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GIRIS
Mévzunun aktualhgi. Birinci névbadoa maliyys bazarinin formalasmag: ilkin
olaraq iqtisadi vo hiiquqgi islahatlarin aparilmagi ilo bazar infrastrukturunun
yaradilmagi ilo miimkindiir. Yigim ilo investisiyanin ayri-ayr1 insanlar torofindon
hoyata Kkecirildiyi bir zamanda yigimlarin investisiyaya cevrilmayini tomin edon

mexanizmin amoala galmasi aktual masalaya ¢evrilmokdadir.

Osas etibarilo maliyys bazari ilo onun torkibi elementlori hamin mexanizm
vozifasini  yerino yetirorok iqtisadi inkisafin subyektlori arasinda kapital
resurslarinin  somoaroli  sokildo yenidon bélisdiiriillmayini tomin edir. Indiki
islahatlarin aparildigi miihitdo maliyys bazarinin biitiin segmentlarinin foaliyyati
ilo tokmillosdirilmayi masalasi vacib yer tutur. O da maliyys bazarinin bank
sistemi ilo paralel sokilds igtisadiyyatda pul axinlarinin otiiriictisii sayilaraq real

sektorun canlanmaginda shamiyyatli rol oynamagindan irali galir.

Osasan do Azarbaycanda neft sektorunda toplasmis galirlorin basqa sektorlara
yonlandirilmasi probleminin var olmagi ilo 6lkomizin maliyys bazarinin inkisaf
etmoasina Xiisusi ohamiyyat verilmayino sorait yaradir.Maliyys bazarinin ugurla
formalasmasi1 iso iqgtisadi, hiiquqi islahatlarin aparimag: tsulu ilo bazar

infrastrukturunun yaradilmagi ilo mimkiindiir.

Yaradilmis bazar infrastrukturunun on miihiim seqmentlarindan biri qiymatli
kagizlar ~ bazart  sayilir.  Qiymotli  kagizlar  bazarn  iqgtisadiyyatin
maliyysalosdirilmayinin 6lko biidcasi vo bank sistemiylo barabar on oasas
variantlarindandir. Homin bazar kapitalin saforbor edilmoayini hovaslondirmokls
maliyya resurslarinin iqgtisadiyyatin ayri-ayri sahalori ilo sferalar1 arasinda,
perspektivli, rentabelli formada, templo inkisaf edon istehsallarin xeyrino tozadon

ayrilmasini tomin etmokdadir.

Odur ki, bazar iqgtisadiyyat: ilo ona kegid soraitinds olan dovlatlords, eyni
zamanda Olkomizdo iqtisadiyyat oOniindo duran miithiim vazifolordon birisi do

garsiligli borc problemlarinin, eyni zamanda missisalor arasindaki 6domomolor
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masalasinin hall edilmoasidir. Ona gora ki, garsiligli borc probleminin olmagi
oziiylo birgo yeni-yeni problemlor do yaradir.Osas miiassisa vergilorini 6doya
bilmir, ona goro ki, mohsul alicilar1 aldiglart mohsula goéra borclarini 6doya
bilmirlor. Dovlat isa 6z-6zliyiindo vergi daxilolmalarinin az olmagindan biidcs
planin1 yerino yetirmoyi bacarmir Vo iqtisadiyyatin bir sira sahoalorino dovlot
yardimi gecikdirilir ya da tmumiyyatlo komok edilmir. Biitiin bunlar iso
biitovllikds iqtisadi hoyata 6z tesirini edir vo dovlat istor iqgtisadi, istor siyasi,
istorso do basqa sahalor tizro giiciinii itirir. Cagdas dovrdo bu problemlorin hall
olunmasinin miimkiin yollar1 hagda doévlat dairalori ilo miiassisa migyasinda bir
sira todbirlar goriilir.Dovlst hamin problemlarin halli magsadilo qiymatli kagizlar

bazarinin inkisafini lap da magsadoauygun hesab etmokdadir.

Buna goro do bu bazarin formalasdirilmagi noinki 6lkado var olan vo
igtisadiyyatin inkisaf etmasina shomiyyatli doracads tasir edan bu problemlarin
hallina tasir edar, eyni zamanda da iqtisadi subyektlorin igtisadi foaliyysto lap ¢ox
maraq gostormolorine vo faydali isgiizar foalliga colb edilmalorino sorait
yaradar.indiki miiasir zamanda qiymotli kagizlar bazarinin igtisadiyyat {iciin bu
daracada somarali olmasina va dovlstin bu hagda irimiqyasl islahatlar aparmagina
baxmayaraq, respublikamizda bu barads indi do informasiya qithg: vardir. Bu
problemlori nozaro alaraq dissertasiya isinin yazilmaginda asas moqsad hamin
sahanin mahiyyati ilo mithim cohatlorinin dyronilmayi va tahlil olunmagi, onun
inkisaf yonlorinin miisyyan olunmasi vo 6lkemizds giymatli kagizlar bazarinin
formalasmagi xiisusiyyatlarinin todqiqi, igtisadiyyatda rolunun izah olunmasindan

ibaratdir.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazarda olan qiymati bazar giymoti sayilir.

Hamin dayar giymatli kagizlara olan talab ils toklifa asason miioyyan edilir.

Qiymatli kagizlarin todaviilii ilo likvidliyindon aydin ki, onlar spesifik
omtoadir Vo 6z bazarina sahib olmalidir. Homin bazarin 6ziinomoaxsus toskili, is
qaydalari, istirak¢ilari, vo S. vardir. Qiymatli kagizlar bazari maliyys bazarinin

faydali foaliyyo gostoron osas elementlorindon biri sayilmaqgla iqtisadiyyatin
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miixtolif sahalorina maliyys vasaitlorinin axinlarini operativ olaraq tomin etmis vo

investisiyalar1 aktivlesdirmis bir sahadir.

Dissertasiya isinin nazari-metodoloji asaslari. Dissertasiyanin islonmasinda
sistemli, situasiyali yanasmada miiqayisali ilo amilli tahlil mexanizmlarindan,
habels analiz ils sintez, o cimlodan induksiya ilo deduksiya metodlarindan istifado
edilmasi nozordo tutulur. Odur ki, analiz iisulu kimi moévzu biitév sokildo
gotiiriilmiis vo sonradan fosillora ayrilmaqla ayri-ayriligda tohlil edilmisdir. Daha
sonra isa sintez iisulu ilo hamin fasillor iqtisadi sistemdo birlosdirilibdir. Induksiya
tisulu ilo dissertasiya isi barodo iqtisadi faktlar yigilmis, sistemlosdirilmis vo
aragdirilibdir. Sonra iso deduksiya iisulu vasitasilo iso bu toplanmig faktlara asasan
nozari naticalor, imumi prinsiplar, bir s6zlo desok, amoali foaliyyost lizro lazim olan

onamli tovsiyyalor miiayyan olunmusdur.

