilo bilor. Qiymatli kagiz basqasina verildikda
onun tesdigladiyi biitiin hiiquqlar da kegir. Qiymotli kagizlar bazar1 — qiymatli
kagizlarin  emissiyasi, buraxilmasi, todaviilii, O6donilmasi, miilkiyyat¢iliyi,
saxlanilmasi, kompensasiyasi, Ohdaliklorlo yiiklonmosi, tonzimlonmasi va diger
omoliyyatlarin hoyata kegirilmasi tizro subyektlor arasinda olan hiiquqi vo iqtisadi
miinasibatlorin macmusudur.” [ 1 ]

Qiymatli kagizlara sohmlor, istiqrazlar, veksellor, depozitar gobzi, ipoteka
kagizi, mvestisiya fond payi, girov kagizi vo dasinmaz omlak sertifikati Vo
ganunvericilikilo giymatli kagizlara daxil edilmis digar sonadlor aid edilir.
Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallesinin 997.2-ci bandindo istigrazlar vo
sohmlor investisiya qiymatli kagizlar kimi qeyd olunub. Veksellor iso 6danis qiymatli
kagizlardir.  Qiymotli kagizlar bazarimin tonzimlonmosi dovlet orqanlari vo ya
toskilatlar torofindon hoyata kegirilir.

Qiymatli kagizlar bazart novlorine goro asagidaki sokildo boliniirlor.



Korporativ giymatli Dovlat giymetli Kommersiya va ya
kagizlar bazari kagizlar bazar beynalxaq giymatli

kagizalar bazar

Sohm Istigraz | Morkozi | Bolodiyyo | Veksel | Opsion
bazarlar1 | bazarlar1 | hokiimetin | qiymotli | bazarlar1 | bazarlar
qiymatli | kagizlar
kagizlar

Homg inin, yuxarida cadvalds geyd etdiyim kimi emitentlora gors fond bazarim
bazarim bu sokilds siralamaq olar; korporativ qiymotli kagizlar bazart;
dovlat giymatli kagizlar bazari; beynslxalq qiymetli kagizlar bazari.
Qiymotli kagizlar bazarimin vacib torkib hissosi qisamiiddatli pul 6hdaliklorinin |
hom¢ininds , istiqrazlarin va Xozino veksellorinin dovr etdiyi pul bazandir.
Korporativ giymatli kagizlar - kommersiya sirkotlori akti ilo buraxilan qiymotli
kagizlardir. Korporativ qiymaotli kagizlar bazar1 dovlest qiymotli kagizlar bazarindan
forgli olaraq istiqrazlar morkozlosdirilmis deyil valyuta bazarinda saciyyalonir.
“Korporativ qiymatli kagizlara asagidakilar aid edilir:
Miixtolif miilkiyyot formali miiassisolorin qiymotli kagizlari;
Sohmdar comiyyatinin todaviilo buraxdigi qiymotli kagizlar;
Investisiya fondlarinin todaviilo buraxdig qiymetli kagizlar;
Banklarin tadaviilo buraxdigi qiymotli kagizlar”. [6, s 24]

Korporativ giymatli kagizlar bazarinin maliyys adabiyyatlarinda miixtalif
alamatlor iizrs tosnifat1 verilir. Menkyu bu bazarlart iki aktiv tizro istiqraz vo sohmlor
lizro tosniflosdirir. Bodi vo Metron isa bu bazarin asas tiplorini borc 6hdaliklori,
sohmlor vo toromo giymaotli kagizlar hesab edirlor. Azorbaycan Respublikasinin
Igtisadiyyat Nazirliyinin saytinda korporativ qiymotli kagizlar bazan asagidaki
sokildo sorh olunur.

Korporativ giymoatli kagizlara emitenti kimi sshmdar comiyyatlor va digor

toskilati-hiiquqi formali qurumlar , eyni zamanda banklar, investisiya sirkatlori vo
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fondlar kimi foaaliyyat gostoron qiymatli kagizlardir. Korporativ giymotli kagizlarin
novlorina borc, kapital vo toromoa qiymatli kagizlar aid edilir. [ 23]

Borc qiymatli giymatli kagizlari- emitentlo borc qiymatli kagizlar sahibi
arasinda borc miinasibatlorni ifads edir, verilmis borcun miiayyan bir zamandan sonra
, faizis vo yaxud Oncadon miioyyon olunmus faiz 6donilmoklo geri verilmasini
nozordsa tutur. Borc qiymoatli kagizlar1 vasaitlorin borc osasinda coalb edilmasini
nozarda tutan qiymatli kagizlardir ki, bunlara istiqrazlar, veksellor, deposit vo amanat
sertifikatlar1 aid edilir.

Korporativ qiymatli kagizlar emissiyon qiymatli kagizlardir. Fond birjasinda,
hom¢inindo birjadan konar olan alqi-satqilarda omoliyyat aparilir. Hal-hazirda
qiymatli kagizlar bazarinda korporativ istiqrazlarin emitenti vo investor kimi maliyya
sahosinin institutlar1 istirak edir lakin  kifayot godor osash vo likvid bazarin
formalasmasina nail olunmamsdir. Sohm bazan iso 6zollosdirmo zamani dovlot
miiassisalorinin sohmdar comiyyatlora cevirilmasi naticasinds va 6zalladirilmasinin
bazas1 osasinda formalagmisdir. Korporativ qiymatli kagizlarda sshm vo korporativ
istiqrazlarin ¢okisi listiinlitya malikdir.

Azorbaycan Respublikasinin  “Sohmdar comiyyoti  hagqqinda” Qanunda

deyildiyi kimi “Sohmdar comiyyati tosarriifat foaliyyatini hoyat kecirmok mogsadilo
nizamnamo fondunu sshm buraxmag yolu ils fiziki vo ya hiiquqi soxslorin koniilli
sazisi asasinda yaradilan miiassisadir” [ 4, s 1] . Sehm nadir? Suahna iso Azarbaycan
Respublikasimin Miilki Macallasinin “Qiymotli Kagizlar haqqinda” qanunda qeyd
edildiyi kimi asagidaki sakilda saciyyalondira bilorik.
“Sohm miilkiyyat¢isinin homin sshmin nominal doyarina miitonasib suratdo sohmi
buraxmus sohmdar camiyyatinin nizamnama kapitalinda istirakini, moenfastindan
dividendlor, logvindan sonra isa galan amlakinin hissasini almaq hiiququnu, hom¢inin
sohmdar comiyyatinin idaro olunmasinda istirak etmok hiiququnu tasdigloyan
investisiya giymotli kagizidir. Bu torifdo sohmlori xarakterizo edon xiisusiyyatlori
nozardan kegirok.

Ilkin olaraq qeyd edo bilorik ki, sohm, sahibina sohmdar comiyystinin

monfaatinin bir hissasini dividend soklindo almaq hiiququ verir. Dividend sshmin
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nominal dayarino miitonasib sokildo hesablanan golir olub, faizlo ifads olunur. Sohm
sahibi sohmdar comiyyatin illik monfostindon mailk oldugu sshmin va ya miivaqqati
sohm kagizimn doyorina uygun olaraq dividend ala bilor. Ikincisi isa, sohm sahibina
sohmdar comiyyotin idaro edilmosinds igtirak hiiququ verir. Sohmdarlarin {imumi
yigincag@ sehmdar comiyatinin ali idaretma orqanidir. Burda har bir schmdar malik
oldugu sehmlorin sayina uygun sos hiiququna malikdir. Qeyd edok ki, sas hiiququ
homginindo Sohmin ndviindon asilidir. Sohmds istifado olunmus pulun mablogi onun
nominal dayarini ohate edir. Sohmin {izorinds gdstarilmis nominal dayari daha dagiq
desok onun giymati real doyori deyildir. Sohmin real doyori bazarda formalasir vo
sohmin bazarda ahnib —satildig1 qiymato onun kursu deyilir. Soshmlarin sahiblorine
verdiklorin hiiquqlarin hacmindon vo tipindon asih olaraq iki ndviin farqlondirilir.
Adi sahmlor
Imtiyazli sahmlor

Adi sohmlor sohmdar comiyyatlorin maliyys resurslarimin formalagsmasinda
holledici rol oynayir. Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin  1077.5
maddasinda bu sokilda torif verilib: “Adi sshm miilkiyyatgisina emitentin monfaatinin
bir hissasini dividendlor soklindo almag, emitentin foaliyyatinin idars olunmasinda
istirak etmok vo emitentin logvindan sonra galan omlakinin bir hissasini alds etmoak
hiiququnu veron Sohm novidir”.] 1 ] Sohmdar comiyyatlorin imtiyazh sohm
buraxmagda osas mogsadi olavo kapitalin colb olunmasidi.  Azarbaycan
Respublikasimin Miilki macallesinin “Sohmdar comiyysti haqqinda” qanuna goro
imtiyazh sohmlor adi sshmlorlo birlikdo sohmdar comiyyatlorin nizamnamo kapitalini
formalasdinr. Qanuna osasen bu sokildo torif vermok olar. “Imtiyazli sohm
emitentin faaliyyatinin - naticosindon  asili  olmayaraq, miilkiyyatcisina Sahmin
nominal doyarinin sabit faizi soklindo dividend almasina tominat veroan, emitentin
logvindon sonra galan amlakinin bir hissasini almagda digor sshmdarlara nisbaton
tstlinlik hiiququnu, habelo Ssohmlorin  buraxilis sortlorindo  vo  emitentin
nizamnamosinda nozards tutulan diger hiiquqlar veran sohm noviidiir”. [ 1 ]

Qiymatli kagizlar bazarimin on vacib ticarot obyektlorindon biri olan

hom¢ininds borc miinasibatlori yaradan asas qiymetli kagiz novii istiqrazlardir.
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Istiqraz emitentin istiqraz miilkiyyat¢isine borclu oldugunu tosdigloyon Vo
qaydalardan asili olaraq, miioyyonlosdirilmis tarixdo faiz vo ya diskont ,eyni
zamanda mablagi 6danilon borc olan investisiya qiymotli kagizidir”.

Istiqrazlar 6z borc alma xiisusiyyatino goro daha etibarh vo olverisli qoyulus
hesab edilir. Yoni, istiqrazlar emitentin miiflislosmosi, eloco do logvi zamamn
qoyulmus vasaitin geri qaytarilmasi baximindan Sshmlora géra daha ¢ox stiinliya
malikdirlor. Istiqrazlarin etibarhlifinin yiiksok olmasi1 ondan daha cox istifado
olunmasina soabab olur. Bir ¢ox diinya fond bazarlar1 dovriyyasinin osas hissasi
istigrazlarin payina diisiir. Lakin faiz doracalorinin doyismasi ilo bagh olaraq
istigrazlarin  qiymeoti risk tohliikesi ilo iizlesirlor. Istiqrazlarin qiymatindo
inflyasiyanin tosSiri azaltmag tciin konvertasiya edilon istiqrazlar buraxmaq daha
mogsada uygundur. Konvertasiya edilon istigrazlar 6z sahibino onlari homin
emitentin  sohmlorino dayisdirmok solahiyyoti verir. Istiqrazlar dovlet orqanlar1 vo
soxsi kompaniyalar torofindon buraxila bilor. Dovlot omlaki ilo tomin olunan dovlot
istiqrazlar1 daha etibarh hesab olunur. Homg¢inin  dovletin miiflislosmasi geyri
miimkiin oldugundan, dovlet 6z borclarim 6domok moagsadi ilo pul emissiyasini
hoyata keciro bilir. Fordi kompaniyalar iso belo imkanlara malik deyillor. Istiqraz
miiqavilasinin iki torofi — istiqraz1 buraxan korporasiya — emitent vo istiqrazi aldo
edon investor — istiraz sahibi olur. Istiqraz miiqavilosindo investorlara ddonilocok
vasaitlorin moblogi, bu 6danislorin grafiki vo emitentin basqa 6hdaliklari ,o ciimlodan
istiqrazin dovriyyo miiddoti bitdikds, investora verilocok 6donis oks olunur.

Tominathlhgina gors istiqrazlarn iki nove ayrihrlar. Korporasiyalar dasimmaz
asyalarla vo maliyyas aktivlori ilo tomin edilmis tominath istiqrazlar buraxirlar. Fiziki
aktivlor girovlu istigrazlar ilkin girovlu va ikinci girovlu qruplara ayrilir. Sehmdar
comiyyatinin ilkin girovlu istiqrazlar sirkot amlakinin ilkin girovu asasinda buraxihr
vo emitentin omlaki ilo tomin olunur. Ikin girovlu istiqrazlar investorun ndqtoyi-
nozorindon daha etibarli vo Kefiyyatlidir, ¢ilinki onlar {izro 6hdaliklor ilkin olarag
odonilir. Eyni aktivlor bir nego istiqraz emissiyasimn tominat ola bilor. ©gor omlak
artiq bir dofo girov goyulubsa va ndvbati istiqraz buraxihsinin girovu kimi ikinci dafa

istifado edilarse, bu ciir istigrazlar ikinci girovlu adlanir. Sshmdar comiyyatinin ikinci
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girovlu istiqrazlarin ilkin girovlu istiqrazlarla miiqayisodo daha asagi soviyysli
oldugundan daha yiiksok faiz doracali olur. Sshmdar comiyyatin maliyys aktivi
girovlu istigrazlari amlakla deyil, schmdar comiyyatinoe maxsus qiymatli kagizlarla
tomin olunur. Borc 6donilmasa giymotli kagizlar istiqraz sahiblorino kegir.

Ipoekal istirqazlar {izro girov sonadlorinin  toplu tominat rolunu oynayr.
Dasinmaz omlaka goro verdiklori  kreditlori osasinda yazilmis girov sonadlori
toplusuna malik kreditorlar torofindon do bu ciir istiqrazlar buraxila bilor.

Tominatsiz istirqazlar sirkatin birbasa borc 6hdaliklori olsa da, heg¢ bir girovla
tomin olunmur. Bu istiqrazlarin tominatt kimi sohmdar comiyyatinin 6domo
qabiliyyati ¢1xi1s edir.

Korporativ istiqrazlar - emitentlor miioyyon formal vo 6lgiilii galir aldo etmok
moqsadilo kommersiya toskilatlar1 torafindon buraxilan investisiyalar, eloco do
miioyyan bir tarixdo doyari resmillasdirilmis qabaqcildemadir.

Korporativ istigrazlar sshmdar comiyyatin borc kagizidir. Yoni hor hansi bir
sirkot Oz istiqgrazimi sataraq borc ahr.Korporativ istiqrazlar bank amanotindon daha
cox Ustlinliyo malikdir. Lakin 6lkomizds insanlarin molumatsizhgl va sirkatlora
inamsizligr sobobindon daha ¢ox bank amanatlorina istiinliik verilir. Hamginindo
Olkomizds Kkorporativ istiqgraz buraxan sirkotlorin az olmasindan qaynaqlair.
Korporativ istiqrazlar kapital bazarinin son novii kimi saciyyslondirilir ki, onlar iizra
golir vergisi tamamilo 6donilir. Korporasiyalar kuponlu vo ya diskontlu istiqrazlar
emissiya edirlor. Kuponlu istiqrazlarin dovriyyo zamani bu qiymotli kagizlar {izro
dovrlii va barabar kupon 6danislori hayata kegirilir.

Korporativ istiqralarin bazi xiisusiyyatlori vardir, bunlara asagidakilar aiddir.

Kupon faizi- ¢ox vaxt istiqrazin dévriyyads oldugu zaman arzinds eyni olur.
Bu zaman sabit faizli istiqgraz adlamir. Bozi hallarda iso kupon faizinin 6donisi
planlagdirilmis sabit cadvallo miiayyan oluna bilor. Yaxud kupon 6danislori xiisusui
distur ilo miiayyon olunur ki, golocok pul aximin dogiq mablogi emisiya vaxti
bilinmasin. Bozi istigrazlarda tmumiyyatlo kupon 0Odonisi olmur.Bunlara sifir
kuponlu istigrazlar vo ya sads sokilds kuponsuz istiqrazlar deyilir.Investorun aldig

yegana mablog axin miiddotinin sonunda aldig1 nominal doyordir. Emissiya zamam
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kuponsuz istigrazlar nominal doyarindon kokin siiratdo asagi qiymoto satihirlar

Uzon faizli istiqrazlar- Belo ki, istigrazlardan golon golir pul bazarinda faiz
doracasinin doyismayi ilo dayisir. Bu nov istiqrazlarin pul axinin dogiq moblogi
emissiya vaxti molum olmur. Ciinki onlarin kupon faizlori bu miiddot arzindo diistura
dsason vaxtasiri tozolonir.

Geri cagirilan istiqrazlar- sahiblorinin istoyi ilo vaxtindan avval &donilmok
imkanint nazordo tutur. Belo istiqrazlarin buraxihisi miiddstindo emitent torafindon
istiqgrazin nominal doyarini vo ya nominal doyoari ilo birgo olavo miikafat 6domok
sorti ilo vaxtindan owval geri cagrila bilmosi osas gotiiriliir. Eyni zamanda,
dovriyyaya geri qaytarilma solahiyyati investorlara aid olan istigrazlar buraxilmasini
tomin edir. Bu zaman istiqrazlarin vaxtindan onco geri ¢cagrila bilmasi hiiququ onlarin
buraxildigi zaman toyin edilir. Belo istiqraz sahiblori istiqrazlarin dovriyyo miiddati
bitmomis, emitents toqdim edorok onlarin nominal dayarini ala bilor
Tadaviil xiisusiyyatlorino gora korporasiya istiqrazlari ham donarli vo dayison novlora
ayrilir.

Donorli istigrazlar sahiblorine onlarin eyni eminitetin hom adi, homdos imtiyazh
sohmlarine miiayyan giymatlo va konkret doyismak hiiququ verir.

Doyison istigrazlar sahiblorino basqa sshmdar camiyyatinin adi sshmlarini  goti
miioyyon edilmis qiymotlo oldo etmok hiiququ verir.

Borc giymatli kagizlarin on godim Vo on ¢ox yayilmis formasi vekseldir.

Toroma qiymatli kagizlar- har hansi bir aktivi hom almag hom do satmaq hiiququ
veran giymatli kagizdir. Toromo qiymatli kagizlar 6z sahibina ilkin fond giymatli
kagizlarin alqi- satqisina hiiququnu tesdiqloyan qiymotli kagizlardir. Térama giymeotli
kagizlarin  dovriyyo mogsadi osas fond qiymotli  kagizlarin mozonnasinin
doyismosindan oldo olunan monfootdir. Bu kagizlar 1970-ci illordon maliyys
miihitinds 6zlorine yer tapmaga baslamislar. Bunlara opsion aqdleri, fyiigers aqdlori,
forvard oqdlori, svoplar, homginin varrantlar vo depozitari qobzlori do aid edilir.
“Toromo giymatli kagizlar iiclin baza aktivi kimi xarici valyuta, qiymotli kagizlar,

birja indekslori, amtas va s. ¢cixis edoa bilor”. [ 1]



13

Opsion latin soziidiir vo se¢im monasini verir. Opsion sahibino miioyyan edilmis
vaxtda miivafiq baza aktivinin 6ncadon toyin edilmis giymotlorlo alqi avo satqisini
hoyata kegiron qiymotli kagizdir. Opsion miigavilo formas1 kimi sartlonir vo qiymeotli
kagizlarin alqi-satqr proseslorini hoyata kecirmok hiiququnu tomin edir. Ancaq bu
omoliyyatt hoyata kegirmomokdo olar c¢iinki 6hdoli vozifosin dasiyir. Opsion
omoliyyatlarinin asagidaki ndvlort movcuddur.

Call (alq1)

Put (satq1)

“Call” opsion miigavilodo gostorilmis miiddot orzindo miioyyan migdar giymotli
kagizlari, bu miiqaviloni basa c¢atdirmaq 6hdsliyi olmadan, razilagdinlmis qiymoto
opsionu yazan soxsdon almaq, “Put” opsion miiqavilosi iSo opsionu yazan $oXSo
satmaq hiiququ verir. [ 22, s 14 ] Yoni opsion alicis1 qiymatli kagizlari almaq
hiiququndan istifado edo vo etmoys bilor vo aktivi satmaga moacbur deyil. Amma
opsion saticis1 miiqavilonin sartlorino osason istonilon stiuasiyada sévdelosmoni
hoyata ke¢irmolidir. Opsion alicisinin miikafati opsionun qiymoti kimi ¢ixis edir.
Opsionun bir nega tstiin cohotlori var. Masalon, agar opsion alicisimn sonsuz sayda
monfoot almaq imkami varsa, odonilon miikafat noticasinds itkilori modudlasir.
Bununla yanasi qeyd edo bilorom ki, opsion amaliyyatlar1 yiiksok rentabelliys
malikdir. Ki¢ik hocmdo miikafat qoyulmasina baxmayaraq dofolorlo artiq monfast
qazanmaq imkani olur. Opsion alicisinabdyiik se¢im imkani verir.

Icra miiddotine gdro opsionun Amerika vo Avropa névlerini forglondirilor.
Amerika opsionu onun miiddati bitona gador hoyata kegira bilor. Avropa opsionu isa
yalniz onun icra miiddoti bitdiyi anda reallagdira bilor. Qiymotli kagizlarla olagsli
olraq opsionlar arasinda fond opsionlar1 va fyugers opsionlarim farlondirirlor. Fond
opsionlarina baza aktivlori sohmlar vo istiqrazlar aid edilir. Fyugers opsionlarina iso
fyugers kontraktlar1 samil olunur.

Fyucers toyin edilmis zaman kosiyindo miivfiq baza aktivinin 6ncadon
razilagdirilmis qiymotlorlo alinmasi vo ya satilmasi ilo alagodar 6hdoliyi miioyyan
edon edon strandart  birja miigavilosini olan  qiymatli kagizdir. Fyugers

miigavilolorindo istirak¢ilar miigavilonin baglandigi andan omtos hansi qiymotlo
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alnib satilirsa, homin miiqavilo miiddatindo bu giymotin doyigsmoyacoyi 6hdaliyi
tizorloting gotiiriirlor

Fyugers miigavilosi zamam heg¢no alinmir vo satilmir. Yalmiz miiqavilo
baglandig miiddatds iki torafdo aktivin ahnmasi1 va satilmasi tizra tizarine masuliyyat
gotiiriir

Fyugers miiqavilosinin alis1 dedikde miiqavilonin icra vaxti ¢atdigda amtaani
miigavilonin ikinci torofindon gobul etmok vo onun dayarini miiqavilon baglandigi
anda olan giymaatlo dayarlondirilmasi ohdoliyini iizarina gotiirtir.

Fyugers miigavilosinin satis1 dedikdo iSo miigavilonin icra vaxtinda , ilkin birja
aktivini, miiqavilonin oks torofo ¢atdinlmasi vo bunun qarsiliginda miiqavilonin satis
qiymotino uygun olaraq pul vesaitlorinin alinmasi nozords tutulur.

Hor bir fyugers miigavilosinin miiddati mohduddur yani onunla aparilacaq

ticarotin son giiniiniin vo hamin giinda son an1 avvalcadon moalumdur.
Fyugers miiqavilolorinin hoyata kegirilmoasi vo hesablagmalar1 fond birjast vo ona
hesablasma qurumu kimi xidmot edan krilinq platas1 terafindon tamin olunur. Har bir
fyucers miigavilosine  dair sigorta fondu yaradihr. Bu miigavilalorin hoyata
kecirilmasi tigiin investorlar bir qayda olaraq birja aktivinin tayin olunmus hacminda
pul girovu qoyur. Bu hacm standart olaraq 8-15 % toskil eds bilor. Bu vasaitlor
miiqavilo torofdaslarinin maliyys zomanati kimi gotiirdiiyii 6hdslik olaraq ¢ixis edir.
Fyucers miiqavilolorino Fovard miigavilolori daha yaxindir. Fovard miiqavilalori
fyucers miiqavilolorinin tarixi salofidir.