Tadqigatin maqsad vo vazifalari. Dissertasiya isinin mogsadi indiki dovrdo
qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyatinin normativ-hiiquqi tominati istigamatlorini

miloyyan etmakdir.

Dissertasiya isinin vozifalori: Dissertasiya isinin moagsadine ¢atmaq ii¢iin

asagidak1 asas vazifalorin icrasi zaruridir:

v' Qiymotli kagizlar vo onlarin miixtolif meyarlar iizro tosnifatlar1 todqiq
olunur;

v Qiymotli kagizlar bazarinin strukturu vo funksiyalar1 shatali tahlil olunur;

v Qiymatli  kagizlarin  dovriyyesinin - miilki  xarakteri vo  hiiquqi
tonzimlonmasinin zaruriliyi arasdirilir;

v Azorbaycanda giymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmosinin ganunvericilik
bazasi1 todgiq olunur;

v Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlarla baglh qanunvericiliyin
pozulmasina gora masuliyyat shatali tahlil olunur;

v' Qiymotli kagizlar bazarinin faaliyystinin tonzimloyici organlart vo onlarin

iyerarxiyasi ohatali todqiq olunur.

Tadqiqatin predmeti vo obyekti. Todgigatin predmetini qiymotli kagizlar
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bazariin normativ-metodiki tominati1 istigamoatindo aparilmis todgigat isi toskil
edir. Todgigat obyekti olaraq iso 6lkomizdsa giymaotli kagizlar bazarinin normativ

metodiki tominatinin asasinda dayanan osas hiiquqi aktlar_cixis edir.

Tadqiqat isinin informasiya bazasi. Todqigatin informasiya bazas1 qiymatli
kagizlar haqqinda respublikamizda movcud olan asas normativ hiiquqi aktlara, o
ciimlodon do “Qiymaotli kagizlar barasinds” A R.-nin Qanunu, “Qiymotli kagizlar
bazar1 barads” A R.-nin Qanunu kimi asas normativ hiiquqi aktlara asaslanir. Eyni
zamanda da qiymotli kagizlar bazar lizro yerli vo xarici nozariyyagilorin elmi
asarlori, kitablari, magalolori dissertasiya isinin informasiya bazasinin oasasinda
dayanir. Dissertasiya isinin digar bir informasiya bazasi isa bu sahods mévcud olan

internet resurslarinin malumatlaridir.

Tadqigatin elmi yeniliyi. Todqiqat isinin elmi yeniliyino asagidakilar1 aid

etmok olar:

» Bir sira qurumlarla birgo giymotli kagizlar bazarinda vergitutma
masalalarinin tokmillasdirilmasi imkanlari miioyyan edilmisdir;

» Milli Depozit Morlozi kimi qurumlarin  bolgolords  ayri-ayri
bbélmalarinin a¢ilmasimin shamiyyati miiayyan edilmisdir;

> Olkomiza xarici kapitlin colb edilmosi, neft ilo geyri-neft sahasinin
inkisafi, dovlat ohomiyyatli boyiik layihalorin maliyyslosdirilmoyi
moqgsadilo  avroistigrazlarin  buraxilmasinin  ohoamiyyati miiayyan
edilmisdir;

» Korporativ idarsetmo sahasinds xarici tocriibadon daha genis istifads
olunmasinin zaruriliyi ssaslandirilmigdir;

» Morkozi Bankin agiq bazarda dovlet qiymatli kagizlar ilo
amoaliyyatlarinin genislondirilmasinin shamiyyati miisyyan edilmisdir;

» Pensiya sistemindo islahatlarin aparilmasinin va eloco do institusional
investorlarin diggatinin daha ¢ox calb olunmasi iigiin tadbirlarin hayata

kegirilmasi mexanizminin zaruriliyi asaslandirilmigdir.
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Isin hacmi vo strukturu. Dissertasiya isi giris, 3 fosil, natico va tokliflordan,
eloco do sonda todqgiqat isindo istifado olunmus odobiyyatlarin siyahisindan
ibaratdir. Dissertasiya isinin yazilmasinda miixtolif adda vo sayda yerli vo xarici
odabiyyatlardan istifado olunmusdur. Homginin isin yazilmasi internet resurslarina

da miiraciot olunmusdur.
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FOSIL I. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ FOALiYYOTININ
NOZORI METODOLOJI ASPEKTLORI

1.1. Qiymatli kagizlar vo onlarin miixta3lif meyarlar iizro

tosniflosdirilmasi

Bazar igtisadiyyatinin 6nomli atributlarindan birisi qiymotli kagizlar sayilir.

Bazar igtisadiyyat1 boyiidiikca, qiymatli kagizlarin dovriyyaside ¢oxalir.

A. R.-nin Miilki macallasine asason “Qiymotli kagiz miioyyonlosdirilmis
standarta riayyat edilmoklo, hor hansi hiiququ tesdiq edon elo bir sonatdir ki, bu
hiiqug hamin sanad olmasa na gergoklosdira bilar, nads digar insana verilo bilor.
Qiymotli kagiz ayr1 soxsa verildiyi zaman, onun tasdigladiyi hiiquglarda ona
kecmokdadir”. [1. Madds 987]

A R.-nin “Qiymoatli kagizlar barasibde” 1998-ci ido 14 iyul tarixinds
ganunda giymotli kagizlar “Qiymotli kagiz 6z sahibinin amlak ilo geyri amlak
hiiquglarii va hamin hiiquglarin verilmasi imkanini miisyyan olunmus forma ila

macburi rekvizitlors riayyat olunmagla, tesdiglomis sonad” kimi gostarilibdir. [2]

Miivafiq resurslara uygun olan ayri-ayr1 tipli sonadlor giymatli kagizlara aid
olunur. Odur ki sshmlor, dasinmaz amlaki, borc alagalarina veksellar, istigrazlar,
depozit ilo amanat sertifikatlari, dovlot giymotli kagizlari, ¢eklor mohsullarin
horakotini 6ziindo oks etdirmokdadir. Buna goradoa giymatli kagizlarin, iqtisadi
monasini agmaq moagsadilo olavo keyfiyyatlori arasdirmaq vacibdir. Hoamin
keyfiyyatlorsiz sonadlorin giymatli kagiz statusunu almasi miimkiin deyil. Birinci
qiymotli kagizlar miilkiyyot statusu soklinda (sshmlar, ¢eklor, veksellor vo b.)

omlak hiiququnu tasdiglomis sanad kimi ¢ix1s etmokdadir.

Ikincisi giymotli kagizlar vesaitlorin investisiyalasdirilmagim tosdigq edon
sonad ¢ixis etmokdadir. Bu voziyyat giymatli kagizlarin iqtisadi monasinin
acilmast vo onun yerinin miioyyonlosdirilmayindo ayrica ohamiyyat kasb
etmokdadir. Ugiinciisii qiymotli kagizlar gergok aktivlora (sshmlors, monzil
sertifikatlarina, ¢eklora, 6zallosmo sonadloring) tolablori oks etdirmis sonadlordir.

Dordiinciisii  qiymotli kagizlarin iqtisadi monasinin  asasin1  onlarin  galir
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gotirmayidir. Homin amil sahibinin kapitalin1 formalasdirmagadadir. Ancaq belo
kapital hoqigi kapitaldan osasli sokildo forglidir. O istehsal zamani foaliyyat

gostormomokdadir.

Bu 0Oziinii adston mohsuldar olmayan mogsadlora (biidco kasirini
odanilmoyine) buraxilmis dovlot istigrazlarinda gdstormokdadir. Istigrazlarin
buraxilmagindan aldo olunan pul faktiki sokildo kapital kimi faaliyyat gostormir.
Beloliklo istiqraz sahiblori faiz soklindo daimi olaraq golir gazandiglarinda onlar

liciin istiqrazlar kapital vazifosini oynayir.

Qiymatli kagizlar 6z sahibino kapitala hiiquqla borabar ayri hiiquglar da

verir. (hor hansi soraitdos ilkinlik, idraetmadas istirak hiiququ).

Qiymatli kagiz statusuna sahib olmaq {igiin bir nego asas tolob miihim rol

oynayir. Homin tolablor asagidaki sxem vasitasilo verilmisdir. [7, soh.141]
Sxem 1.1.

Qiymaotli kagizlar iigiin asas talablor
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AN
’ Bazarda dovr etmoalidir;
' Dovriyyayas daxil ola bilmalidir;

\

Standartliliq;

Sonadlilik;

\.

]
. Dovlat torafindon tanigliliq vo nizamlasdirilmag;
/

‘ Likvidlik;

’ Icra vacibliyi.
V4

Manba: A.Abbasov. “Qiymatli kagizlar va onlarla amaliyyatlar”. Darslik. Bakt 2007

Indi iso Sxem 1.1-do geyd olunan toloblorin izahin1 verok. Belo ki:[7,
soh.141]

» Qiymotli kagizin dovriyyaliyi onun bazarda almib satilmagi
gabiliyyati sayilir. Bir ¢ox hallarda basqa omtoslorin ddvriyyasini
asanlasdirmis 6danis alati olaraqg sarbast ¢ixis etmoyidir.

» Dovriyyayo daxil ola bilmayi giymetli kagizin yalniz alinib satilmasi
gabiliyyatini yox, basqa miilki alagalorin obyekti ola bilmayidir, yani
onun pay verila bilmayi, borc verilmayi, saxlanilmaya verilmayi va
basqa miilki mosalalori shato etmoakdadir.

» Qiymatli kagizin standartliliginin monasi odur ki, miioyyan edilmis

standart mozmuna sahib olmalidir. (vaxt standarti, qiymotldi kagizin
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verdiyi standart hiiquq, ticarat yeri, sovdolosmo standarti, ugot
qaydalar1, qiymotli kagizin 6ziiniin standart sokli).

» Qiymotli kagiz - qanungulugda nozordo tutulmus biitiin rekvizitlori
Oziindo gostoron ganuni  sonaddir. Homin rekvizitlarin  birinin
olmamagi qiymotli kagizin gergok olmamagini gostorir. Sonadsiz
sokildo olan qiymatli kagizlar da vardir. Bu ciir gqiymotli kagizlara
verilmis hiiquqi elektron hesablagsma texnikasi ilo askar olunur.

» Qiymoatli kagizlar statusuna iddia etmis Sonadlor giymotli kagiz
soklinda dovlat torafindon gobul olunmalidir. Bu ciir oldugu zaman
homon qiymoatli kagiza inam ¢oxalir Vo o nizamlasdirilir. Pis
tonzimlonmis va dovlat torofindon taninmamis kagizlar qiymotli kagiz
statusunu almalar1 miimkiin deyil.

» Qiymatli kagizin timumilikdo keyfiyyati onun likvidli olmagidir. Bu
giymatli kagizlar tez satilaraq onun sahibino itgi vermoayarok pul
voasaitine ¢evrilmasi miikiindiir.

> Pislik giymatli kagizlara moxsus olan alamotdir. Qiymatli kagizlarin
galir gatirmayi, borc verilon vasaitlorin geri verilmasi imkani bir gox
amillar ila alagalidir. Homin vaziyyatlor giymatli kagizlara investisiya

qoyulusunu riskli etmokdadir.

Qiymatli  kagizlar bazarinda qiymotli kagizlar ilo ticarot kompleks
qiymatlarin totbiqi ilo aparilmaqdadir. Homin bazarda emissiya ilo bazar giymatlori

tatbiq olunur.

Emissiya giymati onun birinci bazarda olan giymatdir. Bu giymetli kagizin

golirliliyi ilo ssuda faizinin saviyyasi ilo agkar olunur.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazarda doyari bazar giymati sayilir. Homin

giymat giymatli kagiza olan tolob ilo toklifo asason miioyyon edilir.

Qiymatli kagizlarin todaviilii ilo likvidliyinden aydin olur ki, onlar spesifik
omtoadir Vo 6z bazarina sahib olmalidir. Homin bazarin 6ziinomoaxsus toskili, is

qaydalari, istirak¢ilart vo b. vardir. Qiymotli kagizlar bazart maliyys bazarinda
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faydali foaliyyo gostoron osas elementlorindon biri sayilmagla iqtisadiyyatin
miixtolif sahalorina maliyys vasaitlorinin yonalmasinin operativ olarag tomin

etmis Vo investisiyalar1 aktivlogdirilmis bir sahadir.

Olkomizdo qiymotli kagizlar bazari iyirminci osrini baslangicinda
yaradilibdir. Homin bazara qiymotli kagizlarin ilkin yerlosdirilmayi banklar

torofindon gergoklosdirilmisdir.