“Svop — miisyyon edilmis sartlorlo goalocokda 6domolorin miibadilasi haqqinda
IKi toraof arasinda baglanilan razilasmadir. Svop lizra miibadils obyekti kKimi doyismaz
Va dayisan faiz daracali borc 6hdsliklori (faiz svoplart), valyuta vasaitlori va valyuta
faizlori (valyuta svoplar1), hacmi miiayyan amtoanin giymatindan asili olan doyismaz
Vo dayison 6domoalar (amtooa svopu) cixis eda bilor”.[22, s 15] Beynolxalg svop
bazarlar1 iyirminci oasrin 80-c1 illorindo dinamik foaliyyst gostormisdir.
90-c1 illarin avvallarinda svop bazarlarinin ohomiyyatli hissasini faiz svop bazarari

togkil etmisdir, homin dévrdo onun hacmi 3trilyon dollardan ¢ox olmusdur. Bu
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valyuta svopari bazarinin ddvriyyasindon 3 dofoys yaxin artiqdir. Muasir
dovriimiizda svop dillerlorinin beynslxaq assosiyasi tagkil olunmusdur.

Toroma qiymatli kagizlarin ilkin novleri ilo yanasi diger novlerinds geyd edo
bilorik. Masalon, varrant. Ingilis séziidiir. Ixtiyar, vokalot demokdir. Varrant tromo
giymatli kagiz olmagqla bir sira monalar1 6ziinde comlosdirir. Ovvala, sertifikatdir ki,
onu saxlayana miiddatli vo ya miiddotsiz toyin olunmus qiymoto qiymotli kagizlar
satin almaq hiiququ verir. Yani, 0 asas qiymatli kagiz1 ifado eda bilar, ancagq ondan
ayrida dovriyyoya buraxila bilor. Sonuncu qeyd etdiyim halda varrant qiymuitli
kagizlar bazarinda sarbast sokildo todaviil edo bilir. Homginin, bu xiisussiyat onun
toroma qiymotli kagiz olmasina manes olmur. Bununla yanasi varrant omtoslori

saxlamq {i¢iin anbara tohvil verdikds hazirlanan girov sohadstnamasi olaraq ¢ixis edo
bilir.

1.2.Korporativ qgiymatli kagizlar bazarmin tonzimlanmeasinin institusional
dsaslar.

Umumilikda dovlet tonzimlonmosi ilkin olarag normativ-hiiquqi aktlara
osaslanmalidir. Hiiquqi tominata qanunvericilik aktlar1 , farmanlar, qorarlar,
saroncomlar, hom¢inin idaroetmo organlarinin digar hiiquqi senadlori daxildir.
Normativ tominata iso tolimatlar, normativlor, normalar, metodiki gostorislor vo
homginin bazarin pesokar istirak¢ilar1 qurumlarinin tosdiq etdiyi gaydalar aid edilir.
Qiymatli  kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin  {i¢ asas mogsadi var. Buna
investorlarin hiiquglarimin qorunmasi, soffaf, odalotli vo effektiv bazarlarin tomin
edilmasi va sistem risklorinin azaldilmasi aid edilir.

Respulikamizda qiymotli kagizlar bazarini tonzim edon asas hiiquqi senad
Azorbaycan Respublikasinin Miilki  Macallosidir.  Qiymotli Kagizlar bazarinin
faoliyyoti hom¢inin Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin normativ-hiiquqi
standartlar1 vo aktlar1 ilo tonzimlonir. Qiymatli Kagizlar tizro Dovlst Komitasi hor
oamoliyyat giiniin sonunda Baki Fond Brijas1 vo digor bazar istirakgilari torafindon
tortib olunmus hesabatlar1 tohlil etmoklo hoyata kegirilon amaliyyatlara monitoring

edir. Respublikamizda qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinds istirak edon
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digar dovlot orqanlarina Maliyya Nazirliyi vo Morkazi Bank aid edilir. Kommersiya
banklarina qiymetli kagizlar bazarinda foaliyyat hiiququ veron Markazi Bankdir vo 0,
bu foaliyyato nozarot edir. Homg¢inin Moarkozi Bank dovlet giymotli kagizlari
yerlosdirilmasi tizro bas agent kimi ¢ixis edir. Lakin onlarin buraxilmasina va tam
hocmdo geri alinmasina gora masuliyyat Maliyys Nazirliyin {izerina diisiir. Fond
bazarinda  giymotli kagizlarla omoliyyat QKDK-dan lizenziya almis Vo
ganunvericilikdo faaliyyat sahasi toyin olunmus qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
istirak¢ilar1 tarafindan hoyata kegirilir.

Fond birjasi, investisiya girkati, morkozi depozitar, investisiya fondlari, kliringq
toskilati, investisiya fondunun depozitart vo idarogisi qiymotli kagizlar bazarinin
infrastrukturunu togkil edir. Bu subyektlordon Morkozi Depozitar istisna olmagla
digorlorino Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torofindon lisenziya verilmoali va
faliyyatlori Azarbaycan Respublikasinin “Qiymatli Kagizlar hagqinda” va
“Investisiya fondlar1 haqqinda” gqanunlar1 ilo Vo homginin digor hiiquqi-normativ
aktlara uygun tonzimlonmalidir.

Investisiya sirkoti- miivafiq lisenziyaya malik olan vo predimetini osas vo
yardimg1 investisiya xidmatlarinin taskilini ohate edon sshmdar comiyyat formasinda
yaradilan hiiquqi soxsdir. Investisiya xidmotlorinin gostorilmesi qaydalar1 “Qiymatli
kagizlar bazarinda marja ticarastine dair Qaydalar” 1 ilo tonzimlonir. Investisiya
sirkotlorinin hesabatlarinin tortibi vo toqdim olunmas1 isa “Investisiya sirkotlorinin
hesabatlarinin tortib vo toqdim edilmasi Qaydalart ilo tonzimlonir. Osas xidmoatlora
investisiya maslohatinin verilmasi, fordi investorlarin portfelinin idara olunmasi,
marja ticaroti, giymatli kagizlar vo toromo maliyya alstlori ilo hoyata kegirilon
omoaliyyatlar ilo bagh olataq miistorilorin sifarisinin qabulu va geydiyyati va s aid
edilir. Yardim¢1 xidmotlora isa qiymotli kagizlar vo toroma maliyya alatlori ilo
aparilan omoliyyatlarin maliyys tohlilinin aparilmasi, asas investisiya xidmotlorinin
yerina yetirilmasi ilo bagh xarici vslyuta miibadilosinin aparilmasi vo s. aid edilir.

Depozitar sistemi - giymotli kagizlarin sonadsizlosdirilmosi, saxlanilmasi,
ucotu, onlarla tosbit edilmis hiiquqglarin tesdiqi, 6hdaliklorlo yiiklonmasi, giymatli

kagiz miilkiyyatcilorinin hesablarinin ucotunun aparilmasi, “Investisiya fondlari
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hagqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu ilo miioyyon edilmis qaydada pul
hesablarimin  agilmasi, homin hesablar {izro omoliyyatlar aparilmast vo pul
kogiirmalorinin hoyata kegirilmoasi ilo alagodar morkozi depozitar vo onun tizvlori
arasinda olan miinasibatlor sistemidir. Morkozi depozitar onun {izvlori olan
investisiya sirkotlori vo investisiya fondunun depozitarlart ilo birlikdo depozitar
sistemini toskil edir. Markazi depozitar bu sistemin moarkazi institutudur. Morkoazi
depozitar giymotli kagizlar iizro depozitar sistemini idara edir. Markozi depozitar
investorlarin maraqlarinin toamin edilmosi tizra foaliyyat gostorir. Morkozi depozitar
tizvlorinin 6hdaliklori, tizvlori iso morkozi depozitarin 6hdaliklori {ligiin masuliyyat
dagimur. [ 3]

Kiliring foaliyyati - giymotli kagizlarla vo ya toromo maliyys omaliyyatlari ilo
bagh molumatin toplanmasi, saxlanmasi vo ugotu homg¢ininde tutusdurlmasi,
toloblorin  ovozlosdirilmasini  toskil edir. Azorbaycan Respublikasinin  Miilki
Macallosi, “Qiymatli kagizlar haqqinda” gqanun vo “Ticaratsonrasi sistem va Kiliring
faaliyyatinin hayata kegirilmoasi” Qaydalar1 ilo tanzimlonir. Azarbaycanda hal-hazirda
kiliring faaliyyatini Milli Depozitar Markazi hayata kegirir.

Investisiya fondlar1- kolektiv sokildo investisiya foaliyyatini hoyata kegiron
maliyyo vasitaocilori hesab olunur. Investisiya fondlarimin osas isi fordi investorlarin
vasaitlorini bir yerdo toplamaq, pesokar sokildo investisiya foaliyyatini yerino
yetirmokdir. “Investisiya qiymotli kagizlar ilo alqi-satqr ogdlorinin baglanmasi
Qaydalar1” da Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar ilo alqi-satqi oqdlori
investisiya sirkotlori vasitasi ilo fond birjasinda vo birjadan kenar baglanmir. Fond
birjasinda qiymotli kagizlar ilo alqi-satq oaqdlor ilo amoliyyatlar yalmz birjada kiitlovi
ticaroto gobuldan sonra hayata kegirilir. ©gar sohmdar comiyyatlorindo sshmdarlarin
say1 50-don ¢ox olarsa unvanh satis istisna etmaklo yerlosdirilmis sahmlorls alqi-satqi
omoliyyatlart fond birjasinda hoyata kecirilir. Unvanh satis dedikdo toroflorin
oncodon razilasdirilms giymotlorlo va sartlorlo bagladigi miiqavilo aqdlari nozardo
tutulur. 50-do artiq sohmdarlar1 olan sohmdar comiyyatlorin siyahisin1 depozitar

davaml olaraq fond birjasina toqdim edir. ©gor hor hansi bir doyisiklik oldugda
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depozitar fond birjasini dorhal molumatlandirir. Unvanh satis oqdinin baglanmasi
fond birjasinin daxili qaydalarina uygun hoyata kecirilir.

Fond birjasi- bu da sohmdar comiyysti formasinda yaradilan hiiquqi soxsdir.
Osas predimetini bazarin togkili vo idars edilmasi toskil edir. Fond birjasinda qiymatli
kagilzarin, korporativ qiymotli kagizlarin vo téroma maliyys alotlorinin bazarinin
ticaroti hoyata kegirilir.

Fond bazari institutlarina vo toskilatlarina asagidakilar aid edilir.
Baki Fond Birjas1 (BFB)

Baki Fond Birjas1 (Baku Stock Exchange, BSE) Azorbaycanda formalagan an
osas fond birjasidir. 2000 — ci ildo yaradilmisdir. Qiymotli kagizlar bazarinda
omoliyyatlar1 hoyata ke¢irmok moqsadi ilo fiziki vo texnoloji infrastruktura malik
gapali tipli sohmdar comiyyatdir. 2004 — cii ildon Baki Fond Brijasi kommersiya
foaliyyati hayata kegiran sirkatidir.

Baki Fond Brijasinin asas Sohmdarlart  Azarbaycan Banklarindan Azor Tiirk Bank,
Kapital Bank, Azorbaycan Beynolxalq Banki, broker sirkstlori — ADB Broker,BOB
Broker vo Istanbul Brijasidir . QKDK — nin verdiyi lisenziya ssaslanaraq Baki Fond
Brijas1 6z faaliyyatini formalasdirir.

Baki Fond Brijasinin vazifalorino asagidakilar aid edilir:

Dovlat, bolodiyys, korporasiya , homginin digar qiymotli kagizlarin ticaratino dair
nizamh bazarin tomin edilmasi vo tanzimlonmasi;

Qiymotli kagizlarin siralama kateqoriyalarina gora tosniflogdirmok;

Bazardan istifado etmo yollarini tonzimloyacok qaydalarin iizvlor iigiin hazirlanmast;
Diling sistemlorinin tokmillosdirilmasi;

Qiymoat va ticarat hagqinda malumat bazasini tomin etmok;

Kliring vo hesablasma mexanizmlorin inkisaf etirilmasi;

Bazardan istifado zamam {izvloro nozarot olunmasi, onlarin monitorinqi vo
xabardarlq edilmasi;

Nozarat organlarina hesabat vo molumat vermok;

Baki Fond Brijas1 ticarat togkilatgcist  kimi, homginin depozitari foaliyyat
istigamatlori ilo do mosguldur. Qiymatli kagizlar bazarinda Baki Fond Brijasi ticarat,
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brokerlik, homginin investisiya menecmenti kimi basqa foaliyyatlori hoyata kegirmok
hiiququna malik deyil.

Baki Fond Birjas1 qiymotli kagizlann 6z bazarinda QKDK-nin sartlorindon
olava olaraq 6z sortlorino uygun siralayir. Bu da tizvlore sorait yaradir ki, fond
birjasindan 6z biznes strukturlarina uygun vo saticilar torafindon toklif olunmus
miinasib miitidoto malik giymatli kagizlar ticarati ilo mosgul olsunlar. Baki Fond
Birjas1 qiymatli kagizlarin toloblora tam cavab vermadiyi halda onlarin yenidan
siralanmas1 6hdaliyini 6z lizorine gotiirir.

Azaorbaycanda fond bazarinin infrastrukturunda aparici rola malik olan Milli
Depozitar markoazidir. Osas funksiyast korporativ qiymotli kagizlar ilkin ugota almaq
olsada, giymetli kagizlarin saxlanmasi, idars edilmasi vo hesablagmasi tizra qiymatli
kagilzalarla hoyata kegirilon xidmeatllori toklif edir.

Respublikamizda hoyata kegirilon “1995-1998-ci illor dovlet miilkiyyatinin
6zollogdirilmasi” Dovlet Proqraminda Milli Depozit Markazi anlayist ilk dofo olaraq
istifado edilmisdir.  Qiymotli kagizlar bazarinda mozrkozlosdirilmis depozitar
sisteminin yaradilmasi tigiin Azorbaycan Respublikas1 Prezidentinin 14 may 1997-Ci
il tarixli Forman ilo “ Milli Depozit Sistemi hagqinda“ va “ Dovlot miiassisalorinin
0zallosdirilmasi zaman yaradilmis sashmdar comiyyatlorinin vo ixtisaslagdirilmis ¢ek
investisiya fondlarimin sohmdarlarinin reystrinin aparilmas1 qaydalart haqqinda”
osasnamolor tosdiq olunmus vo 18 sentyabr 1997-ci il tarixindon etibaron Milli
Depozit Moarkazi faaliyyatina baglamusdir. Azorbaycan Respublikasinin dovlet Omlak
komitasi bu markazin tosis¢isi vo miilkiyyot¢isi kimi toyin edild.i.

Baki Banklar aras1 Valyuta Birjas1 (BBVB)

Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 torofindon rosmi ticarot vo hesablagsma
sistemlori hayata kecirilir. Baki Banklararas1 Birjas1 1993-cii ildo toskil olunub. idara
heyati ayrihqda hor biri miiayyan hissaya sahib olan dérd kommersiya bankdan ibarat
sohmdarlarimn  imumi yigincagr torofinds idars olunur. Tokco Xarici valyuta
omoliyyatlarinda istirak hiiququnu tesdigloyon lisenziyasi olan banklar BBVB-da
istirak edo bilirlor. Hazirda sistemdos 40 istirak edon var.

BBVB-s1 agagidakilart hayata kegirir:
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Xarici valyutanin ticarati {i¢iin nizaml Sokildo harraclarin reallasdirilmasi

Ac1q bazarda miibadilo kursunun tayin edilmosi

Dovlatlor arasinda 6danis vasitasi rolunun taciz edilmosi

Valyuta amaliyyatlarim1 hoyata ke¢irmok ti¢iin xidmaotlorlo tomin edilmasi

Valyuta amoliyyatlar1 ilo bagh olarag informasiyanin tamini

Milli vo xarici valyutada omoliyyatlarin toskilin reallagdirilmasi

Banklararas1 formalasan kredit va depozit bazarlarinin hoyata kegirilmasi

Toromo omoliyyatlarin toskili vo hoyata kecirilmasinin. Lakin holodo hoyata
keciriimiyib.

Yeni maliyya alotlorinin toskilinin tomin edilmasi

BBVB-do ABS dollar1, Avro va Rus rublu ilo alqi-satq1 omoliyyatlart aparthr.

Ticarotin bdyiik hissasi 98%-i dollarla aparilir. Iki sistem vasitosi ilo ticarot hoyata
kegirilir. Buna sasli harraclari va Birja Elektron Ticarat sistemini aid edillor.
Satici vo alici {iglin miioyyon olunmus mohdudiyystlor mdévcuddur. Valyuta
amoliyyatlart vo ya ticaroti eyni giindo hoyata kegirlir. Hesablagma hesablarinda
manat vo yaxud xarici valyuta olmasa belo miioyyan hiiduda qodar istirakg¢ilar ticarat
edo bilorlor. Hocm ogar hoddi kecorso aradali forq miisyyan valyuta ilo
maliyyalasdirilmoalidir.

Baki Banklararas1 Valyuta birjas1 xarici valyuta ticaroti {igiin bazar oldugu
Kimi, hamgininds banklarin 6z aralarinda kredit alib, borc vra bilocayi bazardir. Buna
formal pul bazar ticarat sistemida deyilir ki, BBVB-s1 torofindon hoyata kegirilir.

Umumilikdo bu sistemde 26 bank isirak edir. Vo bunlarin ¢oc hissesindo
tominatsiz kreditlorin ticarati reallagdirihr.

Qiymatli kagizlarin klirinq vo hesablasma faaliyyati iki institutisional qurumda
hoyata kegirilir. Baki Fond Birjas1 vo Milli Depozitar Moarkazi.Qeyd elediyimiz
depozitarilorin he¢ biri Milli Bankin reallasdirdigr 6donislords birbasa olaraq istirak¢1
deyil. Lisenziyah tg¢iincii depozitari hal-hazirda Beynolxaq Bank filah torafindan
toqdim olunan v yalniz bir niisxoni 6ziindo saxlayan 6zl toskilatdir.

20-o godar sohmdarlardan ibarat olan korporasiyala giymatli kagizlar iizro depozitari
funksiyasin hoyata kegirmok salahiyatino sahibdirlor.
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“2011-2020 Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi” Dovlot
programinda qiymotli kagizlar vo ya fond bazarinin institusional inkisafinin
tokmillosdirilmasi masalosinads toxunulub. Proqramda fond bazari yeni texniki-
toskilati vo milasir tolobloro cavab verilocok sokildo tokmillosdirilocok, dayanight vo
daha somarsli kapital bazar institutlarin foaliyyati genislondiirilocok. Fond birjasinin
ticarat alotlorinin genislondirilmosi reallagdirilacaq. Fond birjasimin miixtalif profilli
maliyyoa alotlori ilo ticarot amoliyyatlarim hoyata kegirmok imkami yaradan vahid
instituta ¢evrilmasi tiglin vacib hiiququi vo iqtisadi tadbirlor goériilacakdir. Bununla
yanasl  ticarot  sisteminin  standartlarimin  avtomatlasdinlmasit  proseslori
yekunlagdirilacaqdir.

Qiymotli kagizlarin vo onlarin depozitar-ugot sistemi, hom¢inin do qiymotli
tutulub. Bu sabobdon Milli Depozit Markozinin osasinda hom dovlst hom do
korporativ qiymatli kagizlarin morkozi depozitar xidmati toskil ounacaq, qiymatli
kagizlar eyni zamanda onlar iizorindo olan hiiquqglarin geydiyyatt mexanizmi
asanlagdirilacaqdir. Qiymatli kagizlarin girovla yiiklonmasi prosesi morkazi ugot-
depozitar sistemi vasitosilo reallagdirilmas: sistemi totbiq edilocokdir. Qiymatli
kagizlarla ticarotin faydahliginin vo somoroliliyinin artirilmasi vo bununla yanasi
risklorin azaldilmasi {igiin qiymetli kagizlarin ticaratino dair morkozlosdirilmis kliring
sistemi formalasdinlmasi vo elektron 6danis sistemlorinoe kegidi tomin edilocokdir.
Dovlot Programinin ikinci morhoalosindo iso  qiymetli kagizlar bazarinda vahid
elektron platformanin yaradilmas1 vo inkisafi ugurla reallagdirilacaqdir. Naticada
kliring-hesablagsma depozitar- ugot, ticarat, proseslorinin tam avtomatlasdirilmasi va
birlogsdirilmosi amoli olaraq hoyata kegirilocokdir. Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf
istiqamotine miivafiq investorlarin kompensasiya fondu, kliring fondu saklindo
institutsional qurumun yaradilmas1 nazords tutulur ki, bu qiymotli kagizlar vo ya
fond bazarinin hesablasma va ticarat sistemlorinin ¢evikliyinin tomin olunmasina va
risklorin etibarh sokildo azaldilmasi vo idaroedilmosi ii¢lin vacib mexanizmlorin
formalagmasina xidmot gostoracokdir. Bazarin omoliyyat infrastrukturunun osash

sokildo fasilosiz sokildo yaxsilasdinlmasi vo avtomatlagdinlmasi vasitesilo  fond
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bazar1 xidmotlorinin cografi ohatosinin vo bu xidmetlors ¢atmaq imkanlarinin koklii

sokildo genislondirilmasi tomin olunacaqdir.

1.3 Korporativ qiymatli kagizlar bazarimin tonzimlomasinin diinya tacriibasi.
Bildiyimiz kimi hal hazirda diinya maliyys bazarlarimin boyiik bir hissasi ABS,
Yaponiya vo Avropada comlosmisdir. ABS-in qiyymotli kagizlar bazarinin osas
hissasini diinyanin an boyiik birja sistemi toskil edir. ABS-da ilk yaranan fond brijasi
Filadelfiya birjasidir. 1754-cii ildon faaliyyst gostorir. Sonradan iso har bir stat 6z
fond birjasin yaratmaga ¢alismigdir. ABS-da on boyiik fond brijalar1 Boston, Cikaqo,
Sakit okean, Filadelfiya vo Sinsinnati hesab olunur. Lakin ABS-1n vo biitiin diinyanin
on boyiik fond birjas1 iso Nyu-York birjas1 hesab olunur. 1792-ci ildo mayin 17-do
24 kommersant arasinda baglanmus ilk broker miiqavilosi ilo osas1 qoyulmusdur. ilk
oncalordo bu toskilatin ad1 sohmlorls ticarot tizro Nyu-York palatasi olmusdur. 1863-
cll ildon bati iso indiki adim almigdir. Nyu-York fond birjast 1972-ci ilo qodor
koniillii assosiasiya soklindo foaliyyat gdstormis, homin ildon etibaran Nyu-York
statinin qeyri-kommersiya korporasiyasina ¢evrilmisdir. 1953-cii ildon bari tizvlorinin
say1 doyismoz olaraq 1366 iizvdon ibarotdir. Birjanin isi vo lizvlorinin foaliyyati
nizamnamo , daxili qaydalar vo tolimatlarla nizamlamir. Nyu-York fond birjasi
nizamnamays 9sasaon Oziiniin foaliyyoti prosessindo asagidaki vozifalori yerino yetirir:
Miivafiq isgilizar omoliyyatlar ii¢ilin xiisusi yerlorin hazirlanmas;
Birjanin {izvii, homiizvii olanlarin vo lizvii —toskilatlarin ig soraitinin tomin edilmas;
Fordi lizv va lizv toskilatlar arasinda isglizar niifuzun yiiksok soviyyasinin tomin
edilmoast;
adalotli ticarot prinsiplorinin inkisaf etdiriimosi vo totbiq edilmosi;
ticarot palatas1 funksiyalarinin yerino yetirilmaost;
birja funksiyalarinin yerino yetirilmosi
Nyu-York fond birjas1 fordi vo korporativ iizvlorino konkret toloblor irali siiriiliir.
Fordi {izvler iiciin toloblor asagidakilardir:
tizvlik hiiququnun alinmasi;

yeni lizviin maliyys vaziystinin yoxlanilmasi
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ixtisas testinin miisbat naticalori;

iddiaginin nazards tutulan biznes ndviindon asili olaraq 5000 dollardan artiq kapitala
malik olmas1

Korporativ lizvler ti¢lin isa nozards tutulan toloblor iso asagidakilardir.

Firma rohborliyindo Nyu-York fond birjasindan an azi bir fordi lizviin olmast
Amerika fond birja sisteminin asas cohotlorindon biri odur ki, burda avvallor
buraxilmis sshmlor, xiisusi vo dovlet istigrzlart ilo amoliyyatlar daha ¢ox aparihr.
Dovlatin qiymatli kagizlar ilo aparilan amsliyyatlar birjada 6z tistiinliiyii ilo forqlonir.
Qiymaotli kagizlarin xiisusi miilkiyystdo olan hissasinin birjaya buraxilmasi ti¢iin aldo
olunan xalis monfootin hocmi bir milyon dollardan az olmamahdir. Bazara buraxihs
birja surasinin tosdiqi osasinda qiymotli kagizlarla omoliyyatlar {izro kommisiyada
geydo ahindigdan sonra tosdiq olunur.

Amerika fond birjasida Nyu York fond birjas1 kimi Nyu York statinin qeyr-
kommersiya korporasiyasi kimi foaliyyat gostorir vo 6z lizvlerine xasdir. Burada 661
daimi tlizvdon savayr osasini opsionlarla omoliyyat toskil edon firmalarin 203
omokdasi, hom¢inindo opsionlarla amoliyyatlarda mohdud sslahiyyoto malik ticarst
icazosi olan 36 hiiquqi soxs foaliyyot gostorir. Opsionlarla isloyon korporasiyalarin
omokdaglarin  solahiyyatlorini  Ozlorinin  tosobbiisti  ilo mohz  opsionlarla
mohdudlasdirirlar. Opsion ticaratine icazo 1984-cii ildon reallagdirihr. Firma sahiblori
opsionla i lizro tam lizvlik hiiququnu almadan opsionlarla ticarot omoliyyat1 apara
bilmazlor. Amerika fond birjasinda 661 yer vardir ki, listingo 950-don ¢ox sohm va
325 istigraz daxildir. ABS-1n fond birjas1 no regional emissiyalarin bazari, no do Nyu
York fond birjasinda qiymatlondirilon soshmlorlo aqdlorin kegirilmosinin alternativ
mokanidir.

Amerianin fond bazarlarindan damsdigda fyugers istigamotino toxunmamagq
olmur. Qeyd edim ki miisir fyugers ticarotinin 6zii Amerikada daha doqigliklo qeyd
etsok Cikaqoda yaranmmsdir. Burada 1865-ci ildo fyugers kontraktlart SBOT
(Chicago Board of Trade) torofindon iglonib hazirlanmisdir.
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Avropa Olkolorindo fond bazarlarinin miioyyon farqlondirici cohatlori var.
Burda da bir sira digor maslolordo oldugu kimi kontinental vo ingilis modellorinin
forqlondirici istiqamatlorini gdstormok olar.

London fond birja sistemi 1773-cii ildo yaranmisdir va 6ziinda 22 fond birjasim
comlosdirir. Ingiltoro fond birajast aparici birjalardan biridir va 6lko daxilindo
qiymatli kagizlarla heyata keg¢irilon amoliyyatlart 60%-ni oshato edir. Aydindir ki,
London diinyanin an bdyiik maliyys morkazlorindon biri hesab olunur, burada xaric1
mongalli qiymoatli kagizlarla ticarat hacminin 50%-i burada aparihir. London fond
birjasinin mozonna biiletenino 2500-do ¢ox sirkstin emissiyalar1 daxil oldugu qeyd
olunur. Bununda boylik bir hissosi Britaniya sirkotlorinin {izorino diisiir.Burada 553
xarici girkotin sohmlori satilir. Bu gostariciys asason qeyd eds bilorik ki London fond
birjast Frankfurt vo Cenevro fond birjalarindan sonra iigiinciidiir. ABS-da oldugu
kimi Ingiltorodo fond birjalart yalmz paytaxtda deyil, homginindo iri sonaye
morkozlorindads formalasdintmsdir. Ingiltors fond birja sistemi 6ziindo Birmengem,
Liverpul, Mangester vo Qlazqo birjalarim birlosdirir. Fond birjas1 tokco Avropanin
deyilds diinyanin an boylik maliyys morkozi olmasi xiisusiyyestini qoruyub saxlayir.

Londonda Ingiltoro Morkozi Banki “Siti” adl regionda yerlosir vo 6ziindo
yiizlorlo yerli va xarici banklari, iri sigorta sirkotloini vo digar maliyya sirkatlorini bir
arada comloyir. London fond birja sobokasindo asas dord bazar foaliyyotini davam
etdirir ki, bunlar1 asagidaki kimi sadaliya bilorik.

Yerli Sohmlor

Beynolxalq Sohmlor

Dovlet Istigrazlart vo sabit faizli qiymotli kagizlar
Yerli Sirkotlorin sohmlorinin bazari

London fond birjas1 1986-c1 ilin oktyabrinda 213 ildon sonra 6ziiniin yeni
inkisaf etapina kegmisdir. Maliyyo omoliyyatlarina qoyulan sorhadlor vo hadlor logv
edildikdon, hom¢inindo makler firmalarinda ciddi ixtisaslagsmalar arada
gotiiriildiikdon sonra qeyd etmok olar ki, bu birja “Qlobal qiymatli kagizlar ticarot

morkozi’no ¢evrilmisdir.
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London fond birjasinin reqlamentlosdirmo dovrii 17-ci osro tosadiif edir.
London fond birjasinin {izvleri har il doyisilir vo orta hesabla 3500 nofor togkil edir,
brokerlor 2700, dillerlor vo digalori iso 800 nafari toskil edir. London fon birjasinda
xiisusi sohm vo istiqrazlarla yanasi, hom¢inindo morkozlosmis, vo yerli soviyyado
dovlet qiymotli kagizlart dovriyyadadir. Qeyd edo bilorik ki, fond Dbirjasimin
dovriyyasindo ¢oxsayh xarici dovlotlorin vo kompaniyalarin istiqrazlarni da aktiv
sokildo istirak edir. Statistikaya nozor yetirsak, son illorde London fond birjasinda
4868 ingilis qiymatli kagizi, hom¢ininds 2393 xarici kompaniyanin qiymatli kagizlar
dovriyyado olmusdur. Orbitraj sdvdolosmolorinin hoyata kegirilmasi London fond
birjasimin osas xiisusuiyatlorindon biridir. Orbitraj sévdalosmoesinin asas mahiyyati co
ohomiyyaoti onunla baghdir ki, eyni vaxtda eyni ndv qiymotli kagizla olagoli
sovdalosmoni 1ki ayrt bazarda hoyata kecirmok miimkiindiir. ©nonovi olaraq
Ingiltoronin fond bazari inkisaf etmis saholora aid olunur. Yalmz, bu bazarin
tonzimlonmasinda 6ziina xas cohatlori vardir. Yoni ki, tonzimlonma dovlot orqanlarn
vo milassisalori tarafindoan deyil, asas hissasi London fond birjasi torafindon aparilir.
Ingiltorada fond bazarina dair irimiqyash islahatlar 1980-ci ilodon hoyata kegirilmoyo
baglanilib.

1988-ci ildo 1so maliyyo xidmotlori hagqinda ganunun qiivvoyo minmosi ilo
bagh olaraq bazarin tonzimlonmoasine dair qanunvericilik bazasi tokmillogdirilmis, bu
sahodo osas tonzimloyici organ Kimi Qiymotli Kagizlar vo Investisiyalar {izra Sura
formalagdinlmigdir. Sura Maliyyos Nazirliyino tabedir lakin dovlot miiossisosi kimi
deyil, ganunvericiliys asson yaradilmis geyri-kommersiya togkilatt kimi foaliyyat
gostorir. Yoni 0zii Oziinli tonzimloyir. Bununla yanasi Suranin istirakgilar1 fond
bazarinin pesokar istirakgilar1 sayihir. Qiymotli Kagizlar vo Investisiyalar {izro Sura 6z
solahiyyatlorini lisenziyalasdirmam aparan digor 6ziinii tonzimloyon toskilata vermok
hiiququna sahibdir. Hom¢inin, banklardan savayi digor maliyyo vasitogilorini sorbost
sokildo lisenziyalasdirmaq hiiququna da malikdir. 1997-ci ildo 6lkodo maliyya
sahosindo aparilan islahatlar ilo olagoli olaraq bu bazarin tonzimlonmosindo istirak
edon togkilatlar Qiymotli Kagizlar vo Investidiyalar {izro Suranin nazninda yaradilan

Maliyys Xidmeotlori {izro Surada comlosdirilmisdir. Fond bazarinda miixtolif
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firmalarin vo togkilatlarin tonzimloyici hiiququlart bu dovlot orqanina verilmisdir.
Qeyd etdiklorimizdon belo bir noticoyo golo bilerik ki, Ingiltoro fond bazarinda
meqatonzimloyici dovlot orqam yaratmisdir. Bununla yanasi, bu orqana verilon
funkisyalardan biri onun tonzimlodiyi sirkotlor torofindon maliyyslosdirilmasidir.

Son 10 ildo Ingiltorodo fond bazarimin informasiya saticilari vo pesokar
istirakgilar1 {igiin ilkin informasiya qaynagi olan London bazarinin informasiya
sistemi 150 baglanmsdir. Bu sistem ticarot vo sirkotlor, homg¢inindo cari qiymotlor
haqqinda informasiyam1 birbasa bazar istirak¢ilarindan vo listing sirkotlorindon
almaga sorait yaradir.

Fransada Paris, Lion, Bordo, Marsel, Lill, Nans, Tuluize vo Nant birjalar
foaliyyot gostorir. Bu birjalar arasinda qiymotli kagizlarla aparilan omoliyatlarin
hocmino goro ohomiyyatli yeri Paris birjasi tutur. Fransanin fond bazarinda bu
birjanin payina hoyata kecirilon omoliyyatlarin  98-99%-1 diisiir. Fransanin
birjalarinda dovriyyodo lstiinliiyli dovlot istiqrazlart vo 6zal sirkot sohmlori toskil
edir. 1961-ci ilo godar Paris fond birjasinda rasmi va qeyri-rasmi olan iki fond birjasi
foaliyyot gostormisdir. Rosmi birjalara bazar maklerlori, qeyri-rosmi birjalara iso
“kulissa” adh kurtye bazar aid edilir. 1961-ci ildo geyri-rosmi bazarin foaliyyoti
dayandirilmisdir. 1962-ci ildo biitiin birjalar {igiin qiymotli kagizlarin alqi-satqisina
osaslanan vahid bazar yaradilmisdir. 1967-ci ilds iso Fransada fond birjalarinin toskili
vo lagvi hagqqinda qaydalar tosdiq edilmisdir. Paris birjasinin shomiyyati daha da
artrms vo Beynolxalg Fond Birjalar1 federasiyasina lizv olmusdur. Uzun illor
boyunca birjanin foaliyysti dovlet torofindon tonzimlondiyi liciin boyiik shomiyyaot
verilmomigdir. Lakin 1986-1997-ci1 illordo 6zollogsdirma islahatlar1 noticosindo birja
iqtisadiyyatin tonzimlonmosindo daha foal rolu olmusdur. Oshinds Paris fond birjas1
foliyyot xiisusiyyotlorindon asih olmayaraq XVIII osrdon bori foaliyyot gostorir.
1789-cu ildo foaliyyoto baglanms, 1801-ci ildo qanunvericiliyo osason dovlot
torafindon sec¢ilmis soxslordon ibarat broker toskilatina ¢evrilmisdir.

Paris fond birjasinda qiymotli kagizlarin alqi-satqisinin sovdologsmo proseslori
hoyata kecirilir. Qiymsotli kagizlarin birjaya buraxihst tg¢lin qorar Brokerlor

Korporasiyast torofindon verilir.fransa dovlstinin salahiystli orqam toofindon iso
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xarici qiymatli kagizlar {i¢lin buraxilis goraer verilir. Bu birja ii¢ osas torkib hissodon
ibarotdir. Rosmi, geyri-rosmi vo azad bazar. Rosmi bazardo razilagsmalar1 yuxarida
geyd etdiyim kimi brokerlor torofindon aparilir vo sonadlosdirilir. Qeyri —rosmi
bazarlar bank bazarlarida adlandirihr. Bankirlor birliyi kimi faaliyystlorin hoyata
kegirirlor. Buranin iizvlori qiymetli kagizlarin alqi-satqisim nagd pulla hoyata
kecirirlor. Azad bazarda iso rosmi va geyri-rosmi bazarlara buraxilmayan qiymeotli
kagizlarin dovriyyesi aparihr. Istonilon fiziki vo hiiquqi soxlor bu bazarda
sovdalosmoalor apara bilar.

Umumilikde Paris birjasinda son illordo iki mino yaxin fransiz vo xarici
firmalar vo toskilatlarin qiymetli kagizlar tadaviildo olmusdur. Olkada biitiin fond
birjalart dovlet miiossisosi kimi qeydiyyatdadir. Fond birjalarinda dovriyyads olan
qiymatli kagizlar i¢orisindo miihiim yeri sohmlor vo istiqrazlar tutur.

Fransada qiymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi Maliyys vo Igtisadiyyat
Nazirliklormin nozninda olan struktur bolmo torofindon reallasdirihir. Burada osas
tonzimloyici organ kimi birja amoliyyatlart lizro ixtisaslasan KomiSsiyadir. Osas
funksiyalarina  investor  hiiquqularinin  qorunmasi,  emitenttlor  torofindon
informasiyalarin verilmosi zamam standartlara riayst olunmasina nozarot, investisiya
miiossisaloring lisenziyanin verilmoasi vo investorlar torofindon géndarilon sikayotloro
baxilmas1 aid edilir. Idaro heyati 9 nofardon ibarotdir. iqtisadi vo sosial Suranin,
Milli Assambleynanin, Senatin , Fransa bankinin vo Komissiyanin 6ziinii tonzimloma
qurumlarinin niimayandalorindon ibarat idars heyati toskil olunub.

Fond bazarim tonzimloyon digor Oziinii tonzimlomo toskilati olan Maliyya
Bazan {izro Suradir. Qiymatli kagizlara vo birja firmalarinin faaliyystine nazarstin
toskilini hoyata ke¢irir. Homg¢inindo, sura normativ-hiiquqi sonadlorin vo qiymeotli
kagizlar bazarin1 tonzimloyon qaydalarin hazirlanmasinm hoyata kegirir. Sura lizvlori
Maliyys va Iqtisadiyyat Nazirliyi torofindon toyin olunur vo 16 iizvi var.

Fransa birjalar1 olan Paris birjasi fond bazarinin tonzimlonasindo foal istirak
edir. Birja bazarda cari davam edon proseslora cavabdehdir vo ixtisaslasmis maliyyo
toskilati kimi faaliyyatin davam etdirir. Toadgigatimdan belo naticoys galo bilorik ki,

Fransada birjalarin foaliyyatino ciddi nozarot var vo qiymetli kagizlar iizro vahid
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bazarin formalagsmasinda vo inkisafinda bu toskilatlarin rolunun artirilmasi iizro
miixtolifsopkili islahatlar hoyata kegirilir. Birja islahatlarimin reallasdirilmasinin
osasinda birjalarda vo fond bazarinda dovletin iqtisadi proqramlart g¢or¢ivosindo
hoyata kecirilon maliyys vo pul-kredit siyasotinin dolgun sokildo aparilmasinin, fond
bazarinda somorali vo dayaniqh dovlot nozarotinin  giliclondirilmosidir.

Almaniyanin fond birja sistemino Frankfurt-Mayn, Bremen, Hamburg,
Hannover, Diiseldorf, Stutqart vo Miinhendos faaliyyat gdstaran sakkiz birja daxildir.
Birja omoliyyatlariin aparilmasinda Frankfurt birjasi xlisusui oshomiyyato malikdir.
Frankfurt birjas1 London birjasindan sonra Avropada ikinci on bdyiik birja heasab
edilir. Vo Almaniyanin maliyyo morkozidir. Frankfurt Almaniyanin maliyyo-kerdit
morkozi olmast funksiyasim holo ikinci diinya miiharibesindon Onco hoyata
kecirmoyo baslamiigdir. Almaniyanin Kredit-maliyys miiossisalorinin, ticarot-sonaye
firma vo Kkorporasiyalarinin bas ofislori Frankfurtda yerlogir. ~ Almaniya birja
dovriyyssindo istiqrazlarin 74%-1, aksiyalarin iso 75%-1 Frankfurt fond birjasinin
payina digtr. Frankfurt fond birjas1 dovlet miiossisosidir vo agiq sohmdar
comiyyatdir. Umumilikde Almaniyada da birjalar dovlet miiossisolori hesab olunur.
Onun aksiyalarin dovriyyasinin 81%-ni banklar, 10%-i regional birjalar, 9%-ni iso
maklerlor toskil edir.

Hamburq birjas1 Almaniyamn digor on bdyiik fond birjasidir. Almaniyada fond
birjalart ticarst palatalar1 vo asossiyalart, hom¢ininds torpaq vo idaroetmo torofindon
yaradilir. Almaniyada birjalarin foaliyyarino vo qiymsatli kagizlarin todaviiliine
nozarot daha ¢ox torpaq-hokiimot orqanlari torafindon aparihr. Almaniyada fond
birjasinda bazar dovriyys edon qiymotli kagizlarin ndviino géra 3 bazara boliiniir.
Rosmi, tonzimlonan vo sarbast bazar. Todaviil edon sohm vo istiqrazlarin osas hissosi
rosmi bazara aiddir. Tonzimlonon qiymotli kagizlar bazarina buraxilma sortlorine
asagidakilar aid edilir;

— Qiymoatli kagizlaron minimal doyori 0,5 milyon marka olmahdir
— Birja biilletenindo illik maliyys hesabati dorc olunmahdir.
Saorbast bazarda omoliyyatlarin kegirilosina icazoni  Frankfurt qiymeth kagiz

tacirlor togkilatt adh Oziinlitonzimloma qurumu verir. Almaniyadada fond birjalarina
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rohborliyi Maklerlor Palatasi, Birjalar Idarosi vo Satisa buraxihs Mosallori iizro
Kommisya hoyata kecirir. Burada pesokar brokerlor qiymotli kagizlarin ticarstini
aparirlar. Qiymeotli kagizlarin alqi-satqist zaman yaranan mozonlolori fikso etmok iso
ixtisaslasmis maklerlorin {izorino diiglir. Miitoqil maklerlor birja omoliyyatlarini hom
0z adlarindan, hom do miitorilor torofindon apara bilirlor. Maklerlor hamginindo
birjadan konar banklor {liglin zoruri amasliyyatlar1 hoyata kecirirlor. Bank foaliyyati
fond bazarinin yerlosdirilmosi tizro federal orqanlar torofindon tonzimlonir.
Almaniyada kommersiya banklar1 fond bazarimin asas pesokar istirak¢ilarindan biri
oldugu {iciin bank nozarati bazarin tonzimlonmo mexanizminds xiisusi ohomiyyati
var. Almaniyada Federal Nozarot Palatas1 banklar {izorindo nozarsti hoyata kegirir.
Italiyada da fond birjalar1 dévlot miiossisolori kimi faaliyyat gdstorir. Burada
fonb birjalart qanuna uygun sokildo qiymatli kagizlarin dovriyyasini vo reallasdirma
tsullarim miisyyan edir. Maliyys Nazirliyi va yerli ticarat orqani va xiisusi togkilat
olan birja vo sirkotlor lizro Milli Komissiya torofindon birjalarin nozaroti vo
tonzimlonmosi hoyata kegirilir. Italiyada brokerlor dovlot qulluqcusu statusuna
malikdirlor vo onlarin sayr birjada qanunvericiliklo miisyyon olunur. Italiyada on
boyiik fond birjasi Milan fond birjasidir. Bu toskilat dovlet miilkiyyotindo olan
birjadir vo buna nazarat Maliyya Nazirliyi torofindon hoyata kegirilir. Orta hesabla
500-don ¢ox qiymetli kagiz novlori lizro omoliyyatlar aparihir vo 130 broker
foliyystini davam etdirir. Burada qiymotli kagizlarin 1/3 hissosini sohmlor togkil edir.
Brokerlor gostordiyi foaliyyoto goro dovlet istiqraz varaqlori ilizra hayata
kegirilon omoliyyatlarin 0,15%-ni, sohm {izro reallagdirilan omoliyyatlarin iso 0,01-
0,07%-ni komisyon haqq formasinda alirlar. Komisyon haqlarinda faiz daracasini
Italiya Borkerlor Asossasiyasinin verdiyi molumat osasinda Maliyys Nazirliyi
torafindon miioyyanlosdirlir vo onlar 6lkonin biitiin fond birjalarina aid edilir.
Isvegrado fond bazart 1850-ci ildo yaranmusdir. Burada sokkiz fond birjasi
faaliyyotin davam etdirir. Bu birjalardan on bdoyiiklori Cenevrods, Bazeldo vo
Syurixda yerlogir. Onlardan on aparicisi Cenevra fond birjasi hesab olunur. Burada
qiymatli  kagizlarin  doyeri, komissiyon miikafatlarinln  verilmasi, fond

omoliyyatlarinin aparilmas1 va bu omoliyyatlar1 bitmo tarixi miioyyan olunur. Olkenin
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birja foliyyotini Birja Palatasi idaro edir. ogor firma vo kompaniyalarin kapitah bir
milyon isve¢ frankina c¢atmirsa onlarin qiymotli kagizlarnn  birjaya buraxilmuir.
Isvecronin kliring vo ya milli banklarimn bon kégiirmolori ilo birja xiisusiyyatli
omoliyyatlar hoyata kecirilir. Isvecrodo qiymotli kafizlar bazarinda  rolu vo
niifuzuna gors ikinci yer Syurix fond birjasina moxsusdur. Hom¢inin burada birjada
satisa ¢ixarilmayan kagizlarinda bazar paralel olaraq faaliyyat gostorir. Bu bazarda
birja gaydalarina uygun sokildo foaliyyot gostorir, lakin qaydalara riayot vo nozarat o
godor do miirokkob deyildir. Syurix birjasinda 400 sohm vo 2000 istiqraz
dovriyyadadir. Xarici emitentlorin qiymatli kagizlarin birjada payr 30%-40% toskil
edir. Burda da fond birjalar1 dovlet miiessisesidir vo katonlar, yerli toskilatlar
torofindon yaradihr. Digor Avropa Olkolorindon forqli olaraq  birjalarin idaro
olunmas1 Fond Birjalar1 Asossasiyasi, Birja Orbitraj Tribunal vo Birja Kommisiyasi
toofindon idars olunur. Ali orqan iso Fond Birjalar1 Asossasiyast hesab olunur. Bu
orqan fond birjalarinin foliyyat vo i reqlamentini ,istiqraz vo sohmlorin buraxilma
sortini miioyyon edir.

Sorqi vo Conub-Sarqi Asiya Olkolorinds bas veron giiclii inkisaf burada fond
birjalarinin foaliyyatino asash tosir gostordi. XX asrin 90-c1 illorin sonunda Asiyada
bas vermis bohran bu regionda fond bazarlarinin diinyanin qiymetli kagizlar bazarina
tosir gostormok imkaninin oldugunu stibuta yetirdi. Asiyada osas diqqot morkozindo
olan Yaponiya fond bazaridir. Yaponiyanin fond birjalar1 ticarot meydani oldugu
kimi hesablagma-kliring morkozido hesab olunur. Sohm dovriyyesinin boyiik bir
hissosi fond birjasinda toplanmib. Yaponiya birja sistemi 6ziindo doqquz birjani
comlosdirir. 1k siralarda Tokio aparict yer tutur, digorlorino iso Osaka, Sapporo,
Nahoya, Nihata, Kioto, Fukuoa, Xirosima, Kobe aid edilir.