1913-cii ildo “Baki Tacir” Banki vasitesilo ilk sohmlor buraxilmaga
baslanilibdir. Adi ¢okilon bankin osas sohmdarlari Azorbaycanin  moghur
sahibkarlari: Z.Tagiyev — Suranin miidiri, tizvleri: M.9sadullayev, M.Muxtarov,
M.Nagiyev Vo b. olublar. XX osrin birinci iyirmi ilindo Bankinda sohmdar

comiyyatlori islomaya baslamislar ki, onlarin da bir ¢oxu neft emal1 ilo moasgul
idilor.[4, sah.40]

XIX vo XX vyizilliklordo respublikamizda Rusiya banklarinin filiallar
acillmaga baslamigdi. Bakida Sankt-Peterburq o6lke bankimin Sank-Peterburg
beynalmilal kommersiya bankinin “Volysk-Kamsk” Kommersiya banklarinin

filiallar1 acilmaga baslamisd.

“1995-1998-ci illorde A R.-da Dovlst miilkiyyatinin 6zallogdirilmayi
Programinda” Milli Depozitar Sistem movhumu 6z oksini tapmisdi. Dovlot
Programina osaslanaraq depozitar sistemin baslica vazifosi giymotli kagizlar
saxlanilmaginin togkili, onlarin nagdsiz vo nagdi dévriyyasinin tomin olunmasi,
Sohmdarlarin reyestrinin aparilmagi, qiymotli kagizlarin sahiblorinin, alqi- satqi
miiqavilalorinin va basqa depozitar xidmatlorin geydiyyatin1 aparmag: idi. Bunun
ticiin Azarbaycanda Milli Depozit Markaz yaradilmisdi. Homin markazin tosisgisi

ilo miilkiyyatgisi olarag A R.-nin Dovlat Omlak Komtiasi miiayyanlosdirilmisdi.

1999-cu il 26 iyula vo Azarbaycan Respublikasi rahbarinin formani asasinda
“A R. Prezidenti yaninda Qiymaotli kagizlar tizro Dovlat Komitasi” yaradilmisdi ki,

belalikla da giymatli kagizlar bazarinin tamali qoyuldu.

Bazar iqtisadiyyatinda kapital yigimi ayrica shomiyyat kasb etmokdadir.

Kapital y1gimi osasan istehsal prosesi ilo baglidir. Pul kapitali amalo goaldikdan vo
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ya aldo olundugdan sonra o tokrar istehsal ilo miivaqqgoeti Sarbostlosmis hissoya
ayrilir.  Daha  dogrusu yaradilmis pul kapitali  yenidon istehsakla
istigamatlondirildikdan sonra bazi hissasi sarbastlosir. Sarbastlosmis hissa maliyya-
kredit institutlart ilo qiymoatli kagizlar ilo miiassisa Vo Kkorporasiyalarin sorbast

vosaitlori formasinda ssuda kapitallar1 bazarinda comlosdirilmokdadir.

Qiymotli kagizlar bazari- giymotli kagizlarin buraxilmagi, todaviili va
odonilmayi ilo bagh hiiquqi vo fiziki soxslor arasindaki olagoalor sistemidir.
Qiymatli kagizlar bazari homginin miirokkkab quruluslu bir qurum sayilir vo oksar
alamatlors asasan tosniflosdirila bilor. Fond bazari ilo giymatli kagizlar bazari bazi

moanada oxsardirlar.[5, soh.61]

Qiymatli kagizlar soklinds mévcud olan kapitalin varligi ilo todaviilii maddi
resurslarin alqi-satqist bag vermi real aktivlor bazarinin faaliyyati ilo six baghdir.
Qiymatli kagizin (fond aktivlarinin) amola golmasi ilo kapitalin ikilogmasi prosesi
baslanmagdadir. Odur ki, bir torofdon istehsal fondlar1 soklinds real kapital, basqa
yondon iso kapitali 6ziindo oks etdirmis giymatli kagizlar omolo golir. Kapitalin
belo bolgiisii lap ¢ox kredit resurslarinin colb olunmasina ehtiyacla olagalidir.
Istehsal ilo kommersiya foaliyyoti genislondikco kredit resurslarina ehtiyac
coxalir.Naticados, fond bazar tarixon ssuda kapitalina asason inkisaf tapibdir. Odur

Ki, giymatli kagizlarin satin alinmagi pul kapitalinin ssudaya verilmayi demakdir.

Qiymatli kagizlar bazarinin Oniinde duran baslica vozifo miiassisalora
investisiya goyulusunu tomin etmosi, bank kreditina nazoron ucuz kapitaldan

istifadays yol agmasidir.

Qiymotli  kagizlar bazart bozi ilimumbazar vo xiisusi funksiyalari
gergoklosdirir. Qiymatli kagizlar bazarmnin istirakg¢ilarinin baslica moqsadi bu
bazardaki omoliyyatlardan monfoot qazanmaqdir. Qiymeotli kagizlar bazarinin

kommersiya xiisusiyyatari homin vozifoni yerina yetirmoys sorait yaradir.

Qiymatli kagizlar bazar1 eyni zamanda informasiya va nizamlasdirma

xiisusiyyatini yerina yetirmakdadir.
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Informasiya funksiyasina miivafiq sokildo qiymotli kagizlar bazar 6z

istirak¢ilarina ticaratin naticalori, onun istirak¢ilar: barads molumat ¢atdirir.

Nizamlasdirma funksiyasi sayasinds bazar giymatli kagizlarla ticarat, orada
istirak qaydalarim1 askar edir, istirak¢ilar arasindaki naraziliglarin  halli

qaydasiniagkar edir. Nozarat qaydalarini aydinlagdirir.

Qiymotli kagizlar bazar1 qarisiq sistemli qurulusa sahibdir. Taskilati
cohatdon giymotli kagizlar bazar1 miiayyan elementlordon toskil olunmusdur: [6,
soh.101]

> Qiymatli kagizlar bazarinin normativ bazasi

» Qiymaotli kagizlar bazarinin alatlori

» Qiymaotli kagizlar bazarinin subyektlori

> Qiymotli kagizlarla ticaratin  togkili soklindon asili olaraq

miiayyanlosmis xiisusi bazar.

Qiymatli kagizlara kegmozdon onco saxta kapital movhumunu agiglamaq
lazimdir. Odur ki, bilavasito saxta kapitalin dovriyasi fond bazarinin inkisafinin
asasin1 togkil etmokdadir. Saxta kapital ictimai olagalori oks etdirir. Homin
miinasibatlorin monas1 ondadir ki, o izafi qiymotin bir bolimasini 6ziindo oks
etdirir. Tarix boyunca saxta kapitallarin ssuda kapitallarinin istehsal kapitallarindan
ayrilmagi sayasinds kredit sisteminin amolo galmasi ilo baghdir. Saxta kapitalin
real kapitallardan texniki ayrilmagi kapital ssudasina asason bas veribdir. Belaliklo
ssuda kapitalinin sahiblorinin slinde miilkiyystg¢i statusu qalir, haqigi olaraq ise

homin kapitala var olan sahibkar rahbarlik etmakdadir.

Fond bazari - fond giymatlilorinin saticist ilo istehlakg¢isinin bir yers
toplamus institut vo ya mexanizmdir. Malum oldugu kimi ,bu bazarda amtas olaraq
dovr edan giymatli kagizlardir. Fond bazarimin yardimu ilo bazar istirak¢ilari, onun

yerlosdiyi orazi, foaliyyat ilo nizamlagdirma qaydalart askar edilir. [8, soh.174]

Bunu da bildirmak zoruridir ki, biitiin bazarlar 6z aksini giymatli kagizlar
bazarmin vasitalorinds tapmaqdadirir. Misal ii¢iin, yeni istehsal edilon moahsul ila

xidmatlor konosamentllor, opsionlar1 ilo amtas fyugerslori, kommersiya veksellori
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ilo togdim edilir: tobii sorvatlor vo torpaq bazari, Sohmlor, girov varagosi,
istigrazlar va b. ilo tamin edilirlor.

Qiymatli kagizlar bazari kapitallarin bazari, maliyys bazari ilo eyni formada
cixig edir, pul bazar1 vo homin bazarlarda anonavi olaraq pul qaynaqglarin dovriyasi

0z oksini tapmaqdadir.

Maliyys bazart Pul vo Diinya tocriibasindo kapital bazarinin toplusu kimi
gobul olunur. [9, soh.122]
Sxem 1.2.

Ssuda kapitalinin maliyyos bazari

Ssuda kapitalinin
maliyys bazari

Pul bazari Kapital bazari

, - Orta vo
Qlmebg;ﬁglzlar B nmiiddotli bank
kreditlori bazari

Manba: Karimov A.E., Babayev A.A. “Qiymatli kagizlar bazart” Baki 2003

Sxem 1.2-don do goriindiiyli kimi Ssuda kapitalinin maliyys bazar1 6zii-
Ozliiylinda iKi asas qrupa boliiniir ki, bunlardan biri pul bazari, digari iso kapital
bazari hesab olunur. Sxem 1.2-nin tohlilindon aydin olur ki, kapital bazar1 da

ayriliqda iki asas halgadon ibaratdir ki, bunlardan birincisi qiymatli kagizlar bazari,
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ikincisi iso orta vo uzunmiiddoatli bank kreditlori bazart hesab olunur. Demoli onda
giymotli kagizlar bazari homginin kapital bazarmin bir novii, formasi hesab

olunmalidir.

Bazar iqtisadiyyatinda pul yigimlarmin tozodon boélisdiiriilmayi gisminds

baslica mexanizm olaraq giymetli kagizlar bazari ¢ixis edir.
Bazarin tozodon boliisdiirma xiisusiyyati sorti olaraq ti¢ qrupa ayirmagq olar:

» Pul vasaitlorinin bazar inkisafli saholor ilo sferalar arasinda yenidan
boliisdiiriilmayi.
» Yigimlar an ¢ox da ohalinin pul yigimlarinin mohsuldar olmayan
sokildon mohsuldar formaya kogiiriillmayi
» Qeyri inflyasiya noazdinds 6lkos biidcasi kasirinin maliyyalasdirilmayi
yani hamin prosesin todaviilo olave pul buraxmayaraq hoyata
kecirilmayi.
Tozodon boliisdiirma funksiyasi sayssinds kapitalin migrasiyast mexanizmi
foaliyyato baslayir. Homin mexanizmin baslica vasitogisi iso qiymotli kagizdir.

Bunlar miivoqqoti sarbast pul qaynaqglarmi sofarbar edorok alqi-satqiyla onlarin

zoruri istigamata yonaldilmayini tomin etmakdadirlar.

Qiymatli kagizlar bazarinin vacibliyini askar edon birinci mogsadi sorbast
maliyys gaynaqlarin1 Soforbar edorok onlarin bazarin istirakgilarinin qiymotli
kagizla kegirmis oldugu ayri-ayr1 amoaliyyatlar torafindon yenidon bélgiisiiniin
tomin olunmasindan toskil olunmusdur. Bu magsada c¢atilmasi qiymotli kagizlar

bazarmnin rolunu miiayyan edir. Bunlara asagidakilar daxildir: [9, soh.145]

v’ konkret investisiyalarin edilmasi mogsadilo miivaqgoti  Sorbast
maliyyas vasaitlorinin sofarbor olunmast;

v’ diinya standartlarna cavab veron bazar infrastrukturunun
formalasmagi;

v' qgiymatli kagizlarin ikinci bazarinin inkisaf etdirilmoyi;

v' miilkiyyat alagslorinin transformasiyast;

v" bazar mexanizmini ilo idaroetmo sisteminin tokmillogdirilmoayi;
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dovlat tonzimlonmasi nazdinds fond kapitalinda real nozarstin tomin
olunmasi;

investisiya riskinin azaldilmagz;

portfel strategiyasinin formalasdirilmagi;

giymatqoymanin inkisaf etdirilmayi;

perspektiv inkisaf yonlorinin prognozlasdirilmagi.

Gostarilmis vazifalorin gergoklosdirilmasi qiymatli kagizlar bazarinin doqiq

funksiyalar1 yerina yetirmayi ilo baghdir. Hor bir xiisusiyyatin iso doqig mazmunu

vardir. Homin funksiyalara asagidakilar1 daxil etmak olar: [15, soh. 199]

v
v

SR N N N N N

Yenidon bolgi funksiyas;

Maliyys risklorinin sigortalanmasi funksiyast,
Tonzimlomas funksiyasi;

Ucot funksiyasi;

Informasiya funksiyasi;

Nozarat funksiyast;

Talablo toklifin qarsiliql uzlagsmasi funksiyasi;
Havaslondirma funksiyast;

Kommersiya funksiyasi.