Tokio Nyu-York vo London fond birjalarindan sonra ti¢iincii yeri tutur. Tokio
fond birjasinin rolu 1960-c1 illorin ortalarinda artmaya baslamisdir. Yaponiyada fond
birjalart sohmdar comiyyatlorin toskilati —hiiquqi formas1 kimi toskil olunmusdur vo
qanunvericiliyin asasinda duran nizamnamoyo miivafiq foaliyyot gostorirlor. Birja
rohbarliyini tizvlori torafindon gizli sasverms ilo segilon idars heyysti torofindon

hayata kecirilir. Xarici hiiquqi soxslor 6lkads qgeydiyyata diisdiikkdon sonra fond
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birjalarina iizv ola bilorlor. Lakin sort qoyulur ki, yerlosdiyi tinvan1 geyd etmoli, 66
milyon dollar hacmindo kapitala vo hor ildo 10 milyon dollar hacminds xalis goliri
olmalidir.

1973-1974- cii illordon bori Tokio fond birjasina xarici kompaniyalar sohmlorin
buraxmisdirlar. Tokio fond birjas1 Maliyys Nazirliyinin icazasi ilo yaradihb. Tokio
fond birjasinda istiqrazlar, aksiyalar, opsionlar vo istiqrazlar {izro opsionlar kimi
qiymetli kagizllarla omoliyyatlar aparihr.

Yaponiya fond birjalart 6ziiniiidaroetmo prinsipi ilo isloyirlor vo qiymetli
kagizlarin satis sortlorini toyin etmok solahiyyotine malikdirlor. Tokio, Nahoyo va
Osaka birjalarin hor birinds iki bazar formalasib. Birincisino moshur vo on iri yapon
firmalarinin qiymaotli kagizlari, ikincisino iso nisbaton daha boyiik firmalarin qiymatli
kagizlarinin satig1 aid edilir. Burda da hom¢inin birjada satilmayan kagizlarin paralel
satig bazan foaliyyat gostorir. Fond birjalarinin tizvleri Maliyys Nazirliyi torafindon
verilon hiiquqular ¢argivasinda birja aaliyyatlarin1 hoyata kegiran brokerlardir. Onlar
niimayandslori vasitasi ilo 0z faydalarina vo miistorilor adidan qiymatli kagizlarin
alqi-satt omoliyyatim1 hoyata kecirirlor. Yaponiyada homginindo vasitogi firmalar
foaliyyat gostorir. Onlarin isi birja iizvlorinin toklif voo sifarislorini qeydo almaqla
qiymotli kagizlarin kursunu miioyyon etmokdir. Olkodo satisa buraxilan sohmlor
kefiyyat vo komiyyotco reqlamentlogdirilir.

Tiirkiyads rosmi olaraq ilk birja 1973-cii ildo yaradilmisdir. 1941-1981-ci illor
arzinda Istanbul fond birjasinin faaliyyeti olmasada, 1985-ci ilden yenidon foaliyyatin
borpa etmisdir. Istanbul fond birjasimin iizvleri Sermayo Bazari Toskilatindan
solahiyyot sonadi alirlar. Bu iizvloro asagidakilar aid edilir:

Investisiya banklari

Vasito¢i qurumlar

Kommerisya banklari

Istanbul fond birjasimin orqanlarina Birja {izvlerinin iimumi iclas1, Toftis qurumu,
Idaro heyyoti aid edilir. Birjamin faaliyystino Taftis qurumu nozarat edir.

Rusiya Federasiyasinin fond bazart digor Olkerords oldugu kimi ilkin vo ikinci

doracali bazara boliiniir. Qiymotli kazizlar bazarinda sévdologsmalorin nov lorino gora
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forqlondirilir. Hal-hazirda korporativ istiqrazlarin vo sohmolorin yerlosdirilmosi fond
bazarinin professional istirak¢ilari olan firmalar vo ya bilavasito emitent torofindon
hayata kecirilir. Hom¢inin Moskova Banklararas1 Valyuta Birjasi toraofindon qiymatli
kagizlarin  i1lkin birjadan konar yerlosdirilmasi hoyata kecirilir.  Rusiya
Federasiyasinda birja vo birjadankonar bazarlar qiymaetli kagizlarin ikinci bazart kimi
rol oynayir. Rusiya Ticarat Sistemi Olkonin osas ikinci birjadakonar bazaridir.
Moskvanin, Ekaterenburqun, Sant-Peterburqun, Novosibiriskinin birjadankonar
bazarlarim1 vahid sobokodo birlosdirir. Rusiya Ticarot Sistemi broker vo diller
toskilatlarindan, fond bazarmmn Milli Assosiasiyasi iizvlorinden ibarotdir. Olkada
qiymatli kagizlarla aparilan omoliyyatlarin ¢ox hissasi Moskva Fond Birjasinda,
Moskva Banklararas1 Valyuta Birjasinda, RTS fond birjasinda reallagdirilr.

Miiasir Avropada qiymatli kagizlar bazarimin dovlet torofindon nozarsti vo
tonzimlonmasi  siyasatinin vahid modelinin yaranmas1 burada bazarlarin birlosmasi
naticasinda vahid bazarin formalagmas1 prinsipine asaslanir. Avropa nazarati sistemi
yatirimcilarin - maraqlarinin = qorunmasi, hom¢inin bazarda ganunvericiliyin
gbzlonilmasino nazaratin qorunmasi baximindan daha ¢ox forqlonir. Bu bazara liberal
sokildo yanasilmasi Ustiinlik toskil edir, hom¢inin nozarot sistemindo bas veron
doyisikliklora géro ABS-1n tociirabasine vo qanunvericiliyino yaxinlasma hiss olunur.
ABS-dan forqli olaraq Avropada, real sektorunun iralilomasi ilo alagodar yonsldilon
investisyalar bank sektorunda formalasir. Avropada mvestisya omoliyyatlarim
(qiymotli kagizlar portfelinin idars olunmasi1 vo qiymetli kagizlarla amsliyyatlar)
kommersiya banklar1 ilo reallasdirmagi nazordo tutan model moévcuddur. Avropa
Olkolorindo qiymotli kagizlarin buraxilisi {izro molumatlarin agiqlanmasi, fond
bazarinin pesokar istirak¢ilarimin  foaliyyotinin tonzimlonmosi vo togkili kimi
saholordo do yaxinhiq ABS istigamotindo oldugu nozoro ¢arpir. Son dovrlordo
Yaponiya, ABS vo Qorb dovlotlorindo birja ticarstinin iralilomasi mdhtokirlik
omoliyyatlarinin yayiImasi, birjalarin birlosmosi osasinda getmokdodir.Belo ki, ABS -
da foaliyot gostoran 13 fond birjasindan yalmiz 8-i qalmisdir. Orta Qorb fond birjasi
Sent-Pol , Cikagqo, Klivlend Sent-Luis, Yeni Orlean vo Minneapolis birjalarinin

birlosmasi naticasinda , Sakit okean birjasi iso San-Fransisko vo Los-Anceles fond
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birjalarimin bazasinda yaradilmigdir. Ingiltorads foaliyyatds olan regional birjalar , bir
gayda olarag, London fond birjasina tabe olub qiymotli kagizlar iizro biitiin
omoliyyatlari onun vasitosilo hoyata kegirirlor. Almaniyada faailiyyot gostoron
morkozi Frankfurt birjasimin adim doyisdirorok Alman birjasi qoymuslar. Buna
baxmayaraq Olkodo foaliyyot  gOstoron regional birjalarin sayinda doyisiklik
olmamigdir. 1996-c1 ildo Cenevro, Syurix vo Bazel birjalart Syurix sohorindo Isvegra
fond birjasinda birlosmisdir. 2000-ci ildo Fransada qiymotli kagizlarin ticarot vo
listinq proseslorinin aparilmasi1 hiiququ Paris fond birjasina verilmisdir. Yaponiyada
foaliyyatdo olan birjalarin say1 oldugu kimi qalsada, Tokiyo birjas1 qiymatli kagizlar

lizra birja dovriyyesinin boylik hissosini yoni - 80%-ni hayata ke¢cirmokdadir.
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II FOSII. AZORBAYCANDA KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ TONZIMLONMOSININ MUASIR VOZIYYOTi

2.1 Azdorbaycanda korporaiv qiymatli kagizlar bazarimin formalasmasi va inkisaf
meyillori.

Dovlat miistaqilliyimizi qazandigdan sonra 6lko siyasatin  daxili va xarici
istigamatlorini sorbast gokildo miioyyonlosdirorok bazar iqtisadiyyatina kegidin
osasini qoymusdur . Bu zaman Olkado maliyys bazarinin vo hamginin  onun
torkibinds olan giymotli kagizlar b azarinin formalasmasi vo inkisafi tgiin iqtisadi
Vo hiiquqi islahatlar aparmaq zoruri idi. Maliyys -kredit sahasindos aparilan islahatlar
daha boyiikk oshomiyyat kosb edirdi. Notico etibari ilo bu sahads hoyata kegirilon
islahatlar yerli vo xarici investisiyalar1 calb etmok, miiasir texnologiyalardan daha
alverisli sokildo istifado etmok vo giiniimiiziin toloblorino cavab veran idaroetmo
tocriibasindon faydalanmaqgla rogabstodavamh mohsul istehsal edon firma vo
miiossisalorin yenidon qurulmasina, yeni ig yerlorinin agilmasina Vo noticado
Azarbaycanin iqtisadiyyatinin daha da inkisaf etdirilmasine yonoldilmisdir.
Azorbaycanda qiymotli  kagizlar bazari XX osrin ovvellorindo  yaranmaga
batislammusdir lakin asash sokilds inkisafi iso XX asrin sonlarinda 6ziinii géstormisdir.
vermisdir. edir. Qiymotli kagizlarin formalasmasi bir asrlik dovrii shato edir.
Hal-hazirda korporativ qiymatli kagizlarin ¢ox hissasini ohato edon ilk sshmlor iso
Baki Tacir Banki torofindon 1913-cii ildo todaviilo buraxilmisdir. Bankin asas
sohmdarlarina ilk 6nca sura sadri H.Z.Tagiev, hom¢inin tizvleri M.S.Osadullayev,
M.Nagiyev, M.Muxtarov vo Azarbaycanin taminmug diger sahibkarlar1 olmusdur.
Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi 3 marhaloys boliiniir:

Ilkin morhalo yaranmas1 (1992 — 1995-ci illor) , Il morholo formalagmasi (1995 —
2000-ci illor), 11 morhals isa inkisafi (2000-ci ildon indiki dovra Kimi).

Birinci morhaloda qiymatli kagizlar bazarinin hiiquqi-normativ bazasi yaradilmis vo
bu bazarin faaliyyatini normal sokildo hoyata ke¢irmasi ticiin dovlat torafindon bir
sira islahatlar gorilmisdiir.

Miitaqillik alda etdiyimiz dovrdon 6lkemizda giymotli kagizlar bazarina diqqat
artmusdir. Lakin bu dovradok gobul edilmis ganunvericilik sonadlori lazimi toloba
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cavab vermirdi vo bu saboabdon igtisadi islahatlart lazimi soviyyado hoyata kegirmok
mimkiin olmurdu. Belo oldugu halda qanunvericiliyin tonzimlonmasini
tokmillosdirmok vacib vazifolordon biri idi.

Bununla da Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazart sahosindoki hiiquqi
biinovrani 1992-ci ildo qiivvoys minmis «Qiymatli kagizlar hagqinda» Azorbaycan
Respublikasimin Qanunu ohato edir. Bu sahodo real inkisaf iso 1996-ci ildon
baglanmisdir.

Azorbaycan Respublikasimin qiymotli kagizlar bazarinda yaranan ilk birja
1991-ci ildo toskil yaradilan BAKI Qiymatli Kagizlar Birjas1 oldu. 1993-cii il 21
iyun da Azarbaycan Respublikasinin nahang bes banki torsfindon qurulan gapah tipli
sohmdar comiyysti Baki Banklararas1 Valyuta Birjast yaradildi. Bu banklara
Azorbaycan Respublikas1 Markazi Banki, Azorbaycan Respublikasi Be ynolxalq
Banki, Sonaye — Investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-Sonaye Sohmdar
Kommersiya Banki vo Sshmdar-Kommersiya Banklar aid edilir.Hom¢inindo geyd
edok ki, Baki Fond Birjas1 yaranana godor qiymatli kagizlarla aqdlor yalniz BBVB-
nin Fond S6basindas hayata kegirilirdi.

12 iyun 1994-cii ildo Azorbaycan Respublikasi orazisindo sshmdar
comiyyatlorinin yaradilmasim va faaliyyatini tonzimlonmak, onlarin faaliyyatine
hiiquqi tominat verilmosini toamin etmok mogsadilo «Sshmdar comiyyoti hagqinda»
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu qobul edilmisdir.

Il marhalo iso Azarbaycanda 1995-2000-ci illor giymetli kagizlar bazarinin
inkisafimin on vacib morhalasi hesab olunmasi zoruridir. Ciinki, bu marhalads artiq
6zollogdirmo prosesi baglamigsdir. Homginindo qiymotli kagizlar bazarimin  osash
sokildo foaliyyats baslamas1 Maliyyo Nazirliyinin Dévlet Qisamiiddetli Istiqrazlar
emissiya etmosilo tosdiqlonmis , giymatli kagizlar bazarinda qanunvericilik bazasi
daha da tokmillasdirilmis, «Qiymatli kagizlar hagqinda» Azarbaycan Respublikasinin
Qanunu 6z dovriiniin talab lorine uygun sokilds yeni formada gabul edilmis, an boyiik
addim hesab edilon qiymotli kagizlar bazarinda dovlet tonzimlonmosi orqani olan

Azorbaycan Respublikasi Prezidenti yaninda Qiymatli Kagizlar tizro Doviot Komitasi
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(QKDK) foaliyysto baglamis Vo miiasir tolobloro cavab veron fond birjasi
yaradilmigdir

«Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaminda Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlst
Komitasinin  (QKDK) foaliyystinin  tomin  edilmasi haqqinda»  Azorbaycan
Respublikas1 Prezidentinin 26 iyul 1999-cu il tarixli formaninin imzalanmasi ilo
Olkodo osash fond bazarinin formalasmasi vo inkisafinda c¢ox ohomiyyatli rol
oynamisgdir.

QKDK-da Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi
lizro Qisamiiddotli Program hazirlanmisdir. 2001-ci ilin dekabr ayina kimi nozords
tutulan bu Programda Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin
vaziyyati, sivil bazar infrastrukturunun yaranmasina vo inkisafina istiqamotlonmis
dovlet siyasoti, garsiya  qoyulmus vozifalorin hoyata kegirilmosi metodlari,
investorlarin hiiquqlarinin qorunmast , institusional investorlar sisteminin yaradilmasi
Vo qiymotli kagizlar bazari Sohosi iizro miitoxassislorin hazirlanmasi, beynoalxalq
alagalorin inkisafi vo bu sahods agiq informasiya sisteminin yaradilmasi masalalori
ohato olunmusdur.

Programa goro, iqtisadiyyatin mévcud vaziyyatini nozoro alaraq dovlstin
qiymatli kagizlar bazarinda siyasoti asagidaki asas moagsadlori miioyyan edilmisdir:

- Azorbaycan Respublikasinda miitosokkil qiymatli kagizlar bazarinin
formalasdirilmasi;

- oOlkonin daxili maliyyo ehtiyatlarinin iqtisadiyyatin real sektoruna
investisiya olunmasi tigiin soraitin yaradilmasi;

- xarici investisiyalarin calb edilmasi moagsadi ilo olverisli investisiya
miihitinin yaradilmasi;

- qiymatli kagizlar bazarinda maliyya sabitliyinin va tohliikasizliyinin tamin
edilmasi;

- Azorbaycanin qiymotli kagizlar bazarimin diinya kapital bazarlarina
mteqrasiyasi iiciin soraitin yaradilmasi.

Yuxarida gostarilon magsadlora nail olmaq tigiin asagidaki funksiyalarin hoyata

kecirilmasi zaruridir:
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- ganunverici funksiya (qiymatli kagizlar bazarimin inkisaf proqraminin hoyata
kecirilmasi, giymatli kagizlar bazarinin inkigafim tomin edon ganunvericilik vo
normativ-hiiquqi aktlarinin hazirlanmast);

- inzibati funksiya (giymatli kagizlar bazarimin tonzimlonmasi vo bazar
istirak¢ilart torafindon miivafiq gqanunvericiliys riayst olunmasina nazaratin hoyata
kegirilmasi);

- qgiymatli kagizlar bazarinda informasiya sisteminin yaradilmasi vo
investorlar ti¢iin agiqhginintomin edilmasi;

- giymotli kagizlarinin emitentlorinin, qiymatli kagizlar bazarimin pesokar
istirak¢ilarimin,  investorlarin  hiiquq veo maraqlarinin  miidafiyo  sisteminin
formalasdiriimasi;

- qiymatli kagizlarla omoliyyatlarin aparilmasi zamani ortaya ¢ixa bilon
risklorin minimal saviyyaya endirilmasi;

- beynolxalq va xarici dovlatlorin maliyys institutlari ilo amakdashgin inkisaf
etdirilmasi;

- qiymatli kagizlar iizro beynoslxalq hesablagsmalar vo kliring sistemlorinag
gosulmast;

- giymatli kagizlar bazarinda geyri-qanuni foaliyystin garsisinin ahnmasi;

- bazar istirakgilar {igiin saglam rogabot miihitinin yaradilmasi.

Azorbaycanda giymotli kagizlar vo ya fond bazarinin inkisafi hor seyden ovval
istirak¢1larinin sayinin artmasindan , ilkin bazar imkanlarinin genislonmasindan va
tokrar bazarin formlagmasindan asilidir. Son illords 6lkada 6zzallosmo prosesinin
stirotlondirilmasi vo inkisafi korporativ qiymatli kagizlarin inkisafi tiglin olverisli
sorait yaratmisdir.

8 noyabr 1999-cu ildo qgobul olunmus  06lko prezidentinin  formam
Azorbaycanda 12 faaliyyat istigamotinin , bununla yanas1 fond birjasinin faaliyyotinin
lisenziyalasdinlmasindan oOtrii qaydalar1 tesdiqlodiBu da 6z ndvbasindo qiymeotli
kagizlar vo ya fond bazarinin foaliyystinin daha da inkisaf etdirilmosi ii¢iin hoyata
kegirilon vacib tadbirlordon biri idi. Fond birjasinin formalagdinlmasi ti¢lin iglors

homin tarixdon baslanilmis vo 15.02.2000 tarixin do kegirilon iclasda 18 tosis¢inin
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istiraki ilo Baki Fond Birjas1 tosis olundu. Birjanin tosiscilorino bir neco iri bank vo
maliyyo strukturlar1 aid edilir. Bunlarin arasinda Istanbul Fond Birjas1 da var.
Birjanin yaradilmas1 dovlot qiymetli kagizlarla yanasi korporativ qiymatli kagizlarin
mnkisafina institusional sorait yaratdi.

Baki Fond Birjasinin on osas funksiyalarina Azorbaycan Respublikasinin
ganunvericiliyindo geyd edilmis biitiin név qiymotli kagizlarin alqi-satqimn hoyata
kegirilmoasi vo toskil olunmasindan ibarotdir. Homg¢inin Baki Fond Birjast 6z
lizvlorino depozitar xidmotlor, bununla yanasi dovlet qiymotli kagizlarida aid
edilmoklo  qiymetli kagizlarin reyestrin aparilmast xidmotlorini do gdstormok
imkanindadir. Alqi-satqu istirak¢ilarin qiymetli kagizlarinin vo pul vesaitlorinin
horokati iso «ddonisa qars1 tachizaty (OQT) prinsipi iizre toskil olunur.

[l marhalo isa 2000-ci ildon indiki zamana gadar olan miiddati ehtiva edir. Bu
morhaloda qiymotli kagizlar bazarinin istirakg¢ilarinin sayr komiyyat vo keyfiyyat
baximindan artmus, birjada agdlorin hacminds miisbat forglor 6ziinii géstormisdir,
beynalxalg slagolor genislonmis vo yeni inkisaf meyllori meydana golmisdir.

Olkodo aparilan iqgtisadi islahatlar, strateji 6zollosdirmonin hoyata kegirilmesi
giymotli kagizlar bazarimin inkisafina miisbot tosir gostorib.Hal- hazirda dévriyyado
dovlst qisamiiddatli istiqrazlar, 6zsllosdirmo paylar1 vo opsionlar, sshmdar
comiyyatlorin sohmlori, kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlar1 ,istiqrazlar1 vo
veksellor do vardir. Qiymotli kagizlarin infrastrukturunun osasim togkil edon pesokar
istirak¢ilarina  broker, fond birjalari, diler toskilatlan ,  depozitariya,
reyestrsaxlayicilar aid edilir. Depozitariya giymetli kagizlar bazarinda institusional
toskilatlardan on dinamik inkisaf edondir. Olkomizdo iki toskilat bu faaliyyet iizro
lisenziyaya malikdir.

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarimin osas inkisaf meyillori yaxin
golocokds asagidakilar olacaqdir:

— Kapitahin tomoarkiizlosmo istigamoti vo morkazlosmasi;
— Qiymatli kagizlar bazarin beynoalmilollosmasi vo qloballagsmast;

— Ticarat arxitekturas1 infrastrukturu t¢iin tokmillosdirilmo;
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— Qiymatli kagizlarve ya fond bazarinda qiymotli kagizlara olan talobin
artirilmasi, hamginin toklifin stimullasdirilmasi;

— Beynolxalg vo biitiin toloblora cavab veron milli maliyys hesabathliq
standartlar1 ilo birgo istifadasini 6ziindo ehtiva edon Kkorporativ idara
etmo standartlarinin stimullasdirilmast;

— Maliyys vasitagilorinin institutsional yondon tokmillosdirilmasi va
faaliyyat potensiahinin artirilmasi;

— Oncodon xobardarhq sisteminin infrastrukturunu qurmag mogsadilo
tonzimloyici organin tokmillogdirilmasi Vo inkisafi;

— Treyninglorin vo hamginin molumatlandirma faaliyyatinin inkisafi;

— Digor kapital bazarlar ilo qarsihql slagonin tomin edilmasi.

Statistik gostaricalora nozar yetirsok son illords 6lkomizds korporativ qiymatli
kagizlar bazarimin shomiyyatli daracads inkisafini miisahido eds bilorik. Xiisusilo
“2011-2020- ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarimin
inkisafi”  proqramimn tortib olunmast korporativ qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmosinda asash rol oynayir. 2014-cii ildon etibaron qiymsotli kagizlar va
homg¢inin korporativ qiymotli kagizlar sektorunun todaviiliindo vo satisinda artim
tempi Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin dovlot tonzimlonmoasinin baslandigi
zamandan bari yiiksok hoddo ¢atdigi miisahido edilmisdir.

Son illordo respublikada korporativ qiymotli kagizlarin fond bazarinda
movqgeyl mohkomlasads, lakin forqli arttim meyillori bu ndv qiymstli kagizlarla
aparilan omoliyyatlarin struktur torkibinde 6ziinii gostormisdir. Korporativ qiymatli
kagizlarin osason iki novii lizro sohmlor vo Kkorporativ istiqrazlarla bazarda
omoliyyatlar aparilmisdir. Fond bazarinda 2010-2014-cii illorin miiqayisasine nozor
yetirsok miisahido edo bilorik ki, korporativ istiqrazlarin hacmi 4il orzindo 11,4 dofo

artmis, 3458 milyon manat olmusdur.
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Olkonin sohm bazarinda 2010-2014-cii illor arzindo azalma bas vermisdir. Bu
dovr arzinds sohm bazarimin korporativ qiymotli kagizlar bazarinda xiisusi ¢okisi 7%
azalmis, iimumi olaraq korporativ qiymotli kagizlar bazarinin 15%-ni togkil etmisdir.