Ik 2 funksiya qiymotli kagizlar bazarmin xiisusi, 0z{inomoxsus

funksiyalarina moxsus etmok olar. Digar funksiyalari iso imumi funksiyalari

soklinda sociyyslondirmok miimkiindiir. Indi iso yuxarida qeyd olunan

funksiyalarin mahiyyatini daha atrafli izah edok:

>

Tozodon bolgii xiisusiyyati pul gaynaqlarinin (vesaitlorini) giymatli
kagizlarin todaviilii ilo miiassisalor, ahali ilo dovlat arasinda, orazilor
ilo regionlar arasida yenidon bolgiisiinii ifado etmokdadir. Misal iigiin,
morkozi hokumat, yerli idaroetmo qurumlarinin biidca Kasirinin dovlat
ilo boladiyya giymotli kagizlarinin buraxilmagi va yerlosdirilmayi
vasitasilo maliyyslosdirilmayi zamanmi miiassisalor ilo vatondaslarin

sarbast maliyya qaynaqglarinin 6lkanin Xxeyrino tozadon bolgiisii bas
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vermokdadir. Belo ki, hamin xiisusiyyat ilo iqtisadiyyat istirak¢ilarinin
bazardaki istirakinin ayrica ¢okisi vo bununla alagoeli olaraq bazardaki
yeri, ona tosir etmok imkam1 vaxtagiri olaraq doyisikliyo
ugramaqdadir;

maliyys risklorinin sigortalanmagi xiisusiyyoti. Homin xiisusiyyat
toromo giymatli kagizlarin, opsionlar ilo yoni fyugersin amolo galmasi
sayasinds miimkiin olubdur . Homin funksiyalarin vasitasilo kapitalin
mithafiza edilib saxlanilmasi va artirilmasi tamin olunur;

tonzimlomo fiinksiyasi da comiyyotdo coroyan edon ayri-ayri
proseslorin konkret fond amoliyyatlari ilo tonzimlonmasi ilo slagalidir.
Masalan, qiymatli kagizlarla omaliyyatlarin edilmosi ilo todaviildoki
pul  kitlesinin ~ hocmi  tonzimlonmoakdadir. O,  tonzimlomas
xususiyyatinin - makroiqtisadi torofi sayilir. Homg¢inin gostorilmis
funksiyanin mikroiqtisadi torofi ilo mévcuddur, belo Ki, fond bazar
ticarot ganunlarmi, istirak¢ilar arasinda olan olagealorin aradan
qaldirilmast  qaydalarimi  omolo  gotirir, nozarot ilo idaroetmo
orqanlarimi askar edir vo b.;

ucot funksiyasi. Homin funksiya bazarda todaviildo olan biitiin nov
giymatli kagizlarin ayrica siyahilarda, belo ki reyestrlorda macburi
qeydiyyatinda, eyni zamanda alqi-satqi, qiymatli kagizlar bazari
istirak¢ilarinin ~ qeydiyyatinda, konvertasiya girov trast vo s.
miiqavilalarla rasmilagdirilib fond proseslarinin geydiyyatinda tozahiir
etmokdadir;

ucot xiisusiyyatlorindan giymoatli kagizlar bazarinin informasiya
xiisusiyyati 6na golir, belo ki bazar ticarat obyektlori ilo subyektlori
hagqinda molumati amalo gatirir va istirakgilarina verir;

nozarot  funksiyasi. Homin, bazar istirak¢ilar1  vasitasilo
ganunvericiliya omal edilmasina noazaratin hoyata kegirilmayini

nozords tutmaqdadir;
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> toloblo toklifin tarazlasdirilmagi funksiyasi. O, fond bazarinda
giymatli kagizlarla proseslor torofindon toloblo toklifin arasinda
borabarliyin - tomin  olunmasi1 demokdir. Bununla da ticarat
giymatlorinin formalasmagi, onlarin dinamikasi {igiin shomiyyatlidir;

» hoavaslondirmo funksiyasi. Homin funksiyanin monasi hiiquqi va fiziki
insanlar1 qiymoatli kagizlar bazarinin istirak¢ist olmagina sdvq
etmokdan (mas., miiassisonin idara edilmosinds istirak hiiququ, galir
gazanmamgq hiiququ, kapitalin yigilmagi imkani1 vo ya omlaka malik
olmaq hiiququnu vermoaklo) taskil olunmusdur;

» kommersiya xiisusiyyati. Hor bir basqa bazarda oldumas: Kkimi,
giymatli kagizlar bazar1 da proseslorin reallasdirilmasinda manfootin

alds edilmasi vo onun maksimallasdirilmasi tigiin sorait yaradir.

Qiymotli kagizlar bazariin yardimgi funksiyalar1 da vardir ki, onlar giymatli
kagizlarin  6zollogsmads,  iqtisadiyyatin  restrukturizasiyasinda, antibéhran
idarsetmayindoa, pul todaviiliiniin sabitlosdirilmayinds, antiinflyasiya siyasatindo

totbiqi ilo baglidr.

1.2.  Qiymatli kagizlar bazarinin strukturu vo onun bashca

xiisusiyyatlari

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyat1 miihitinde hokiimet, baladiyyalor, maliyyas-
kredit qurumlari, oksar miiassisalor giymatli kagizlardan 6z funksional rollarinin
yerina yetirilmoayinda giymatli kagizlardan bu vo yaxud basqa formada istifads
etmomis kegino bilmozlor. Kapitalist istehsal formasi miihitindo miiassisalorin
getdikco genislondirilmasinds ¢alisdigi zaman bu yonalmoa fordi kapitallarin
mohdudluguyla uygunsuzluq toskil etmokdadir. Yeni miiassisilorin yaradilmagi
boyiik Ol¢lido kapital qoyuluslart tolob etmokdodir Ki, ayri-ayr1 sahibkarin 6z
kapitallar1 ilo ayrica da onlarin borc ala bilacaklori qaynaq kifayst etmir. Bu akslik

sohmdar comiyyatlorinin yaradilmag: ilo aradan gotiiriilo bilor. Ona gora ki,
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sohmdar comiyyati torofindon fordi kapitallar bir yera goyularaq birge kapital
formasini alir [16, sah. 284].

Qiymatli kagizlarn on asas novlori olan sohmlor ilo korporativ istiqrazlarin
amola galmasi istehsalin vacib tolablarindon irali golibdir. Ona gora ki, giymatli
kagizlarin bu novleri real Kkapitallarin morkozlosdirilmoayinin &nomli alstlori
vazifasini oynayir. Homginin korporativ giymetli kagizlarindan istifado edilmoayi
ohalinin bazar olagalari sferasma ¢okilib salinmagina, istehsalin shamiyyatliliyinda
onlarin maraginin tomin olunmasinda, onlarda iqtisadiyyatla slagali modaniyyatin
formalasmagina zomin yaratmigdir. Bu proses hazirki dévrde davam etmokdo

olaraq xeyli shomiyyat kasb etmokdadir.