Sakil 2.1
Azarbaycan fond bazarinda soshm bazarmin xiisusi ¢akisi

10% Azorbaycan fond bazarinda sohm bazarimin xiisusi ¢akisi
25% 278

20% T
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Azorbaycanda sohm bazarinin monfi toroflorindon biri birinci vo ikinci bazar arasinda
inkisaf soviyyosi kifayot qodor forqlonmasi vo ikinci sohm bazarinin zoif foaliyyot
gostormosidir. Hayata kegirilon 6zollogdirmo proqramlart vo todbirlorin noticasindo
inkisaf edon birinci sohm bazar1 6lkenin timumilikdo sohm bazarimn 89%-ni ohato
edir.

Sohm bazarinda son bes ilin miiqayisosino nozor yetirsok, ilkin sohm bazarinda
omoliyyatlarin hocmi 2,5 dofo artaraq 1138 milyon manat togkil etmisdir. Lakin bu
gostarici ikinci bazarda 3,2 dofo artim edorok 141 milyon manat oldugu miisahido
olunmusdur. Aparilan omoliyyatlarin hacmino gore ikinci bazar ilkin bazardan 8 dofo
azdir.

Belo ki, statistik gostoriciloro nozoran 2014-cii il orzindo qiymetli kagizlar va
ya fond bazarinda amoaliyyatlar 6ton ilo nisbotdo 50 faiz artmisdir vo 13,2 milyard
manat dayarinds olmusdur ki, bu da qiymotli kagizlar bazarimin Azoarbaycanda
formalasdigt dovrdon bu zamana godor rosmi sokildo geydo alinan on yiiksok
gostarici olmusdur. Korporativ giymatli kagizlar sahasinin bazar pay1 50 faizo qodor

armigdir vo homin dovrds ilk dofo olaraq korporativ gqiymotli kagizlar bazar ilo iri
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regional layihalorin maliyyslosmasi vo fond bazarinda téromo alotlor vasito ilo ticarat
omoliyyatlar1 toskil edilmisdir. 2014-cii ilorzindo Kkorporativ giymotli kagizlar
sektorunda oqdlorin say1 kegan illo miiqayisads hocmi 2,7 dofs vo 38 faiz artaraq 4,7
milyard manat toskil etmisdir. Korporativ qiymatli kagizlar seqmentinin imumilikdo
bazar pay1 toromo maliyys alotlori daxil olmaqla 36 faiz, toroma maliyys alstlori
istisna edilmaklo iso 53 faiz togkil etmisdir. Bu Azorbaycanda qiymotli kagizlar
bazar1 tarixindo nazors carpan rekord gostorici kimi giymotlondirilir. 2013-2014-ci

illorin miiqaisasini daha aydin sokildo codvaldo miisahido etmok olar. Cadval 2.1

KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI
Qiymotli kagizlar 2014-cii il 2013-ciiil Mablog
bazarmin ndvii - - lizra
oqdlorin Mablbg (AZN) | ©qdlorin Mablog forq (%)
sayl sayl (AZN)

KORPORATIV 6 534 4 737 505 901 4749 | 1736888767 | 2,7 dofo
QIYMOTLI
KAGIZLAR

Sohmlor 6 033 1279 438 125 4 405 573204618 | 2,2 dofo

Korporativ istiqrazlar 501 3458 067777 344 1163684149 | 3dofs

Manba: Qiymoatli Kagizlar tizro Dovilot Komitosinin 31 dekabr 2014-cii il

icmal gostaricilori.
2015-ci ildo iso diinya maliyyo Vo amtos bazarlarinda bag veran hadisalor 6lkodo
ohamiyyatli daracoda maliyys sektoruna tesir géstormisdir. 2015-ci il arzinds maliyya
sahasindo  likvidliyin asagi diismasi noticasinds investisiyalarin uzunmiiddatli
aktivlordon qisamiiddatli aktivlora yonlonmasi dovrii giymotli kagizlar bazarinm

saciyyalondiran amil olmusdur. Coadval 2.2

KORPORATIV QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARI
Qiymotli kagizlar bazarmin 2015-ci il 2014-ciiil Mablog
novil _ _ uzra
Oqdlrin Moablog Oqdlorin Moablog forq (%)
sayl (AZN) sayl (AZN)
KORPORATIV QIYMOTLI 4855 4186121930 | 6534 | 4737505901 | 12%
KAGIZLAR
Sahmlor 4159 656 948 966 6033 | 1279438125| 49%
Korporativ istiqrazlar 696 3529172 964 501 3458 067 777 2 %
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Monba: Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin 31 dekabr 2015-ci il icmal
gostaricilori

Korporativ qiymotli kagizlar sektorunda hesabat dovrii miiddotindo ogdlorin
hacmi orta ayliq olaraq 89 faiz artim edarok 4,2 milyard manata qadar yiiksalmisdir.
Korporativ qiymotli kagizlarin ilkin bazarlarinda durgunluq miisahido olunsa
belo,tokrar bazar omoliyyatlari bu alotloro 59 faiz artimla , 2,3 milyard manat
olmusdur.

Pozitiv komiyyat gostoricilori ilo yanas1 kefiyyot gostoricilorindo do miisbot
doyisikliklorin bas verdiyir 2016-ci ildo qiymotli kagizlar bazarinda miisahido
edilmigdir. 2016-c1 vo 2015-ci illorin yanvar-dekabr aylar1 iizro illik miiqayisosing
baxsaq 33% artimu goro bilorik. Bu gostoricinin hacmi 14,026 milyard manat toskil
edir. Qiymaotli kagizlarin ilkin bazari iso 4,5 dofo artimla 8,669 milyard manat togkil
eetmisdir. Dovlat qiymatli kagizlar bazar1 40 dofs artdig halda korporativ qiymatli
kagizlar 3dofoys yaxin artmsdir.

“Korporativ qiymaetli kagizlar bazar iizro sohm bazarinda maliyyo institutlarinin
va real sektor tomsilgilorinin fond bazarinda 6z kapitallariini artirmaq mogsadi sohm
bazarinda hoyata kecirilon omaliyyatlarin hocmini 33% artiraraq 913 milyon manat
toskil etmosino sobab olmusdur. Sohmlorin ilkin bazarinda reallasdinlan oqdlorin

imumi mablogi avvalki il ilo miiqayisode 2 dofs artib, 563 milyon manat tosil

etmisdir”. [ 29, s 3] Sokil 2.3
Korporativ giymatli kagizlar
2016 2015
yanvar - dekabr yanvar - dekabr m"eblag bazar
uzra payi
aqd sayi  mablag (AZN) aqd sayi mablag (AZN) farq (%)
Korporativ giymatli kagizlar 3235 8746935151 4 855 4186121930 2,1dsfs 100%
Sshmlar 2587 913023106 4159 656 948 966 39% 10,4%
Sehm (ilkin bazar) 133 563 430 807 118 272 818 223 2 dofe
Sahm (takrar bazar) 2454 349592299 4 041 384 130743 9,1%
Korporativ istiqrazlar 648 7833912045 696 3529172964 2,2dsfa  89,6%
ilkin bazar (manatla) 24 7 501 840 000 37 1627266538 4,6dafs
Ilkin bazar (xarici valyutada) 471 182 755 293 60 13841685 13 dafa
Tokrar bazar (manatla) 40 73 680 788 582 1869501613 25,4 dofa
Tokrar bazar (xarici valyutada) EEEKE 75 635 964 17 18563 128 4,1 dofs
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Sakil 2.4
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Monba: MBNP-nin Qiymaotli kagizlar bazarinin  2016-cu il tarixino icmal gostoricilori

2016- 2017-ci illorin yanvar-mart aylar tizro korporativ giymatli kagizlarin
riiblitkk miigayisasina nozar yetirsak, 2017-ci il hesabat dovrii arzindo sohm bazarinda
omoaliyyatlarin hacmi 7,9 dofa artarag 830 milyon manat toskil etmisdir. Sahmlarin
ilkin bazarinda baglanan oqdlorin hocmi 58 dofdon ¢ox artaraq 777 manat toskil
etmigdir. [ 30, s3]

Korporativ istiqrazlarla aparimuim omoliyyatlarin comi iso 80% artmus, 203
milyon manat olmusdur. Xarici valyutada yerlosdirilmis korporativ istiqrazlarin

hocmi iso 83% artaraq 31 milyon manat olub.

Sokil 2.5
Korporativ giymatli kagizlar
2017 — 2016
yanvar - mart yanvar - mart m.al:llaé bazar
zra payi
agd sayt  mablag [AZN) agd say mablag (AZM) farg (%)
Korporativ giymatli kagizlar 692 1,033,096,355 462 1,157,679,302 -10.8% 100%
Sahmlar 467 829,894,914 416 105,025,799 79dafa B80.3%
Sahm (ilkin bazar) 11 776,958,000 11 13,246,970 587 dafa
Sahm (takrar bazar) 456 52,936,913 405 91,778,828 -12.3%
Korporativ istigrazlar 225 203,201,441 45 1,052,653,503 -80.7%  19.7%
ilkin bazar (manatla) 8 50,260,000 10 1,000,800,000 -95%
lIkin bazar (xarici valyutada) 5 31,389,150 14 17,112,212 B3%
Takrar bazar (manatla) 5 47,273,449 19 34,454,438 37%

Takrar bazar (xarici valyutada) 207 74,278,842 3 286,853 259 dafa
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Monba: MBNP-nin Qiymatli kagizlar bazarinin 31 mart 2017-ci il tarixino icmal

gostaricilori.
Saokil 2.6
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Monba: MBNP-nin Qiymatli kagizlar bazarinin 31 mart 2017-ci il tarixino icmal

gostaricilori

2.2 Azdrbaycanda korporativ qiymotli kagizlar bazarimin tonzimlonmasinin
normativ-hiiquqi asaslarin tatqiqi

Respublikamizda iqtisadiyyatinin inkisafimin zoruri  amillorindon biri do
qiymatli kagizlar bazarinin miistoqil sokildo foaliyyat géstormasidir. Bu sektorda bir
cox naliyyotlor oldo olunmusdur. Azorbaycan iqtisadiyyatinda yiiksok inkisaf
soviyyasi misahido olunur. Milli valyutanin sabitliyinin  borgorar olunmasi,
inflyasiya soviyyasini azalmasi, kigik Vo orta miiassisalorda 6zallogdirilmo prosesinin
aparilmasi, xarici investisiyanin calb olunmasi, markazi bank sisteminin
tonzimlonmosi,UDM-nin vo sonaye istehsali godstoricilorin  artmasi. Olkodo
iqtisadiyyatin inkisafi baximindan bir sira qiymatli kagizlar dévriyoys burxilmsdir ki,
bunlara dovlet qisamiiddatli istiqrazlari, dovlst 6zollogdirmo opsionlar1 va paylari,
kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlart vo homg¢inin dehmdarlarin sshmlori aid
edilir. Qeyd etdiyim bu giymatli kagizlar respublikamiizda qiymotli kagizlarin
formalasmasi ticilin ilkin addimlardan biri olmusdur.

Qiymatli kagizlar bazarinin idaro olunmasimin 2sas mahiyyoti bazarda
somaraliyin, stabilliyin va tarazh@in qorunub saxlnilmasidir. Bununla yanasi idaro

edilmasi tonzmlonmoys aid edilir. Tonzimloms mexanizmino normativ-hiiquqj,
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informasiya tominati vo idaro etmo alotlori daxildir. Qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmosi asagidakilar1 ohato edir.

normativ-hiiquqi aktlarin hazirlanmas1 vo yerina yetirilmosi

bazar istirak¢ilari, maliyya alotlori ti¢iin zoruri olan stadartlarin hazirlanmasi1
qaydalarin nizamlanmas1 va bazar istirak¢ilarin bu qaydalara riayat etmasino nozarat

Qiymoatli kagizlar bazarinin idara edilmasinin asasinda tonzimlonmonin dévlot
Vo geyri-dovloat metodlart durur. Qiymatli kagizlar bazarinin tonzim olunmasi bazarda
hoyata kegirilon amaliyyatlarin miioyyon gayda va standartlara cavab veron metod va
tisullar ilo vahid sokilds birlosdirilmesidir. Qiymatli kagizlar bazarinin giicli inkisaf
etdiyi 6lkalorin tocriibasi gostorir ki fond bazarinin formalasdirilmasi vo inkisafinda
dovlet hall edici rola malikdir. Ciinki dovlet torofindon inkisaf konsepsiyalarini,
dovlet programlarini vo qanunvericilik aktlarim igloyib hazirlayir. Bazarin maliyya
sabitliyino vo tohliikasizliyine nozaroti hoyata kegirir, fond bazar1 haqqinda
informasiya sistemi toskil edir, dovlet tonzimlonmasinin digar névlerinin bazara
monfi tasirlorinin garsisini ahr.

Hal-hazirda Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasina Sohaiyyatlori kegirilon
Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi faaliyyst gostordiyi dévr arzindo muasir
tolobloro cavab veron, bazar prinsiplorine uygun, hamginin genis ohatoli
infrastrukturu  6ziindo comloyoan fond bazarinin yaradilmasina vo inkisaf
etdirilmasinds asash iglor gormiisdiir. Buna misal olaraq qiymatli kagizlar vo ya fond
bazarimin dovlot tonzimlonmosinin tomin edilmasi vo diinya standartlarina uygun
normativ- hiiquqi bazanin yaradilmasidir. QKDK tarafindon bir ¢ox normativ-hiiquqi
aktlar gobul olunmusdur. Bunlara asagidaki sakilda nazar sala bilorik.

Qiymatli Kagizlar hagqinda Azorbaycan Respublikasinin ganunu;

Investisiya fondlar1 haqqinda Azarbaycan Respublikasinin qanunu;

Qiymotli Kagizlar haqqinda Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasi;
Azarbaycan Respublikasinda fond birjasinin toskili , foaliyysti vo daxili qaydalarina
dair Osasnamo;

Fond birjasinin malumatlarimin agiqlamas1 Qaydalari;
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Qiymatli kagizlar bazarindan sui-istifado hallarimin qarsisim1 alinmas1 haqqinda
Qaydalar;

Himgininda, térama maliyyo alotlorinin todaviilii vo Yyerlosdirilmosi haqqinda
osasasnamo;

Dovlat istigrazlarinin emissiyas1 vo tadaviilii haqqinda Qaydalar;

Investisiya qiymetli kagizlarin alqi-satqi agdlorinin baglanmas1 hagqinda Osasnamo;
Qiymotli kagizlarin dovlat reyestirin aparilmasi Qaydalari;

Fond birjasinin molumatlarinin agiqlanmasi Qaydasti;

Xarici emitentlorin giymatli kagizlarinin Azorbaycan Respublikasinda todaviilo
buraxilmas1 Qaydalart;

Qiymotli kagizlar bazarinda emitentlor torofindon molumatlarin  agiqlanmasi
Qaydalari;

Investisiya qiymatli kagizlarin dovriyyoden ¢ixarilmast vo logv edilmoesi Qaydalari;
Qiymothi kagizlar buraxihsin dovlet gqeydiyyati haqqinda Seadstnams;
Sonadlosdirilmis emissiya qiymatli kagizlarinin sertifikatlarinin macburi rekvizitlori;
Qiymotli kagizlar bazarinda marja ticaratina dair Qaydalar;

“Azorbaycan Respublikasimin Qiymotli Kagizlar bazari haqqinda” qanun
Azarbaycan Respublikasimin Konstitusiyasinin 94-cii maddasinin 1-ci hissasinin 11
Vo 15-ci bondlaring uygun olaraq 4 mart 2016-c1 il tarixindo doyisikliklor edilmoklo
tortib edilmisdir. Bu qanunda investisiya qiymotli kagizlarin todaviiliiniin vo dovlet
geydiyyatinin, toroma maliyys alatlorinin, ham¢ininda qiymatli kagizlar vo ya fond
bazarinda dovlot tonzimlonmasinin vo nozaratinin iqtisadi vo hiiquqi asaslarini togkil
edir. ilkin olaraq bu qanun 14 iyul 1998-ci il do gobul edilmisdir.

Bu ganununda Investisiya qiymetli kagizlarin emissiyasi, Investisiya qiymatli
kagizalarin buraxihis1 hagqinda qorar, Investisiya giymatli kagizlarin yerlosdirilmosi
maddoalori  korporativ giymotli kagizlar bazarimn inkisafina yonoaldilmisdir.
Homgininda bu ganunun 3-cii faslindo qeyd edilon Qiymotli kagizlar tizro depozitar
sistemi korporativ giymatli kagizlarin tonzimlomasinds istirak edir. Bununla yanasi

bu ganunda geyd edilon “ Fond birjas1”, “Qiymaotli kagizlar bazarinda sui-istifadanin
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qarsisimin ahnmas1” fasillor korporativ gqiymatli kagizlar bazarinin inkisafina xidmot
edir.

“Azorbaycan Respublikasimn Investisiya fondlari haqqinda qanunda
investisiya fondlarimin togkili, idaro edilmosi vo logvinin prinsip vo qaydalarinin
hom¢inindo investisiya fondlarinin faaliyysti haqqinda dovlst tonzimlonmasinin va
nozaratinin hiiquqi va igtisadi asalarin1 miioyyan edir” [ 3, s 1]

Azarbaycan Respublikasinin miistaqillik alds etdikdon sonra igtisadiyyatda
miioyyan bir dovr orzindo durgunluq miisahido edilmisdir. Bazar iqtisadiyyatina
kegidin tomoli atildiqdan sonra iqtisadi inkisafin stiratlondirilmoasi tigiin miisayyan
todbirlor hoyata kegirilmigdir. Respublikada qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi ilo
olagodar olaraq 1998-ci ildo Qiymatli Kagizlar bazarinin Dovlet Komitasi yaradildi.
Azorbaycan Respublikasinda QKDK yaradilanadok normativ-hiiquqi baza tam
formalasmamisdi vo iqtisadiyyatin inkisafi tigiin qiymeotli kagizlar bazarinda asash
islor goriilmamisdi. Qiymotli kagizlar bazarinin stiratli vo asash sokilds inkisafi ligiin
dovlat tanzimlanmasi va normativ-hiiquqi bazanin formalasdirilmas: asas taskil edir.
Bu mogsadlo 80-a yaxin normativ-hiiquqi aktlar gobul olunmusdur vo Azorbaycan
Respublikasimin Miilki Macallosinds doyisikliklor hayata kegirilmisdir. Artiq son 10
il orzindo Komito qiymatli kagizlar bazarimin infrastrukturunun inkisafi vo
tokmillogmosi ¢orgivasindo diinya tocriibasinin  oronilmosinds  vo  totbiginda
beynolxalg toskilatlarhn texniki yardimindan faydalanmisdir.

Komitonin gobul etdiyi normativ-hiiquqi sonodlor ekspertlor torofindon tohlil
olunmus vo tovsiyalor verilmisdir. Bir sira normativ hiiquqi aktlarin hazirlanmasinda
Vo totbigindo geyd etdiyimiz kimi beynolxalqg ekspertlorin moslohoatlorindan istifado
edilmisdir. QKDK-1n beynalxalq toskilatlarla amokdasliq emasi an vacib taraflordan
biri olarag giymotlondira bilorik. Mosalon, Respublikamizda qiymotli kagizlar
bazarinin ganunvericilik bazasinin inkisafina yonoaldilmis olan layiho Avropanin
Yenidonqurma Vo Inkisaf Banki torofindon boyonilmis vo texniki yardim
gostorilmigdir . Bununla yanas1 Beynoxalq Maliyys Korporasiyas1 Qiymatli Kagizlar
lizro Dovlet Komitesino vo Baki Fond Birjasina {i¢ yiiz min dollar hocmindo grant

ayrrmisdir.



48

Normativ-hiiquqi bazanin tokmillogdirilmosi ticiin qlymatli kagizlar bazarina
dair 2003-cii ildon baglayaraq bir sira hiiquqi islahatlar hoyata kegirilmisdir. 2011-ci
ildo gobul edilon Dovlst programi qiymatli kagizlarin inkisafi tigiin asas rol oynayir.
Bu programda normativ-hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasine dair bir sira istiqamatlor
geyd edilmisdir. Bunlar1 asagidaki sokilda sirahya bilarik.

Qiymatli kagizlar bazarimin institusional inkisafi;

Maliyys vasitogiliyi foaliyyatinin vo kollektiv investisiya sxemlorinin toskili vo
tosviqj;

Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin  dastoklonmasi;

Maliyyo  soffafigni  prinsiplorinin = vo  korporativ  idaroetmonin  torbiqinin
genislondirilmasi;

Qiymatli kagizlar bazarinda normativ-hiiquqi bazanin tokmillosdirilmosi;

Qiymatli kagizlar bazarinda molumat bazasiminva pesokar hazirhgin artirilmast;

Qiymotli kagizlar bazarinin sohm vo borc qiymatli kagizlar bazari toroflori
respublikamizda iqtisadiyyain siiratli inkisafi {igiin mithiim rol oynayir. Son illorda
6lkomizdo sohm bazarinin formalasdinlmas:t vo hiiquqi qanunvericiliyinin
cevikliyinin artirilmas1 miiossisa Vo sirkatlorin hom qloballasmaga hom do milli va
beynolxalq iqtisadiyyatda 6z hissalori ilo ¢ixis etmoys imkan verir. MiiaSSisa Vo
firmalar buraxdiqlart sohmlorini bazara satisa c¢ixarmaqla kapital bazarlarindan
maliyys vosaiti colb edirlor. Bunun hoyata kecirilmosindo bir sira dstiinliiklori
movcuddur.  Masalon, hisssa  sanadlorinin - fondu  segmentinda  risklorinin
bolisdiirilmasi.

Azorbyaycanda fond bazarimin digor bir xiisusiyysti kimi bazarda sohmdar
comiyyatlori formasinda 6zallosdirilon kommersiya miiassisalorinin yaradilmasini
gostara bilarik. Bu sahm bazarimin mévcudlugunu 6ziinds oks etdirdiyi ti¢iin 6lkado
bu prosesin icra edilmasi miihiim shomiyyato malikdir. 1994-cii il 12 iyunda
“ Sohmdar Comiyyati haqqinda” qanun gobul edildi. 29 noyabr 1996-c1 ilds iso
“Dovlet miiessisalorinin sohmdar comiyyatloro ¢evrilmosi qaydalart  haqqinda”
osasnamo gobul edildi. 1997-ci ilin may ayinda iso “Milli Depozit sistemi” vo

“Ixtisaslagdirilmis investisiya ¢ek fondlar1 haqqinda” Osasnamolor gobul edildi.
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Olkoda biitiin istiqgamatlori ohato edon giymatli kagizlar bazarinin formalasdinlmasi
geyd etdiyimiz normativ-hiiquqi aktlarin gobul edilmasinin vo onlarin icrasini zoruri
amilo ¢evirdi. “Dovlet qiymatli kagizlarin buraxihsi, yerlosdirilmosi vo todaviilii
Qaydalar1 hagqinda” Osasnamo 1996-c1 ildo Nazirlor Kabineti torofindon gobul
olunmusdur. Homin ildo dovlot istiqrazlart Maliyys Nazirliyi torofindon ilk dofo
olaraq buraxildi. Bu dovrden baslayaraq istiqraz bazarinin yaradilmasina sorait
yaradildi. 2011-ci ildon baslayaraq qobul olunmus normativ-hiiquqi sonoadloro alava
oalraq “Inevstisiya fondunun depozitar1 torafinden pul hesablarin ag1lmasi, aparimasi
Vo pul koglirmalorinin hayata kegirilmosi” Qaydalart Qiymotli Kagizlarin Dovlst
Komitasi torafindon 23 noyabr 2012-ci ildo gebul edildi.