Qiymotli kagizlar biitiin tosaorriifat subyektlorindo istehsal foaliyyatinin
fasilosizliyinin tamin olunmasinda 6namli rola sahibdir. Bu monada miiassisalords
yenidan istehsal prosesinin fasilosiz olmasi {i¢iin material ilo maliyys axinlari
qarsilighh  yondo  horokot etmolidir. Ancaq, mal istehsali vo onun
ger¢oklosdirilmasinin zaman etibarilo tst-iisto diismomayi, istehsal amaliyyatinin
movsiimiliyi, mohsulun saticiya gondarilmayi ilo onun &donilmoyindoki vaxt
forglori  sayasindo tosorriifat foaliyystindo material ilo maliyys axinlarinin
ahongdarliginin pozulmagi miimkiindiir. Bu ciir uygunsuzluqlar sayssinds istehsal
prosesinin davam etdirilmoayi tiglin vacib olan vesaitlorin miivaqgoti ¢atismazligi
olmaqdadir. Homginin miiassisonin 6z 6hdaliklorini yerino yetirmoayi prosesi har

Zaman ortaya ¢ixir.

Bu problemin hallinds giymatli kagizlarin vazifasi mévcuddur. Ona gora ki,
miiossisa giymoatli kagizlardan istifado etmoklo tolob olunan hocmds dovriys

vasaitlorini gazana bilar.

Kommersiya kreditinin vasitosi sayilan veksel giymotli kagizlarin ilkin
formasi olubdur. Veksel kredit pullar1 soklina gevrilibdir. Digar borc 6hdaliklari ilo
nozoaron veksel miioyyan olamotlori ilo ayrilir. Veksel miicorrad funkisya
dasimaqdadir. Ona gora ki, borc 6hdaliyinin amalo galmasinin dagiq sebablori

vekselds geyd edilmir. Veksel miibahisasizliya sahibdir. Yani borcun amols golma
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sabobi ilo alagoali olmayaraq vekselo gora 6donisi borclu vermoalidir. Veksel todaviil
edilmok xarakterino sahibdir. Belo ki, nagd pul yerino todaviil vasitasi olaraq
vekseldon istifado olunmasi miimkiindiir. Odur ki, bu xiisusiyyatlorindon irali

golorok veksel ticarat pullar1 adini alibdir.[14, sah.301]

[stehsal prosesinin davam etdirilmayi mogsedilo omtas ilo Xidmatlorin veksel
ohdoaliyi nazdinds kommersiya asaslarinda alinmagi, giymatli kagizlann satilmagi,
kredit almag mogsadilo giymatli kagizlarin bankda girov qoyulmagi, REPO
omoliyyatmdan istifado olunmasi bunun miihiim yollaridir. Miiassise ona lazimli
amtao ilo xidmatlori satici toskilatdan giymatini bir miiddst sonra 6domoak talabiylo
oldo edir. Bu 6hdolik veksel formasinda rosmilosdirilir. Bu vaxt satict miiassiso
istehlak¢r miiossisoya kommersiya krediti vermis olur. O, uygun golir
qazanmalidir. Bu golir omtoonin bazar doyari vo kommersiya krediti vermis
miiassisayas hazirki giymot forgi ilo 6donmoalidir. Tocriibado maliyys il
materiallarin - 6danilmasi moaqgsadilo miiassisonin  soxsi  veksellarindan, bank
veksellari ilo kogiirmoa veksellarindan istifado oluna bilir. Bir sort olarag veksel
tominat1 altinda oldo edilmis dovriyya Vasaitlori miiassisanin tadiyys xiisusiyyatli
tolobinin shamiyyatsiz formada mohdudlasmaginin garsisini alir, yenidan istehsal

stiratlonib ¢oxalir.

Banklarin faaliyyati zaman1 qiymatli kagizlarin daha bir sokli amala galib ki,
o ¢ek adlandirilibdir. Ceklor kredit pullar1 vazifasini oynamaqla 6donis alati Kimi
omtoalorin  todaviiliine Xidmoat gostorir. Cekdon digor omtoalarin hoarakatini
tosdiglomis basqa vasitelor do (girov varoagelari, konosamentlor va b.) amals
golmisdir. Ancaq giymatli kagizlar bazarinin yaradilmaginda gercok boyiik

iraliloma sohmdar comiyyatlori asasinda olmusdur. [13, soh.193]

Dovlat giymatli kagizlarinin (DQK) yerini bilmadan igtisadiyyatda giymatli
kagizlarin faydasini bitkin bilmok miimkiin deyil.

Igtisadi foaliyyotin gedisindo D.Q.K.- dovlet kreditinin vasitoesi olaraq
mitharibolor ilo tobii folakot oldugu vaxtlarda olkonin fovgolade mosraflorini

(dovlat biidcasinin kasirini) 6domok moqsadilo istifado edilirdi. Vaxt kegdikca
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D.Q.K. getdikco daha ¢ox igtisadiyyata tesir etmoays baslayir, pul todaviiliiniin

dovlat tonzimlonmoayi sferasinda avozsiz vazifo oynamaqdadir.

Noticads, D.Q.K. iqtisadi yon almisdir. Bu ciir hallar1 niimuna gostormok
olar ki, domir yol Xatlorinin ¢okilmayi ii¢lin hokumat istiqrazlart buraxilmisdir,
dovlot kreditinin nizama salinmagi {giin bozi konsolidasiyali istiqrazlar
buraxilmisdir, kagiz pullarin doyardon diismayina garsi miibarizs tigiin pul islahati

kecirmok magsadils va b. tigiin D.Q.f.C.-nin buraxilislar1 olubdur.

Miiasir gorait makroiqgtisadi tonzimlomo {igiin pul-kredit strategiyasinin
reallasdirilmasi tigiin D.Q.K.-dan istifads edilir. Markazi banklarin tadaviildoki pul
kiitlasinin tonzimlonmayi mogsadilo giymatli kagizlar bazarinda qiymotli kagizlar

almagi vo satmagi praktikast movcuddur.

D.Q.K. - igtisadiyyatda asagida gostarilon funksiyalar1 yerino yetirmokdadir:
[12, soh.143]

> qiymatli kagizlar 6lks borclarinin formalasdirilmaginin daha ¢ox sivil
formasi sayilir;

» hokiimot biidcasino vergi golirlarinin daxil edilmosi ilo biidcadan
mosroflorin  aparilma mobloglori arasinda qisazamanli  fargin
odanilmayi yolu ilo hokiimat biidcasinin kassa icrasinin tomin edilma
yollarinda birisidir;

» hokiimatin  pul-kredit  siyasatinin  edilmasindo pul tadaviiliin
nizamlasdirilma vasitasi vazifasini oynamagla borabor igtisadyyatin
timumi inkisafi rolu kimi ¢ixis edir; pul-kredit strategiyasinin moanasi
istehsalin imumi Saviyyasinin yiiksaldilmoyi magsadila, masgullugu
yiiksoltmok ilo inflyasiyanin qarsisin1 almaq tgiin pul hecminin
dayisilmasindan taskil olunmusdur;

» hokiimoat qiymatli kagizlar1 mogsadli hokiimat programlarinan asas So-
sialigtisadi ~ oshomiyyat  kosb  etmis  yerli  programlarin
gercoklosdirilmasi ti¢lin vasaitlorin safarbarliys alimmagina xidmat

gostorir;



23

» hokiimot giymoatli kagizlar1 morkozi banklar vasitasiylo hokumota
verilmis kreditlorin, kommersiya banklarina verilmis kreditlorin,
homginin kommersiya banklar1 torofindon miiassiso ilo toskilatlara
verilmis kreditlorin tominat1 kimi girov tg¢iin istifado edilir: qiymatli

kagizlar1 satib pul gazana bilar.