Yuxarida qeyd etdiyimiz bu normativ-hiiquqi aktlar vo ganunlar maliyys
bazarinin faaliyyatinin tonzimlonmasinda oshomiyyatli rolu var.  Lakin nozors
catdirmaliyiq ki, Azorbaycan Respublikasinda bu giin bu sahays birbasa olaraq aid
olan, eyni zamanda onun faaliyyatinin tonzimlanmosina yonoldilmis maliyys bazari
haqqinda miivafiq qanun holo ki, islonib hazirlanmamisdir. Respublikamizda bu
istigamotdo qanunvericilik bazasina qiymot gonastbaxs verilso do, lakin praktiki
olarag bunu kifayst hesab etmok olmaz. Azarbaycan Respublikasinda beynoslxalq vo
daxili maliyys bazarimin idars olunmasina dair hiiquqi rejimin dérd moaralado
formalasdigini gqeyd etmok olar:
normativ-hiiquqi aktlar vo ganunlar va soviyyssindo;

Konstitusiya saviyyasindo;
Beynolxalq miiqavilolor soviyyasindo;

Ikitorofli va goxtorafli dovlotloraras1 miiqavilolor soviyyssindo

2.3 Azorbaycanda Kkorporativ qiymatli kagizlar bazarimn tonzimlonmasinin
toskili xiisusiyyoatlori

Azorbaycanda 2001-2010-cu illordo qiymotli kagizlar bazarimin inkisaf
strategiyas1 bir ne¢o istigamotdon ibarot olmusdur. Bunlara asagidakilar aiddir.
ovvala, fond bazarinda broker va diller faaliyystinin vo Milli Depozit Sisteminin

formalasdirilmasi, fond bazarinin infrastrukturunun nkisafi
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Ikincisi, fond bazarimn inkisafi ii¢iin yeni ndv qiymotli kagizlarin dovriyoyo
buraxilmasi idi. Hom¢inindo bu bazarda veksellorin inkisafi vo girov kagizi, ipoteka
kagizinin yaradilmasi.

Uciinciisi, o ciimloden kollektiv inv estisiya instutlar sisteminin vo
institusional investorlarin yaradilmasi. Bu sobobdon Qiymotli Kagizlar {izro Dovlot
Komitosindo mvestisiya fondlarimin vo institusionla investorlarin inkisafi  {i¢ilin
normativ-hiiquqi baza tartib olunub, hayata kecirilmisdir.

Dotirdiinciisii, investorlarin hiiquq vo maraqlarinin qorunmasin taskil edir. Bu
sistemin osas moqgsadlorine “monoritar” sohmdarlarin  hiiquglarinin - qorunmasit,
qiymatli kagiz sahiblorinin pozulmus hiiquglarimin borpasi, vo qanunu pozan
soxslorin cozalandirilmasidir.

Besincisi, Azorbaycanda fond bazarn {¢iin agiq informasiya sisteminin
yaradilmas1 idi. Bu sabobdon Komito davamh olaraq motbuat konfranslan kegirir,
press-relizlor buraxir vo qiymoth kagizlarin tobligini hoyata kecirir.

2003-2013-cii illorda Azorbaycan Respublikasinda hayata kegirilon bir ¢ox
saxali islahatlar giymoatli kagizlar vo ya fond bazarinin 6zollosma proseslorininin
siiratlonmasinae yardimecr olan bir infrastruktur sahadon qeyri-neft sektorunda
comloson miiassisalora sarmays imkanlar ii¢iin sorait yaradan sektora ¢evrilmosi
proseslori tamamlanmisdir. Bu illor orzindo qiymotli kagizlar bazarinda amoliyyat
infrastrukturunun  tamamilo avtomatlasdirilmasi,beynslxalg standartlara uygun
ganunvericilik bazasinin yaradilmasi, alotlor seg¢iminin genislondirilmasi vo bu
bazarin pesokar hazirhginin, hom¢ininds tonzimloyici potensiahn yiiksaldilmasi
istigamotinda islahatlar hayata kegirilmisdir. Bunun naticasindo 2003-2013cii illar
arzinds fond bazarinda hayata kegirilon amoliyyatlarin say1 93 dafo artmosdar.

Tadgigima asasan geyd eda bilorom ki, qiymatli kagizlar bazarinda bu period
ozindo miisahido olunan komiyyat vo kefiyyat dayisikliklorin asash sobabi mohz
diizgiin dustniilmiis strategiyadir. 2003-cii ildon bori dlkodo qiymotli kagizlar
bazarimin yeni formada foaliyyotinin tomin edilmosi ii¢lin hiiquqi bazanin

tokmillosdirilmesi sahosinda islahatlar hoyata kegirilmisdir. Olkodo qiymetli kagizlar
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bazarimin inkisafi ilo bagh xarici vo beynolxalg qurumlarla daima is aparilmasi
noticasindo asash sokildo beynalxalg tocriiba dyranilmisdir. 2000-ci ildo TACIS-in
foaliyyot proqramina daxil olan “Azorbaycan Respublikasinin giymotli kagizlar
bazarimin inkisafi” layihasi 2003-2004-cii illordo B.Britaniyanin “Securities Research
Assosiates” sirkatinin yardimu ilo ugurla hayata kegirilmisdir. Bu layiho gargivasinda
beynolxalqg miitoxasislor torafindon todris kurslan toskil olunmus, BFB-nin, broker
sirkatlorinin vo yerli banklarin niimayandalori beynslxalq seadstnamo ilo toltif
olunmuslar. Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin normativ-hiiquqi sanadlorin
tohlil edilib beynolxalq standartlara tam uygunlugu tosdiglonarok torciimo Vo
redaktoys verilmigdir. Bununla yanasi elektron soboko sisteminin foaliyyati
basladilmisdir.

2004-cii ildo xarici ekspertlor Avropa Ekspert xidmoatlori vasitasi ilo
respublikada fond bazarimin normativ —hiiquqi bazasinin tokmillogdirilmosindo foal
istirak etmislor. Fond bazar istirak¢ilarimin toskil edilmosi, yeni maliyya alotlorinin
yaradilmasinin motivlesdirilmasi, qiymotli kagizlar bazarinda asash vergi rejiminin
islonib hazirlanmas1 layihonin asas todbirlori kimi xiisusi shamiyyati olmusdur.

Hoyata kegirilon bu tadbirlor sistemi Azarbaycanda fond bazarinin institusional
inkisafinda shomiyyatli rol oynamisdir. QKDK-ya hiiquqi moaslsharlorin verilmasi va
ekspertlorin hazirlanmas: istigamatindo  Avropa Yenidonqurma va Inkisaf Banki
todbirlor plam hoyata kegirmisdir. 2004-cii ildo Azarbaycan Respublikasimin Miilki
Macallasinds edilon slavs va dayisikliklor fond bazarinin faaliyyati va tonzimlonmasi
istigamatindo normativ-hiiquqi bazamin osash sokildo tokmillogdirilmosine sabob
olmusdur. Bebliklo iimumilikds tonzimlayici muhit tamamils yenilonmis vo 7-0-dan
artiq normativ-hiiquqi sanad gobul edilmisdir.

Osash sokildo formalasan qanunvericilik saraiti gqiymatli kagizlar bazarinin va
timumilikds igtisadiyyatin toloblorino miivafiq olaraq fasilosiz yaxsilasdirilms va
artiq indiki dovrdo giymatli kagizlar bazarina dair tclincii nosil ganunvericilik
hazirlanib vo hokumoto toqdim edilmisdir.
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Fond bazarinda qanunvericilik miihitinin intensiv olaraq tokmillosdirilmasi ilo
yanas1t omoliyyat infrastrukturu kokli sokildo yenilonmis vo sadologdirilmasi
ohomiyyatli doracado hayata kegirimisdir.

Qiymatli kagizlarin ticarot vo ticarstsonrasi sistemlori daha da integrasiya
edilorok avtomatlasdirilms, Kkliring vo ugot omoliyyatlarinin real rejiminds icrasi
imkanlar1 yaradilmisdir. Belo ki, 2003-ci ilodak ildo giymatli kagizlar iizro ticarst
ogdlori bir hofto miiddotindo tamamlanirdi, lakin sonraki dovrlordon baslayaraq
ticarot omoliyyatlarinin artiq real vaxt rejiminds reallagdiriimas: tomin olunmusdur.
Homg¢inin, qiymotli kagizlar bazari istirakgilarina ¢orgivadon ¢ixis imkanlar
yaradilmagla maliyys vasitogiliyinin regional shato dairasini geniglondirilmisdir.

Hal-hazirda respublikada qiymatli kagizlar bazarinda maliyyo institutlari ilo

yanas1 maliyyo Vasitogiliyini hoyata keciran aktivlorin idaro olunmasim vo broker-
diller faaliyystini hoyata kegiron 14 sirkot movcuddur.
Azorbaycanda giymatli kagizlar bazarinda hiiquqi-normativ bazada investorlarin
hiiquqglarinin qorunmasina , nvestorlarin hiiquqlarinin qorunmasina, fond bazarinda
molumatlarin  agilmasina, qeyri-leqal insayder ogdlorinin qarsisimn alinmasi,
giymotlorlo  manupulyasiyaya yol verilmomasino yonoldilmis  istigamatlora
ohomiyyatli aracada digqgaot yetirilir.

omoliyyat infrastrukturunda vo qanunvericilikdo reallasdinlmis kefiyyot
islahatlar1 bu bazarda tolob vo toklifin canlanmasin1 va galirlik vo miiddatino gora
yeni maliyys alstlorinin  bazara ¢ixarilmasimi tomin edir. 2009-cu ildon 6lkanin
Ipoteka fondunun uzunmiiddotli istiqrazlarin dovrriyoys buraxilmasi neticesindo
tikinti  sahasinin  qiymatli kagizlar vasitasi ilo  maliyyalosdirimasine imkan
yaratmugdir. Korporativ qiymotli kagizlarla repo vo oks repo proseslarinin
reallasdiriimas: {igiin platforma istifadoys verilmisdir. Homginin bii dovr arzinda
dovlst giymatli kagizlarin novlori artnus vo ticarati genislonmisdir.  Sirkatlorin
kapital bazarindan maliyalosmo istigamatlorino miisbat tasir gdostoron amillordan
birido Baki Fond Birjasida listing omoliyyatlarinin iqtisadiyyatin taloblorine
uygunlasdinlmasi, tokmillosdirilmasi va sadslosdirilmasidir. 2009-cu ildo BFB-na
listing sirkatlori daxil edilmisdir. Bununla yanasi, 2012-ci ildon etibaron dovlot
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blidcosi hesabina maliyyologdirilon enerji sahosi kapital bazari vasitosi ilo
maliyyslosdirilmasi hoyata keg¢irilmisdir. Azorbaycan Respublikasinin Dovlst Neft
Fondu da bu layihado investor gismindo ¢ixis etmisdir. Biitiin bu tosobbiislorin
sobobi korporativ istigraz vo sashmlorin buraxilis1 vasitasi ilo kapital bazarlarindan
maliyyalosmo istiqamatlori almagla bazara yeni emitentlorin daxil edilmasidir.
Qiymatli kagizlarin ilk formalasma dovriinda asasan maliyys istirakcilart aktiv idiss,
hal-hazirda real sektor va enerji sahasida bazardan vasait calb etmasi nazars garpir.

Respublikada qiymati kagizlarin toskili vo inkisafi baximindan tortib olunmus
ilk program 6lkodo fond bazarimin infrastrukturun yaranmasina vo inkisafina dair
dovlet siyasotini, garsiya qoyulmus vozifo Vo oOhdaliklorin hoyata kegirilma
metodlarini, qiymatli kagizlar bazarinda miitoxassislorin hazirlanmasini, beynoalxalg
oslagalorin inkigafin1 vo bu sektorda agiq informasiya sisteminin yaradilmasim ohato
etmisdir.

Olkoda maliyya-fond bazarmn inkiafim siirstlndirmok mogsadi ilo
Azaorbaycan Respublikasimin Prezdentinin  2011-ci il 16 may tarixli saroncami ilo
“2011-2020-ci illordo Azerbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlarin inkisafi”
sonuncu DOvlot Proqramm  qobul olunmusdur. Bu proqram Azorbaycan
Respublikasinda fond bazarinin beynolxalq standartlara uygun tokmillagdirilmasi,
ohaliya vo igtisadi subyektloro togqdim olunan  maliyya  Xxidmeotlorinin
genislondirilmasini tomin etmoklo giymotli kagizlar bazarim1 prespektiv —strateji vo
miiasir inkisafa yonoaldir.

“2011-2020-ci illorda Azarbaycan Respublikasinda giymatli kagizlar bazarinin
inkisafi” Dovlat Programina miiasir, beynalxalq taloblora uygun, genis kapitalizasiya
imkanlarini igtisadiyyata toqdim edon va etibarh sokildo risklorin idara edilmosini
hoyata kegiron, yiiksok goalir vo somors ilo foaliyyst gostoron fond bazarinin
formalagdirilmas: aiddir.

Programin birinci morhalasinds normativ-hiiquqi bazanin tokmillosdirilmosi,
infrastrukturun miiasirlosdirilmasi, maddi-texniki bazanin méhkomlandirilmasi vo bu
bazarda insan kapitalim inkisafi li¢lin zoruri soraitin yaradilmasi nazards tutulub.Bu

morhalo 2011-2014-cii illori ohato edir. Bu moralods fond bazarimin inkisafinin
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optimallasdirilmas1 bu 4 il orzindo demok olar ki, hoyata kegirilmisdir. ikinci
morhalodo iso giymotli kagizlar bazarinda prosseslorin avtomatlasdinlmasi vo
birlogdirilmosi, homginin yeni xidmoatlorin toqdim olunmasi {iglin zoruri bazanin
yaradilmas1 vo formalagdirilmasi nozordos tutulur.

2015-2017-ci illor vo novboti t¢ il ohato edon {iclinci morhalodo
avtomatlagdirma vasitosi ilo maliyys Xidmatlosinin  regional ohato dairasinin
genislondirilmasine nail olunmalidir. Bu marhalod qiymatli kagizlarin darinliyinin
artirtlmas1 magsadi ilo yeni nov maliyys alstlori  va Xidmatlorinin bazara togqdim
olunmasi, hamgininda risklorin somorali sokildo idars olunmasi mexanizimlorinin
yaradilmas1 nozords tutulub. Bu morhalonin tamamlanmasi ilo Azorbaycanmin Kapital
bazarlart beynolxalg maliyys bazarlarina inteqrasiya etmoyo tam hazir olacaqdir.
Zoruri hesab olunduguna gors 6lkada fond bazarimin inkisafi ilo alagadar “Qiymaotli
kagizlar hagqinda” yeni qanunun qobul edilib, yeni layihosi hazirlanmigdir. Bu qanun
respublikada fond va ya qiymatli kagizlarin inkisafina, ham¢inin bazar istirak¢ilarin
hiiquglarinin ~ vo  qiymatli  kagizlarla bagh  omoliyyatlarin hiiquqi
giymatlondirilmasinin tominatina yonaldilmakla xiisusi shamiyyat kashb edacokdir.

Azorbaycanda fond-kapital bazarinin hiiququi bazasim formalasdiran vo yeni
kefiyyotdo foaliyyat gbstoron bu ganun respublikada giymotli kagizlar bazarinin
milasir institusional miihitindo hiiquqi ssaslariin yaradilmasini, tohlilkesiz vo stabil
maliyys bazarlarinin formalagdirmaq {iglin maliyyo alotlori vasitesilo odalotli  vo
soffaf ticarat prinsiplorini totbig etmoayi, bazar istirak¢ilarinin vo asas infrastruktur
tosisatgilarinin masuliyyst vo salahiyyatinin optimal bolgiisiiniin miioyyan edilmasini
hodoflayir.

Azorbaycan Respublikasinin 29 dekabr 2012-ci ildo tesdiq edilmis
Azorbaycan 2020: Golocoys Baxis” Inkisaf Konsepsiyasinda qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafinin shamiyyati xiisusi sokildo gostarilmis, bu faktor daha ¢ox geyri-
neft sektorunun inkisafina vo diinya, 6lkonin fond bazarimin regional maliyys-fond
bazarlarinda shomiyyatli mévqe tutmasina osaslanmisdir. Konepsiyada 6lkanin fond
bazarimin golocokdoki inkisaf meyillori vo reallasdinlmas: todbirlori bu sokildo
miioyyanlosdirilib: “Miiasir, beynolxalg standartlara uygun, iqgtisadiyyata genis
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kapitalizasiya imkanlar: togdim edon va risklorin etibarh idara edilmosini tomin edan,
yiiksok somara ilo foaliyyat gostoron qiymotli kagizlar bazarinin formalasdirlmasi
istigamotindo miithiim addimlar atilacaq, giymotli kagizlar lizro geyri-miitosokKil
bazarin mohdudlasdirilmasi, bazarin investorlar ii¢iin coalbediciliyinin artirilmas:
moqsadi ilo sistemli todbirlor hoyata kegirilocok, bazarin pesokar istirak¢ilarimin
foaliyystini vo onlara nozarot mexanizmlorini  tonzimloyan qanunvericilik
tokmillogdirilocokdir”. [ 23, s 11]

Bununla yanas1 Konsepsiyada fond bazarinin institusional inkisaf saviyyasinin
artirilmasi, beynalxalq tolobloro uygunlugun tomin edilmasi, igtisadi proyektlorin
maliyyaloasmosindos  qiymotli kagizlar bazari vasitasi ilo coalb olunan geyri-
inflyasiya osash  investisiya  vosaitlorindon  istifadonin  artirilmasi,  6lko
iqtisadiyyatinda kapittallasma soviyyoesinin  yiiksaldilmasi todbirlori  nozords
tutulmusdur. Hom¢inin, 6lkonin fond bazarinin diinya kapital bazarlarina inteqrasiya
olunmasi vo oshali yigimlarimin va iqtisadi subyektlorin giymatli kagizlar bazarinda
somorali yerlogdirilmasi iigiin miiyyan soraitin yaradilmasi diqqat morkazindadir.

Azorbaycanda gqiymatli kagizlar bazarinin togkili saviyyasinin vo movcud
vaziyyatinin tohlili bu bazarin spesifik cohatlorini vo inkisaf meyllori asagidaki
sokildo giymatlondirmays imkan verir:

— Korporativ giymetli kagizlarin inkisaf soviyyasinin dévlot giymotli kagizlara
yaxinlagmast;

— Normativ-hiiququi bazanin zoruri mexanizmlorinin formlagmasi;

— Qiymoatli kagizlarin likvidikliyin lazimi qador tomin edilmomasi vo golirliliyin
asagl saviyyasi;

— Qiymoatli kagizlar bazarinda sohm bazar1 seqgmentinin zaifliyi;

— Fond bazarinda korporativ maraqlarin va ragabst miihitinin kifayst doracado
olmamasi;

— Qiymatli kagizlar bazarinin regional v aparici bazarlara agiq olmamasi vo
miiqayisado zaif ¢1x1$ etmasi;

Azarbaycanin fond bazarinin inkisafinda dovlat giymeotli kagizlar tstiinliik
toskil edir. Korporativ qiymatli kagizlarin dovriyyasinds va satisinda har il artim



miisahido olunur, lakin sohmlorin tokrar bazarinin inkisaf soviyyasinin

stirotlondirilmasino ehtiyyac vardir. Qeyri-neft sonaye miiassisalorinin foaliyystindo
kifayat godor foalligin olmamasi1 Sohm tokrar bazarinin inkisaf soviyyasinin asagi
diismosina sabab olur.,
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111 FOSIL. POSTINFORMASIYA MUHITINDO KORPORATIV QiYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ TONZIMLONMOSININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI.
3.1. Korporativ qiymatli kagizlar bazarmmn dovlot tonzimlonmasinin
tokmillasdirilmasi

Respublikada qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi iqtisadiyyatin miixtalif
sahalarinin, homginin beynolxalq arenada fond bazarinin inkisaf soviyyasi ilo six
alagalidir. Bu sobablo 6lkads hoyata kegirilon tonzimlomo vo nozarst fond bazarinin
beynolxalg  maliyya-fond  bazarlarni  sistemino  inteqrasiya  olunmasina
istigamotlondirilmalidir. Bununla yanas1 fond bazarinda miivafiq qurumlarla birlikdo
vergitutma masalalorin tokmillosdirilmasi va beynoalxalg tocriibados istifado edilon va
investisiyalarin artirilmasi {ligiin alverisli soraitin yaradilmasi zamam totbiq edilon
Zoruri vergi giizostlorin hazirlanib reallasdinlmahdir. Homgininda, qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi kompleks xaraker dasiyir vo miisbat noticalorin alds olunmasi tigiin
tonzimloyici organlarin vo pesaokar istiak¢ilarin  saylorinin birlagdiritmasi zaruridir.
Qiymoatli kagizlar bazarimin inkisafi 6lkodo iqtisadiyyatin miixtalif saholorinin va
beynolxalg alomds fond bazarimin inkisaf siiroti ilo six baghdir. Bu baxmudan
reallasdirilan todbirlor 6lkomizin fond bazarimin beynolxalg maliyys bazarlarina
inteqrasiya oOlunmasina yonoldilmalidir. Miivafiq qurumlarla birlikdo qiymotli
kagizlar bazarinda vergitutma masalolorinin daha da tokmillosdirilmasi, eloco do
diinya tacriibasindo istifado edilon vo investisiyalarin artinu tigiin lazimi soraitin
yaradilmas1 baximindan totbiq edilmosi vacib hesab edilon vergi giizostlorinin tortib
olunmas1 hoyata kegirilmalidir. Onu da deyok ki, 6lkads qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafi kompleks xiisusiyyato malikdir vo miisbat istigamatdo doyisikliklorin aldo
edilmasi ti¢lin pesokar istirak¢ilarla tanzimloyici orqanlarin saylorinin birlogdirilmosi
cox onomlidir.

Qiymatli kagizlar bazari birbasa vo ya dolayisi yolla dovlet torofindon
tonzimlonir.  Qiymotli kagizlar bazarimin tonzimlonmasi biitiin név omoliyyatlar
ohato edir.Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmo sisteminin tokmillasdirilmasinin

asas xilisusiyyatlorino gorar gobul etma vo kollegial idarsetmo orqanminin faaliyyat
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gostormoasi, maliyyo muxtariyyati sisteminin yaradilmasi, icra hakimiyyatinos
hesabatin verilmasi Vo operativ miistoqillik aid edilir. Fond bazarimin tonzimlonmasi
lizro bu sokildo tonzimloyici orqanin yaranmasi {igiin dovlot funksiyalarinin bir
hissosi icra hakimiyyotinin orqanlarina gérs ictimai osaslar iizro foaliyystini davam
etdiron, bazarda yiiksok reytingo malik olan samarali vo dayamiqh tonzimlonmo
institutlarina kecilmosi zoruridir. Institutun solahiyyati imkan verocok ki, mdvcud
miibahisali maraqlarin halli problemi kollegial idaroetmo organi nozninds yaradilmis
vahid organ daxilinds tonzim olunsun va bunun yardimu vasitasilo maraglar balansi
Vo strateji gorarlarin formalasmasinda zaruri niimayandslik tomin olunsun.

Fond bazarinin tonzimlonmasino dair gorarlarin qobul edilmoesi zamani dévlotlo
yanasl , investorlarin, emitentlorin vo pesokar comiyyst niimayondolorinin calb
edilmosi vasitoisi ilo daha da somoroli institutlarin yaradilmasi bazarin
tonzimlonmosinds islahatlarin aparthmasinin asas magsadidir.

Bazarin tonzimlonmasinds islahatlarin aparilmasinin osas mahiyyatino iso
yuxarida geyd olunan prinsiplara nozoran foaliyyst gostoron vahid tonzimlayici
orqanin komokliyi ilo fond bazarinda noazarat yoxlama vo tonzimlomoa dovlot
funksiyalarimin prinsipial olaraq yeni mexanizminin formalsdiriimasidir. Bu orqganin
statusu xiisusi qanunla miioyyan olunmahdir , ¢iinki onun {i¢iin nozards tutulan
idaraetmo vo qorar gobul etmo sistemi prinsip olarag vahid rohbarlik prinsipi ilo
foaliyyot gostoron icra hakimiyysti orqani daxilinde borgarar ola bilmoz. Fond
bazarinin ayr-ayr1 sektorlarinda nozaroti vo tonzimlomoni tomin edon dovlstin
funksiyalarinin vo digor orqanlarin solahiyystlori bu zaman bu ganuna aid edilo bilor.

Hom¢inin qiymotli kagizlar bazar1 tizro kollegial orqan olan Milli Suranin
yaradilmas1 zoruri sayila bilar. Bununla yanas1 Suraya asagida sadalanan shomiyyatli
salahiyyatlorin verilmasi mogsadouygundur:

Eyni zamanda fond bazar: iizro kollegial organ olan Milli Suranin yaradilmasi
da ohomiyyatli sayila bilor. Suraya asagidaki miihiim salahiyystlorin verilmosi
moqsadauygundur:

— Suranin tokliflori asasindatonzimloyici toskilatin faaliyyst istiqgamatlori tosdiglonsin;
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— Miivafiq icra orqanina vo dovloto onun riiblik vo illik fealiyyatinin naticalori
haqqinda moruzs togdim edilsin;

Tonzimloma qurumunun rohbarindon savayi, milli suranin fond bazar iizro

tizvlori bu toskilatda daimi osaslarla foaliyyot gostormoyacok vo buna dair onlara
6donis edilmoyacokdir. Qiymotli kagizlar bazari {izro Milli Suranin miivafigm icra
orqam torofindon yaradilmasi mogsadouygundur. Azarbaycan Respublikasinda
maliyys-fond bazarinin tanzimlonmosinds dovlet tanzimlonmosi daha ¢ox istiinlik
toskil etdiyino goro dovlet tonzimlonmasinin tasirinido giymatlondirmak zoaruridir.
Beynolxalg tocriibaya nozor yetirsok dovlet tonzimloma mexanizmlarinin zoruristini
miisahido etmak olar. Bu mexanizmin formalagdigi 61kalords fond bazarinin toskili vo
inkisaf meyllorino 6z miibat tosirini gostorir.
Diinya 6lkalorinda qiymotli kagizlar bazar1 dovlstin nazarst etdiyi sahalordon biridir
Vo bu miivafiq dovlet qurumlarn torofindon hoyata kecirilir. Moasalon Amerika
Birlosmis Statlarinda bu funksiyam1 Qiymotli Kagizlar {izro Fedaral komissiya vo
Birjallar hayata kegirir.

Azorbaycanda iso giymotli kagizlarin dovlet tonzimlomasini Azorbaycan
Respublikasimin Prezidenti torafindon 2016-c1 il 3 fevral tarixli Formani ilo
formalasdirlan Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torafindon yerina yetirilir. Qeyd
edilon bu qurum qaydlarin iglonib hazirlanmasina va riayot olunmasina cavabdehdir.
“Homginindo Palatanin yaradilma moqsodi- qiymotli kagizlar bazari, investisiya
fondlar1, sigorta, kredit toskilatlar1 (bank, bank olmayan kredit toskilatlar1 vo pogt
rabitasinin operatoru) va 6danis sistemlori sahasinds foaliyyatin lisenziyalagdirilmasi,
tonzimloanmasi va ona nazarat, habels cinayat yolu ilo alda edilmis pul vesaitlorinin va
ya digar amlakin leqallasdinlmasi va terror¢ulugun maliyyslosdirilmasinin qarsisimin
alinmas1 sahoasindo nozarat sisteminin tokmillosdirilmoasini, homg¢inin bu saholor
(bundan sonra — maliyys bazarlar1) iizro nozarat sisteminin soffafhigini va ¢evikliyini
tomin etmok toskil edir” [ 31 ]

Palatanin osas missiyasina asagidakilar aid edilir:
- Maliyya dayaniqhginintomin olunmasi magsadilo maliyys sisteminin

restrukturizasiyast;
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Beynolxalq standartlara uygun tonzimlomo vo nozarst ¢or¢ivasinin qurulmasi;
Maliyys xidmaotlori istehlak¢ilarinda onlarin hiiquqlarinin miidafio olunmasi
ominlyini tomin edon islok mexanizmlorin qurulmasi;

Nozarat subyektlorindo effektiv miistori eynilosdirmasi (customers due diligence) vo
omoliyyatlarin saglamliq toloblorino sortsiz cavab vermosi (compliance) tocriibosmno
osaslanan monitoring ¢or¢ivasinin yaradilmasi.

Azarbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmosi tizroa
“Qiymotli kagizlar haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin qanunun 11-ci foslin 83-
cli maddasinds geyd olunan “Qiymotli kagizlarin dévlet tonzimlomasi vo nazarsti” vo
hom¢inin Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 54-cii faslin 1078-40-c1
maddasinds geyd olunan “Qiymatli kagizlarin dovlot tonzimlomosi” masalosine aydin
yanasilmisdir. Azarbaycan Respublikasimin qiymatli kagizlar vo ya fond bazarimin
tonzimlonmasinda “dovlot tonzimlomasi” hom hiiquqi-qanunvericilik g¢argivasinda
hom do praktiki-tacriibo baximindan tistiinliiys malikdir.

“Qiymoatli kagizlarin dovlet tonzimlomasi vo nozarsti” vazifalori maddasine
asagidakilar aid edilir.
qiymatli kagizlar bazarinda investorlarin hiiquqlarim miidafio etmok;
giymatli kagizlar bazarinda soffafliginin tamin edilmasi ilo bagh tadbirlor gérmok;
qiymetli kagizlar bazarini toblig etmok;
giymatli  kagizlar bazarinda  lisenziyalasdirmani  hoyata  kegirmok Vo
lisenziyalasdirilan soxslorin foaliyystina noazarat etmok;
giymotli kagizlar bazarimin tonzimlonmosi tizra normativ-hiiquqi xarakterli aktlar
gabul etmak va onlara riayst olunmasina nazarst etmok;
qiymatli kagizlar bazarinda ticaratin tonzimlomasini hayata kegirmok;
giymotli kagizlar bazarinda qiymotlorlo manipulyasiyalara yol verilmomasi va
giymotli kagizlar bazarinda insayd molumatdan istifado etmoklo hoyata kegirilon
omoaliyyatlarin qarsisinin ahinmasi {igiin tadbirlor gérmok;
investorlarin hiiquqlarinin miidafissi vo qiymatli kagizlar bazarinin tohliikasizliyinin

tomin edilmasi tgiin qiymatli kagizlarla vo ya toromoa maliyys alotlori ilo ticaroti
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dayandirmagq, aktivlerin dondurulmasi vo (Vo ya) iizorina habs qoyulmasi iizro tolob
irali stirmok;

bu Qanuna vo Azorbaycan Respublikasimin Miilki Macallosine amal edilmasine
nozarst etmok, onlarin pozulmasi hallart agkar edildikdo, homin pozuntularin aradan
qaldirilmasi tigiin icras1 mocburi gostariglor vermok;

qiymatli kagizlar bazarina dair qanunvericiliyin taloblorini pozan soxslori masuliyyats
calb etmak;

bu Qanunun 8-ci fasli ilo miioyyan edilmis qaydada lisenziya almadan investisiya
sirkati, fond birjasi, kliring toskilati, investisiya fondunun depozitar1 foaliyyati ilo
mosgul olan hiiquqi vo fiziki soxslorin foaliyystinin dayandirilmasi barado orar
gobul etmoak.

Dovlat giymatli kagizlart tonzimloyarkon tokmillogdirici vo idarsedici elementlorin
kombinasiyasindan istifado edir. Dovlot tonzimlonmasinin idaroedici xiisusiyatloring
ilk névbado normativ-hiiquqi aktlar aid edilir. Bu elementin totbiqi zamani dord
tisuldan istifads olunur: [ 2 ]

. “Agilll” nazarat tisulu- bu nozarst bazar istirak¢ilarinin kapital advekathginin talob
etmasini vo talobin hoyata kegirilmasine nazarot edir.

. Toskilati nozarat iisulu- bu metoddan bazar informasiya sistelorinin, hesablasma
palatalarimin vo fond birjalarinin togkili vo foaliyyati tigiin istifado edilir.

13

. “Qoruyucu ““ nozarot lisulu- bu iisul vasitogilor Vo onlarin mistarilori homgininda
boyiik vo kigik investorlarin arasinda qarsihiqh miinasibatlori miioyyanlosdirir.

. Struktur nozarot tisulu- bu dovleto fond bazarimin hocmini vo istirakgilarin
faaliyyatini tonzimlomak ii¢lin sorait yaradir. Bu tisuldan dovlat istifado etmoklo
xarici investor vo emitentlorin foaliyystini mahdudlasdira bilir.

Miiasir dovrde maliyys bazarimn istirak¢ilarinin faaliyyatini tonzimlayan vo
dovlatin iqtisadi-strateji siyasatina uygun ¢ox sayda qanunverici sonadlor vo gqaydalar
tortib olunur. Lakin tartib olunan sanadlor bir -birini tamamlamaq avezins ziddiyyatli
maddalor do mévcud olur. Fond bazarinin faaliyystindo azad rogabst mexanizmino
amoal olunmas1 va prezidentin sarancamina asasan gabul olunan ganun va gorarlarin

tortib olunmasinda bashca moqgsad bazar istirak¢ilarinin alqi-satqr prosesindo
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foaliyystlorini  razilasma mexanizmindo gostorilon  tolobloro  uygun hoyata
kecirmoalorina nozarst vo maliyys proseslorindo soffafliga amol olunmasini tamin
etmokdir. Hal-hazirda qiymoti kagizlar bazarinin tonzimlonme mexanizmi onu hoyata
keciron yerli vo morkozi qurumlarin qarsihgh omokdaligi naticesindo hoyata kegirilir.
Qiymotli kagizlar bazarimin dovlot soviyyasindo tonzimlonmasinds istirak edon
qurumlari asagidaki sokildo siraliya bilorik;

Dovlat hakimiyyatini tomsil edon maliyys -kredit tosilatlari: Milli Macisin giymatli
kagizlar bazarina dair qabul etdiyi gqanunlar; Prezidentin sarancam va tapsiriqlari.
Biitiinliikdo qiymotli kagizlar bazarinin sahalorini tonzimloyan yiiksok idarsetmo
hiiquglar1 olan dovlst idaroetmo toskilatlari: Qiymatli kagizlar bazarimin foaliyyot
istigamatino nozarot edon komissiya, Azaorbaycan Respublikasinin Maliyyo Nazirliyi
dovlet torofindon qiymotli kagizlarin buraxilmasini vo todaviiliinii tonzimloyir,
giymotli kagizlar1i buraxan toSarriifat subyektlorini geydo ahr, sormays goyan
sirkatlorin va fondlarin, fond birjalarinin faaliyyoto baslamasi ii¢lin icazo verir;
Azorbaycan Respublikasinin Markozi Banki kredit toskilatlarinin buraxdigi qiymaotli
kagizlara nozarat edir,kredit amoliyyatlar1 vasitasi ilo giymotli kagizlarin satigim,
hom¢inin antiinhisar qaydalarin1 miiayyan edir. Fond bazarimn istirak¢ilar1 arasinda
genis miqyash va etibarh iqtisadi alagolor yaradir.

Antiinhisar siyasoti hoyata kecgiron dovlet qurumlart bazar faaliyyatinin
tonzimlonmoasinda xiisusi rol oynayir.

Dovlat s1gorta nozarsti isa giymatli kagizlar bazarinda sigorta togkilatlarinin faaliyyati
vasitasi ilo risk saviyyasini toyin etmok vo onun icrasina daima nazarat edir.

Dovlat tonzimloyici qurumlarin osas Vozifosi birbasa olaraq qiymatli kagizlar
bazarinin normalarinin vo qaydalarimin miiayyan edilmasindon vo olarin icrasin
reallasdirmaqdan ibaratdir. Bununla yanasi dovlet giymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmoasinds vergi doracolorinin  tatbig etmok ilo maliyya sanksiyalari
qaydalarina, digoar igtisadi mexanizmlorin tosir giiciino asaslanirlar.

Hal-hazirda glintimiizdoki toloblor baximindan giymatli kagizlar bazarinin foaliyyati

asagidaki sokildo igtisadi miinasibatloro Vo real soraito uygun aparilir vo tonzimlonir:
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- Qiymatli kagizlar bazarimin vergiyo Coalb olunmasi sahasinds doyisikliklorin
aparilmaq.

- Dovlati tomsil edon toskilatlarin  zomanot vermosi ¢orgivasinds depozitlor {izrs
maliyya segmentindon borc almaq imkanlarinin artirilasina nail olmagq.
Diinyada bas veran maliyya bohram dovlstin igtisadi-siyas: todbirlori naticasindo
zoiflomosi dollarin  kursununun respublikada qiymotli kagizlar bazarinda bir o
godords tesir etmir. Banka goyulan vesaitin borc faizi, qiymatli kagizlarin birjadaki
kursunun miitomadi olaraq doyismoesi dovriyyada olan qgiymotli kagizlarin vo
istiqgrazlarin kursuna tosir gostorir. Homginindo vergi qoyma qaydalarinda hoyata
kecirilon dayisikliklorin qiymotli kagizlarin qiymatlondirilmasina tesiri var.
Verginin 6doms hoddinin artirilmas1 fond bazarinda pul kapital ii¢iin alverigli monba
hesab edilo bilor.Vergilorin imumi artimi ilo yanagi onun totbiq olunma novlorininds
mithiim ohomiyyati var. Qonimotlors goro vergi payimin saxlanmasi Vo aksiz payinin
artmas1  golocokdo Qonimatlorin  artmasi iigli  olverisli sorait yarada bilor.
Korporasiyalarda vergi yiikiinlin artmasi onlarin istehsal faaliyystini davam
etdirmokdan 6tori bank toskilatgilarinin bore vasaitlori almaq ehtiyaclarinida artirir.
Miiassisa galirinin hansi hissasine verginin diisacayini bilmok zoruridir. Homginindo
borc 6domoanin faiz soviyyasini vo amortizasiya ayirmalarinin gaydalarim bilmok
vacibdir. Bunun noaticasindo giymotli kagizlarin, qisamiiddatli istiqrazlarin hacmi
artaraq imumi borce kiitlosinin Komiyyatini artira bilor. Dovlatin sorbast pul kapitalina
tolobatin azalmasi mohz vergi daxilolmalarindan asihdir.  Qiymotli kagizlarin
kursunun zaiflomasi naticasinds birjadaki sohmdarlarin galirlorin azalmasina gatirib
cixartr. Dovlotin qiymotli kagizlarin dovriyyasi vo buraxilisinin idars edilmasi vo
toskilindo osas mogsadi bazar istirakgilart stimullagsdirmaq vo iqtisadi artimn maliyyo
vasaitlori komakliyi ilo fasilesiz tamin etmokdir.

Qiymatli kagizalarin alqi-satqr omoliyyatlarim miikafatlandirmaq , bazar
istirak¢ilarin maraqlarina qaygi gostormok Vo iqtisadi miinasibatlori miiasir toloblor
baximindan zamana vo Mokana miivafiq tonzimlomok vacib amillordondir. Tokamiil
yolu ilo inkisaf edon qiymotli kagizlar bazarn inkisaf etmis digor Olkorda

ganunauygun sokildo tonzimlonir. Hal-hazirki dévrds qiymoatli kagizlar bazarinin
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inkisafi iqtisadi-siyasi dovro tosadiif edir. Bunu birincisi 6lkoado giymotli kagizlarin
inkigafi iiclin potensiahin olmasi, digor torofdon iso diinya oOlkolori torsfindon
tocriibado sinanmus tsul vo metodlardan istifado imkalarinin olmasikimi sorh eds
bilorik. Buna goro do dlkado son illords oldo edilon sosial-igtisadi naticolor xarici
kapitallarin da istirak etdiyi maliyya bazarlarina saho ii¢lin sorfali olan vo yeni
toyinath yiiksok rogabat gabiliyystini nazors almagla qiymaotli kagizlarin dovriyyo vo
buraxihisinin tagkili mithiim ohomiyysta malikdir.

Qiymotli kagizlar bazarimin ilkin etapinda aparilan foaliyyst tokamiil
qaydasinda deyilds, kortobi sokildo aparilsa birja foaliyystinds bohran bas verar. Bu
ISo potensial sohmdarlarin qiymatli kagizlar bazarina vo istirakgilarina etibarin
itirilmasi ilo noticolona bilor. Qiymoatli kagizlarin satisi zamani  elementlorin
doyismosi dovletin - maliyya idaroetmo toskilatlart  torafindon hazirlanan
qanunvericilik bazasina osason aparhir. Belo ki, qiymotli kagizlarin alqi-satqist
proseslori gedon fond bazarinin méhkomlonmasi ti¢ilin iqtisadi vo hiiquqi cohotdon
disiiniilmiis ganunlarin  totbiq edilmasi boyiik rol oynamir. Toxundugumuz bu
masalolorda giymotli kagizlarin fond bazarinda yeni dovro uygun sokildo idars
olunmasin1 va tonzimlonmasini talob edir.Burda nozor yetirilmosi vacib olan asas
problem idaraetmo amilinin 6ziinds yoX, onun hoyata kegirilma forma va tisullarindan
asihdir. Digor torofdon 6lko 6zii genis sohmdarhq potensiahina malik oldugu ii¢iin
qiymatli kagizlarin buraxilis mexanizminin vo idars etmo qaydalarinin istigamotlorini
miioyyan etmoalidir.

Respublikamizda qiymatli kagizlar bazarinda tonzimlonma prosesino 1994-cii
ilda baslanus vo giiniimiiza godar asash sokilda tokmillosdirilmisdir. iqtisadi miihitda
yenidonqurmanin naticosi olarag qgiymotli kagilzarin  reallagdirilmasi  iizro
standartlarin satis bazarlarinda olan gaydalari, nazarotin aparilmasi vo lazim oldugu
toqdirde xiisusi icazalorin verilmasi ilo olagadar vazifalorin ohato olunmasi
Iqtisadiyyat Nazirliyi torofindon hoyata kecirilir. Qiymatli kagzlar bazarinin igtisadi-
hiiquqi cohatdon nozarot funksiyasi vo foaliyyat dairosi bazarin pesokar istirak¢ilar
solahiyyatino aid edilir. Iqtisadi miinasibotlorin formalasdirma cahatlorindon asih

olaraq qiymatli kagizlar bazarinda bolgalor iizra komissiyalar va bu amaliyyatlarda
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maragl olan miivafiq nazirliklordo istirak edo bilirlor. Iqgtisadi inkisafin tomin
olunmasinda 6lkaniin daxili maliyys ehtiyatlarinin artirilmmasinin shamiyysti boyiik
oldugu, dovlatloraras: valyuta vo maliyya-kredit miinasibatlorinin saviyyasi aparici
rol oynayir. Olkalor arasinda maliyye vasaitlorinin bolgiisii tokgo iqtisadi olagolorda
gorginliyin olmasi ilo deyil, eloca do ictimai-siyasi miinasibatlords bir ¢ox 6lkalorin
maliyyoa-kredit voziyystinin zaiflomosina tosir gostorir. Miiasir diinya inkisafinda
onamli yeri tutan dovlatlorin alindo maliyys -kredit ehtiyyatlarimin asas hissasinin
toplanmasi digar Glkalorin inkisafina ciddi maneslor yaradir Vo onlarin imumi
inkisafin longitmokla, daim onlart maliyys ¢atismamazligr ils tiz-tizo qoyur. Maliyys
catismamazhg problemi olan Olkolor inkisafdan konarlasir vo daha bdyik
dovletlordon siyasi-iqtisadi asiliga diisiirlor. Umumilikdo bir 6lkenin diinya dlkalori
arasinda yiiksok reytingo malik olmas1 vo xalq tesarriifati sahalorinin proporsional
inkisaf soviyyosi tligiin stabil iqtisadi-maliyys vaziyyatini yaradilmasi vacibdir.
Maiyyo vosaitlorinin sosial-igtisadi artima yonoaldilmasi birbasa yuxari idaro etmo
togkilatlarinin miithiim vozifasidir.

Xarclar tizarinda nazarstin hayata kegirilmasi vo maliyys vasaitlorin toplanmasi
dovlatin faaliyyatin aktiv hissalarindan biridir. Maliyys masalalorin dovlot togkilatlari
torafindon mogsads uygun sokilds idars edilmosi, asash sokilds qiivvada olan igtisadi
qanunlara  miiraciot  etmoklo  miasir dovr  Ugiin  miioyyonlogdirlmis
qanunauygunluglarla tonzimlomok dévriin tolob olunan aktual masalslorindandir.

Buna goradoa son illords 6lko daxilinds valyuta vo maliyys -kredit dovriyyasi tizra
Milli Maclis tarofindon gebul edilmis Miilki Macallonin taloblorina uygun sokilda
qiymatli kagizlar bazarinin giindslik foaliyystinin tonzimlonmasi vacibliyi getdikco

artir.

3.2 Milli iqtisadiyyat va iqtisadiyyatin asas sektorlarn iizra strateji yol
xaritasinin prinsiplorina uygun olaraq Korporativ qiymatli kagizlar bazarin
faaliyyat mexanizmi

Azorbaycanmin bazar iqtisadiyyatina kegidin tam basa catmast ilo, geyd edo
bilorik ki son 10 il arzinds Respublikamizda sosial-iqtisadi inkisaf sahasinda bir ¢ox
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ugurlar aldo olunmusdur, iqtisadi-sosial vo elmi texniki infrastrukturun yaradilmasi,
maliyys potensiali vo insan kapitalinin artirilmasi, hom¢inindo ohalinin yagayis
Soviyyasinin  artirilmasi  vo  normativ-hiiquqi  vo  ganunvericilik  bazasinin
tokmillasdirilmasi istiqamatinda bir ¢ox islahatlar hoyata kegirilmisdir.

Bununla yanasi, son iki ildo xam neftin qiymotinin diinya bazarinda asagi
diismosi, manatin devalvasiyasi Va lizon moazanna rejimina kecidin bas vermasi va
hom¢ininda neft amilinin rolunun mohdudlasmasi1 va golirlorin azalmasi, todiyys
balansinda vo geyri-neft sahasinds biidco kasirinin ¢oxalmasi, timumilikds igtisadi
inkisafa qlobal tozyiqlorin artmasi artiq strateji yol xortosinin hazirlanib
reallagdiriimasina zomin yaratdi.

Yuxarida geyd etdiklorimizo osason homgininds iqtisadi Siyasotin vo yeni
iqtisadi inkisaf strategiyasimn hazirlanmas1 mogsadi ilo 61ko Prezidenti Ilham Dliyev
torofindon 16 mart 2016-c1 ildo 1897 Saroncamu ilo «Milli iqtisadiyyat vo
iqtisadiyyatin asas sektorlar1 iizra strateji yol Xaritasinin baslica istigamotlori» tasdiq
edildi. Homin istigamatlora uygun olaraq inkisaf planlarinin hoyata kegirilmasi {i¢iin
Is¢i qrupu toskil olunmusdur. Ilk dofs olarag bu yol xoritosindo iqtisadi —sosial
inkisafin bir birinin tamamlamasi, indiki va galocak nasillorin monafe va maraqlarinin
bir biitiin halinda halli, ham¢ininds iqtisadiyyatin inklyuzivliyinin, sosial rifahin vo
rogabotgabiliyatliyinin artirilmasi strateji bir vozifo kimi qarsiya qoyulmusdur.

Azorbaycanda strateji  yol xoritosi davamh iqtisadi inkisafa oSaseon
iqtisadiyyatin inklizivliyini, rogabstqabiliyystini vo sosial rifahin artirilmasini tomin
edocokdir.

Biitlinliikds iqtisadi inkigafin falsofosi, rogabat tistiinliiklori vo paradigmasinin
miioyyanlosdirilmesinde GZIT tohlili osas rol oynayir. GZIT tohlilinds igtisadi
inkisafin giiclii vo zoif toroflori, imkanlar1 vo miimkiin ola bilocak tohliikalor nazars
ahnir. Bununla yanasi strateji yol Xoritasinds iqtisadi inkisafin har hansi bir
sektorunun va ya sferasinin samaraliyinin qiymatlondirilmasi deyilds , biitiin olaraq
Olkodo prespektiv vo cari dovrdo hoyata kegirilon istehsalin samaraliyinin tomin

edilmosi  360° —li diaqnostikas1 asasinda qiymotlondirilir.
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16 mart 2016-c1 il tarixindo tosdiq olunmus  «Milli igtisadiyyat vo
iqtisadiyyatin osas sektorlar1 iizro strateji yol xoritosinin baglica istiqgamotlorp»
soroncaminin  somarali hoyata kecirilmosinin tomin etmok vo prespektiv inkisaf
hadaflorinin va istigamatlorinin miloyyanlasdirilmasi va gar¢aklosdirilmasi magsadile
milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin 11 sahasi lizro 12 strateji yol xaritasi
hazirlanmisdir vo tosdiq edilmisdir. Dayaniqh iqtisadi inkisafa nail olmaq iiciin
Strateji Yol Xoritosindo 4 osas strateji hodof miioyyonlosdirilmisdir.

— Fiskal dayanighgin gliclondirilmasi;

— Dovlot miilkiyystinds olan miiassisalor va 6zallosdirms ilo bagh islahatlarin vo

todbirlorin hoyata kegirilmasi;

— Insan kapitahnin inkisafi;

— Olverish biznes miihitinin nkisaf etdirimosi.

Bu yol xoritolori arasinda miihim ohomiyyot kosb edon “Azorbaycan

Respublikasinda maliyys xidmoatlorine dair Strateji Yol Xoaritasi” movcud voziyyatin
GZIT tohlili va 360 doracoli diaqnostikas1 asasinda qeyd eds bilorik ki, 2020-ci ilodok
olan dovr arzindo 6lkomizdo maliyyo institutlar1 asasondo banklar saglamlasdirilacaq,
kapitallasma problemlori holl olunacaqdir. Hom¢inindo eminitent vo investorlarin
qiymotli kagizlar bazarinda istiraki ti¢iin lazimi sorait yaradilacaq, infrastrukturun
geniglondirilmoasi ti¢iin tadbirlor miioyyanlosdirilib, hoyata kegirilocok.
Bu Strateji Yol Xoritosi maliyys bazarlart vo global iqtisadiyyatda nozors ¢arpan
proseslora dayaniqh uygunlasma vo postneft inkisaf modelin dostoklonmosi ticiin
maliyys sahosi qarsisinda duran yeni toloblor vo imkanlar nozors alinaraq tortib
olunmusdur. Bu sonod maliyys xidmetlori sahosinin ¢evikliyi, mnovativliyi,
raqabatliliyi vo iqtisadi inkisafi dostolomasi prinsiplori asasindatortib olunub.

2025-ci ilodok uzunmiiddotli baxist ohato edon dovrds iso qanunvericilik vo
tonzimlonmo osasinda dayaniqgh maliyyo sisteminin yaradilmasi nozordo tutulur.
Homginindo bu dovrdo 6lkodo sohm vo istiqraz bazarlarinin somorali foaliyyot
morholosine ¢atmasi nozarda tutulub. Olkado faaliyyatds olan iri sirkotlorin boyiik bir
hissasi listinga daxil olunacaqdir. Beloliklo yerli va xarici investorlar geyd etdiyimiz

sitkotlorin emissiya etdiyi qiymotli kagizlar ilo omoliyyatlar aparacaqdir.
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Obyektivliyin  artirtlmast  vo  texniki  infrastrukturun tokmillogsmosidirilmosi
naticosindo amoliyyatlarin aparilmasi1 daha da asanlasacaqdir. Bu miihit investorlara
risklori vo golirlori daha da yaxs1 qiymatlondirmoys vo osash qorarlar vermoyo
komoklik gOstoracokdir. Bu sshm vo istiqraz bazarinda miixtolif profilli
omoliyyatlarin aparilmasi vo investorlarin ticarat aparmasi ilo noticolonacokdir.
Strateji Yol Xaritasininin reallagdinlmasi iiclin asagidaki strateji hadaflor miioyyon
edilib.
Sakil 3.1

fisas strateji hadaflar

igtizadi ahim dasteklaya bilan

Banlk

. . oimayan || Inkdsof P | Kl o dinamik ve saglam
L= ] (=gl el ucun NENEENa i wrna g = ") H
. h;uaﬂ-:;f maliyys | invedorar | dastek | israledar ||:|=hh.rl'llu.rdun ikbarat b I:II.'IIk“
j}:ﬂ, rL | insttutian sidmatiai sistemininyaradilmas Ugin
. tadbkirlarin g&rilmasi
lérama dlava likovidlilke va rizke
:;':L'r‘; Sahirm isfigraz Bmies T maliyye mibadilazi Ozra plnl'l':nrmun_ln
bozanm bazan bazan alatian yaradilmaz magsadile maliyya
Bazan bazarlanmn canlandinlmas:
Maliyya xidmatiarinda
Yardergs = CE e
el Kradit Bdaridar Hiqug goffafligin vo comoraliliyin
e artinlmasz Ugin infrastuldurun
takemillagdirilmoasi
maliyya sEteminin hidudianm
Siyasatlar/ miiayyan edan ssas
tan- Mazorat gargivad Divlat tass bbirdan vwa digar alzdar
zirmlayici gaydalann nazardan

kegirilmasi va yenilanmasi

maliyya xidmatlari
iste hlakgilann boc anglan,fmalyys igtiralegilanmin bacanglanmn va
savadiig mistarilarin malyya
savadlihgrin arhnlmas

Bacanglor Maliyya selktorenun booconglon

Monba: “Azorbaycan Respublikasinda maliyys xidmatlorine dair Strateji Yol

Xoritasi”
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“2025-ci ildon sonraki dovrlo bagh miioyyon edilmis hodof baxis xarici
investorlar {igiin colbedici vo regional soviyyado rogabotqabiliyyatli maliyyo sektoru
formalasdirmaqdir”. [ 24, s13]

“Strateji hodof 1: Dmamik vo saglam mstitutlardan ibarst maliyys sisteminin
formalasdirilmasi

Strateji hodof 2: Maliyya bazarlarinin inkisafi

Strateji hodof 3: Infrastukturun giiclondirilmosi

Strateji hodof 4: Tonzimlomo vo nozarat mexanizminin tokmillosdirilmasi

Strateji hadof 5: Maliyyo bazar istirak¢ilarin bilik vo bacariqlarinin artirilmast “

[24, s 5]

Strateji Yol Xoritosindo maliyysa bazarlarinin inkisafi hodofi bu sokildo sorh
olunmusdur; “Maliyys bazarlarinda investor vo emitentlorin aktivliyi moahduddur.
Potensial investorlarin vo emitentlorin kapital bazar1t vo maliyys alstlori haqqinda
molumatlarinin az olmasi, informasiya asimmetriyasi vo anonavi toksahiblik diisiinco
torzi kimi amillor giymeotli kagizlar bazarinin inkisafin1 mahdudlasdinr, iqtisadiyyatda
maliyya resurslarinin geyri-Somarali boliisdiiriilmasine sobab olur. Moahdudlasdirct
amillorin aradan qaldirilmas1 moqgsadilo kapital vo pul bazarimin inkisafi, bazar
istirakcilart {iclin  olverisli miihitin yaradilmasi istigamotindo strateji hodoflor
miioyyan edilmisdir”. [ 24, s 5]

Maliyys institutlarimin risk hossashgimn artmas: vo Yyeni risk sahalorinin
yaranmas1 bu seqmentda risklorin idaro olunmasi tacriibalorinin tokmillasdirilmasini
zoruri edir. Maliyys institutlarinda ragomsal transformasiya vo risk idars etmasini
ehtiva edon nozarat vo tonzimlonmo mexanizminin formalasdinlmas: ii¢lin yeni
strateji hadaflor miioyyan edilmisdir.

Beynoalxalg tocriibaya va digs dlkalorin bu istigamsts oxsar inkisaf sanadlorine
diggoat yetirsok , Strateji Yol Xoritosindo miioyyan edilmis moqsadlorin méveud
toloblora tam uygunlugunu toskil etdiyini qeyd edo Dbilorik. Masalon Malaziyanin
“2016-2020- ci illlor tizro inkisaf plam™ iqtisadi toroqqi lgiin infrastrukturun
mohkomlondirilmosi vo daha dayanmiqh bir voziyysto gotirilmasi, ohalinin yasayis

Soviyyasinin artiriilmasi va yiiksok insan inkisafini bashca hadoflor kimi miiayyan
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edir. “Qazaxistan-2050 Strategiyas1” yiiksok sosial rifahin vo inkisafin 6rnok
soviyyado yiiksaldilmasi, investisiya miihitinin formalasdinldigi roqabstgabiliyyatli
iqtisadiyyatin yaradilmasini vo biitiinliiklo 6lkonin hartorafli yiiksaligini hodof secib.
“2020-ci ilo godor Rusiya Federasiyasimin uzunmiidddotli sosial-igtisadi inkisafina
dair” Konsepsiyada iso insan kapitahnon inkisaf etdirilmosi , Xarici ticaratin
liberallagdinlmas: vo makroiqtisadi sabitliyin  tomin edilmasi kimi kompleks
todbirlorin reallasdinmas1 nazords tutulmusdur. Homgininds oxsar hadoflor Norvegin
“Davamh inkisaf iizro Strategiya”sinda da gOstorilmisdir. Goriindiiyti kimi , qeyd
etdiyimiz sonadlords hoyata kegirilmasi nozords tutulan toedbirlorin boyiik bir qismi
daha sistemili vo ohatoli formada Azorbaycan Respublikasinin Prezidentinin
miioyyan etdiyi Strateji Yol Xaritesinda 6z oksini topmusdir. Buna osaslanaraq demok
olmaz ki, Strateji Yol Xoritasindo miioyyan edilon hadaflorin vo tadbirlorin
beynolxalq praktikani oldugu kimi tokrarladigi anlamina galmir. Azarbaycan hamin
tocriibalordon yararlanaraq malik oldugu spesifik iqtisadi —cografi va S. Cohotlori
nozoro ahinmagqla hazirlanan kompleks islahatlar sistemi 6 lkonin 6ziinomoxsus inkisaf
yolunu va dovlatin indiki dévrda Va yaxin galocdoki missiyasini miioyyanlosdirir.
Belo naticaya galinir ki, Prezident torofindon tosdiq olunan ‘““Azarbaycan
Respublikasinin Milli Iqtisadyyat Prespektivi {izro Strateji Yol Xoritosi” vo miivafiq
olaraq digor sahoalor lizro miixtalif strateji yol xoaritolori 6lko iqtisadiyatinda kefiyyaot
baximindan yeni donomin basladigimn gostoricisidir. Vo belo bir diizgiin
planlasdirilmis ¢evik iqtisadi taraqqi planinin ugurla hayata kecirilmasi yalniz dovlst
qurumlarinin faaliyystindon asih olmadigim bilirik. Umumilikda biitiin real imkanlari
nozara alib bu istigamatdo onu soforbar edon bu pragmatik va konseptual layihanin
reallasdiriimas1 Azarbaycanda noinki milli iqtisadiyyatin inkisafini, hamg¢ininds 6lka
hoyatinda miihiim rol oynayan biitiin sahalorin toraqgisini tamin etmasine vo 6lkamizi
beynolxalqg arenada daha cox giiclondirmosino gora vacib strateji shomiyyato
malikdir. Bu sabobdon Strateji Yol Xoritalorinds gostorilmis kompleks tadbirlorin
hoyata kegirilmoasindo dovlet qurumlan vo toskilatlart ilo yanasi sado Votandaglarda

daxil olmagqla biitiin maraqh toraflorin dastayi vo yaxindan istraki zaruridir.
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Maliyyo xidmotinin vo bank sektorunun tamamilo rogomsallagdinlmast vo
mobil rabita, internet vasitosi ilo slgacatn olmasi planlasdirihr. Strateji mogsadlorine
iso maliyo sisteminin daxih vo xarici soklara qars1 dayanighgin artirilmasi,
infrastrukturunun giiclondirilmasi vo inkisaf potensiahnin artirilmas1 aid edilir.
Maliyys bazarlarimin inkisaf etdirilmasi vo infrastrukturunun genislondirilmesi ilo
olagodar olaraq bir ¢ox sayda islahatlar hoyata ke¢irilmis vo proqramlar hazirlanmis
vo gobul olunmusdur. Oncaki fasillorda do qeyd etdiyim kimi “2011-2020- ci illordo
Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” na dair Dovlot
Programi qaobul edilmisdir. Maliyys bazarlarinin canlandirilmasi istigamotindo D&vlot
Programinda isloro baglanilmigdir. Proqramin ilkin m orholosi 2011-2014-cii illori
ohato edib. Bu morholodo qiymetli kagizlar bazarinin normativ-hiiquqi bazasinin
tokmillagdirilmasi, miiasir toloblora cavab veran infrastrukturun qurulmasi, maddi-
texniki bazasinin mohkomlondirilmosi, hom¢mindo gqiymotli kagizlar bazart vo ya
fond bazarinda insan kapitahnin inkisafi ii¢lin vacib amillor yaradilmsdir.

Lakin bu dovrds Respublikada foaliyyst gostaran ac¢iq sahmdar
comiyyatlorindo korporativ idaroetmoa sisteminin  zoif ikisafi, soffafligin asagi
soviyyodo olmas1t kapitalin qiymotli kagizlar bazarindan colb edilmosini
mohdudlasdirirdi. “2015-ci ilin sonlarinda sohm va borc qiymotli kagizlar bazarinda
reallagdirilan omoliyyatlarin say1 uygun olarag 657 vo 3550 milyon manat togkil
etmisdir. Borc qiymotli kagizlar bazarinda hoyata kecirilon omoliyyatlarin boyiik bir
hissasi korporativ qiymotli kagizlarla aparilmigdir”. [ 24, s 10 ]

Respublikada hiiquqi vo fiziki soxslorin maliyys bazarlarina ¢ixisi digor
Olkolora nisbaton asagidir. (Codval 3.5) Korporativ giymoatli kagizlar bazarinda
omoaliyyatlar kecirilmasine baxmayaraq ticarat hocmlori Kifayst godar boyiik deyil.
(Cadval 3.6) [ 24, s 27 ] “2011-2020-ci illorda Azorbaycan Respublikasinda giymeotli
kagizlar bazarinin inkisafi” Dovlot Proqraminda reallasdinlan todbirlor sayassinda
miioyyan inkisaf oldo olunsa da, bu sektorda genislondirmo vo tokmillogdirmo
islorinin davam etdirilmasi zoruridir. Potensial investorlarin molumat azlhliginin
movcudlugu, kapital bazari vo maliyys alotlori ilo bagh molumatlarin kifayar qodor

olmamasi, korporativ idaroetmodo rohborliyin biitiin név qiymotli kagizlar
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geydiyyata alarkon goffaf hesabatligin aparilmasina ciddi yanagsmamasi va toksahiblik

kimi diisiinco Vo S.

amillor qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina monfi tesirini

gostorir.
Cadval 3.5
Ozl sektora kredit Sohm amoliyyatlarinin Istigraz
hacmi omoliyyatlarinin hacmi

Qorbi Avropa 107 67 61
Tiirkiyo 75 50 26
Sarqi Avropa 71 11 0
Rusiya 59 12 12
Qazaxistan 34 2 4
Azorbaycan 20 1 7

Manba: “Azoraycan Respublikasinda Maliyye Xidmotlorinin Inkisafina dair Strateji

Yol Xoritasi”

Cadval 3.6
Sohm bazari Istiqgraz bazar
OMmoliyyatlarin oqdlrin Omoliyyatlarin Oqdlorin
hocmi(milyard sayl(milyon | hocmi(milyard sayl(milyon
manatla) manatla) manatla) manatla)
2011 1,0 4,7 1,4 0,4
2012 0,6 4,6 0,9 0,3
2013 0,6 4,4 1.3 0,4
2014 1,3 6,0 3,6 0,5
2015 0,7 4,2 3,5 0,7

Moanba: : “Azaraycan Respublikasinda Maliyys Xidmatlorinin Inkisafina dair Strateji

Yol Xoritasi”
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NOTICO

Elmi-todqiqat arasdirmalarini iimumilagdirarok belo natico ¢ixarmaq olar ki,
milasir zamanda iqtisadiyyatin inkisafi ticiin qiymaotli kagizlar dovlotin maliyys va
pul-kredit sisteminds miihiim yer tutur. Hom¢inin qeyd eds bilorik ki, fond bazan
iqtisadiyyatin mogsad Vo vozifalorini funksiyalarini hoyata kecirmokdos aparici rola
malikdir. Fond bazar1 investisiya magsadlori ti¢iin maliyyo-pul resurslarimin calbindo
xiisusi  ohomiyyoti var. Todgiqata nozor yetidikdo korporativ giymotli kagizlar
bazarinin nozari Vo institusional inkisafim hamg¢inindo 6lkamizds vo beynalxalq
tocrilbodo formalagma istiqamotlorini miisahido edo billorik. Korporativ giymatli
kagizlar bazart fond bazarimin genis vo ohomiyyatli seqmentidir. Onun inkigaf
corgivasinin genislondirilmasi istehsalin somoraliyinin yiiksaldilmasina, sorbast pul
vasaitlorinin soforbor edilmasino xidmat edir. Azorbaycanda da artiq 2000-ci ildon
baslayaraq bu saho iizro 6nomli addimlar atilmisdir. Fond bazarinin mstitusional
infrastrukturunun  yaradilmasi, tonzimlomo mexanizminin  tokmillosdirilmasi,
normativ- hiiquqi bazanmin ingkiafi vo formalasdinlmasi istigamotindo todbirlor
goriilmiisdiir.

Giinimiizdo Azorbaycanda qiymeotli kagizlar bazari, eloca do korporativ qiymeatli
kagizlar bazar1 formalasan vo inkisaf edon bazardir. Homg¢inindo tarixi prizmadan
yanasdiqda qiymatli kagizlar bazarimin inkisafinin miixtalif morhololorindo miixtalif
mogsadlorin realizasiyasina istigamotlonmigdir. Hal-hazirda 6lkonin qiymotli kagizlar
bazar iqtisaiyyatin geyri-neft sektorunda investisiyalarin tomin edilmosi {igiin vacib
maliyyalosma monbayi kimi ¢ixis edir. Azorbaycanda moévcud fond bazarinin
infrastrukturunun osas institutlart movcuddur. Baki fond Birjas1 ilo Milli Depozit
Morkozi arasinda yaradilmis elektron inteqrasiyanin naticasi olaraq qiymatli
kagizlarin ugotu, ticarati vo geydiyyat sistemi avtomatlasdinlmis rejimdo faaliyyat
gostorir. Hal-hazirda qiymetli kagizlar bazarinda fundsamental bazar institutlari ilo
yanasi, hamg¢ininda aktivlorin idars olunmasi ilo moasgul olan miiossisalor, maliyya
vasitociliyi funksiyasim icra edon broker-dillerlor elektron ticarot sistemindan istifado
etmoklo real vaxt rejimindo vasitocilik funksiyalarini yerino Yyetirirlor. Qiymaotli

kagizlar bazarinin ilk novbado institusional inkisaf saviyyasinin yiiksaldilmasi va
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beynolxalq standartlara uygunlasdinlmasi, fond bazan ilo colb olunan qeyri-
inflyasiya mosalli investisiya vasitalorindon igtisadi layihalorin maliyyslosdirilosindo
istifadonin genislondirilmosi, Olkonin iqtisadiyyatinda kapitallasma soviyyasinin
yiiksaldimasi moagsadi ilo tadbirlor vo dovlst proqramlari nozards tutulub. Bununla
yanasi, ohali yigimlarinin vo iqtisadi subyektlorin qiymotli kagizlar bazarinda
somorali sokildo yerlogdirilmosi vo todricon 6lkonin fond bazarinin beynolxalq
kapital bazarlarina inteqrasiya edilmasi {igiin lazimi goraitin yaradilmasi bu sahada
daim diqget morkozindodi.  Korporativ qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi
respublikada slverisli investisiya mithitinin formalagmasina vo inkigafina miisbaot tosir
gostarmoklo bu proseslorin daha tez gorgoklogsmoasino sabob olur. Eyni zamanda
qiymotli kagizlar bazar iqtisadi miinasibatlorin kasilmozliyinin vo fasilssizliyini
tomin olunmasinda aparici rola malikdir. Bu bazarinin mévcudlugu dovlot borcu ilo
olagoali miinasibatlorin tonzimlonmasini shato edir. Dovlot 6z funkisyalarini yerino
yetiron zaman biidco Vveasitlorinin vo bundan savayr digor vasitolor yetorli qodor
olmadiqda dovlot todaviilo miixtalif giymotli kagizlar qisamiiddatli istiqrazlar
buraxaraq resurslara olan tolabati 6dayir. Homginindo giymotli kagizlar bazarinda
vaziyyati 6yranmoklo har hansi bir dovlatin iqtisadi-istehsal saritinin neco oldugunu
miisyyanlosdirmok olar. Korporativ giymatli kagizlar bazarinda sahmlorin va onlarla
hoyata kegirilon omoliyyatlarin hacmini, bazarda formalasan korporativ qiymatli
kagizlarin ~ qiymotini vo onlara olan tolobati dyronmoklo 6lkodo sohmdar
comiyyatlorin hamsi somora ilo foaliyyst gostormolorini vo notico olaraq 6lkado
movcud olan igtisadi soraiti giymotlondirmak olar. Nnatica olaraq geyd eds bilorik ki,
Azorbaycanda fond bazarmn inkisafi zoruridir. Olkado dovlet miilkiyyatinin
6zollogdirilmasi prosesinin aparilmasi, sshmdar comiyyatlorin qurulmasi va digor
iqtisadi proseslar fond bazarinin inkisafin1 shomiyyatli daracads zoruri edir.

Notico olarag geyd edo bilorik ki, Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin
formalasmas1 vo inkisafi iiclin hoyata kegirilon todbirlor vo layihalor bu bazarin
segmenti olan korporativ giymotli kagizlar bazariminda 6zlilylindo inkisafina tokan
vermisdir. Normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi vo tokmillogdirilmasi, institusional

asaslarin formalasdinlmasi, bazarda pesakar istirakg¢ilarin faaliyystino dair atilan
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addimlar vo bu sahodo hoyata kegirilon tonzimlomo mexanizmi bu bazarin inkisafini
tomin etmisdir.

Olkomizin novbati illordo do inkisafimn tomin edilmasi iiciin Azorbaycan
Respublikasinda maliyys Xxidmotlorin inkisafi iizro Strateji yol Xoritosi tortib
olunmusdur. Azorbaycan Respublikasimin Prezidenti torafindon 2016-c1 il 6 dekabr
tasixli formani ilo tosdiq olunmus “Azarbaycan Respublikasinda maliyya
xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritosi”do maliyys bazari va onun
sahalarinin, eloca do maliyys xidmotlorinin inkisaf istigamotlori asas magsad kimi
qarstya qoyulmusdur. Bu sonoddo respublikada maliys bazarinda moveud
catigmazliqlar, onlarin aradan qaldirilmas istigamatlori vo diinyada hayata kegirilon

qabagqciltocriibo barasinds otrafli molumat vo tovsiyyslor veriimisdir.
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