Homin dsulun totbigi onunla olagalidir Ki, tesorriifat subyektinin hamaisi
calisir ki, daxil olmus maliyys axinlar1 ¢ixmis maliyys axinlarindan artiq olsun. O
sobobdon miisassisa ilo toskilatlar hor zaman asagi galirli aktivlorini galirli aktivlarlo
ovazlosdirmays c¢alisirlar. Bu problemin hollinds qgiymatli kagizlarin yeri
boyiikdiir. Ona gora Ki, miiassisalor 6z pul vasaitlorini ayrica galir gazanmaq tigiin
qiymatli kagizlara qoyurlar. ©sasen miiassisalorin aktivlorinin bir bolimii giymatli
kagizlar sokilnda olur. Buna gora do miiossisa dovriyya vasaitlorinin miivaqgati
satigmamazligini aradan gotirmok ticlin qiymotli kagizlar formasinda olan

aktivlarinin bir boliimiinii satmaqg moacburiyyatinds qalir.

Qiymotli  kagizlarin  igtisadiyyatdaki  yeri osason homin alatlorlo
omoliyyatlarin inkisafindan baghdir. Indi &lkemizds qiymaetli kagizlarin
igtisadiyyatda yeri todaviil edilon, dovriyyado olan qiymotli kagizlarin
mablogindan, hamginin tasarriifat subyektlorinin qiymatli kagizlara olan etibari ilo

baghdir.

Onomli problemlardan birisi giymotli kagizlarin pul alatlorinin igtisadiyyatin
ayri-ayri Saholori, miihitlori, subyektlori arasinda boélisdiiriilmayinds vo tokrar
boliisdiiriilmayindo roludur. Olkads kapital ddvriyyasi sayassinds iqtisadiyyatin
birsira sahoalorindo pul vosaitlorini bozon sarbastlosmoyi, basqa sahalorinds,
subyektlori ilo sferasinda iso ¢atigmamazligi yaranir. Orada da iqtisadiyatin bir
sistem olaraq foaliyyat gdostarmayi va inkisaf etmayi magsadilo pul vasaitlorinin
tokrar boliisdiiriilmayi vacibiyyati amala galir. Tocriibadon pul vasaitlorinin tokrar
boliisdiirilmayinin iki asas metodu tanimmsdir. Bunlardan ilki, kreditlosdirmo
tisulu vasitasilo; digori isa giymatli kagizlarin buraxilist ilo yerlosdirilmayi

vasitasilo ger¢oklosdirilon tokrar boliisdiirmadir.
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Kredit iisulunda pul vosaiti investorlardan alicilara banklarin vasitagiliyi ilo
horokat etmokdadir. Digor halda isa, birbasa, yani vasitogilor olmamis bas verir,

investorlar ilo emitentlor arasinda olur.

Distinilir ki, pul vasaitlorinin dévriyasi banklar tarafindon daha shamiyyatli
toskil edilir. Lakin buna oks baxislar da mévcuddur. Odur ki, banklar vasaitlorin
calb olunmasi ilo bagli masraflori artirir. Mohz borc alanin borc veranlo birbasa
miinasibatdo olmag imkani varsa, onda calb olunmus vasaitlorin giymoti azalar. Bu
0 demoldir ki, giymatli kagizlarin emissiyast maliyys resurslarinin lap ucuz vo tez
calb edilimasina sorait yaradir. Deyok ki, maliya resurslari olmayan miiassiso
bankdan kredit oldo eds bilor va yaxud 6z istiqrazlarin1 buraxmasi miimkiindiir. ilk
olaraq bank vasitaci olarag ¢ixis edir vo xidmatina asasan faiz alir. Il olaraq isa
miiassisa 0z istiqgrazini dogrudan investora satir, bu da calb olunmus vosaitlorin

lap ucuz olmagina sabob yaradir.

Bu yanasma vo kredit resurslari baha oldugu iiglin giymatli kagizlarin
emissiyast Usulu ilo pul vasaitlorinin calb olunmasiin daha shamiyyatli olmasi
naticasine galmok miimkiindiir. Pul vasaitlori borc giymatli kagizlarin, habelo pay
giymatli kagizlarinin emissiyast Gsulu ilo colb olunur. Bu, ondan irali
golirmokdadir ki, giymotli kagizlar hiiquqi vo fiziki votondaslarin sorbost pul
vasaitlorinin investisiya olunmaginin asas alatidir. Bu vo ya basqa giymatli kagizi
almaqda baslica mogsadlor investisiya qoyulusundaki tohliikasizliyin tamin
olunmagi, qoyulmus vosaitloro osason galirliyin tomin olunmagi, qoyulmus
vasaitlorin likvidliyi ilo kapitalin artisina nail olunmagidir. Sahibkarlar bu
moqgsadlo osason optimal qiymotli kagizlar portfelinin yaradilmagini tomin

etmolidirlor.

Bizco giymatli kagizlarin xalq tesarriifatinda yerindon danisarkan hokiimet
giymotli kagizlarinin yerini ayrica olaraq geyd etmok zoruridir. Ona goro Ki,
hokiimat giymatli kagizlarimin yenidan istehsaldaki yeri bazi cshatlordon 6ziint
biiruzo verir. Onco, onlar hokiimat masraflorinin maliyyslosdirilmayindo osas

monba voazifasini oynayir. Onlarin satisindan alds olunan vasait hokiimat biidcasine
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daxil olunur, onlarin emissiyas1 ilo calb olunmus vasaitlor hokiimot borcunu
formalagdirmaqdadir. Bu kagizlardan baslica mogsod hokumatin masraflorinin
golirlariylo  ortiilo  bilmayan bolimiinii  maliyyslosdirmak, biidco  Kkasirini
ortmoasidir. Hokumot qiymoatli kagizlar1 ilo pul vosaitlorinin calb olunmag:
naticosinds biidco golirlori ilo masraflori arasinda uygunluq yaradilmagi, dévlatin
investisiya layihalorinin  maliyyslosdirilmayi kimi 6lke {¢iin  Samorali olan
xarclorin maliyyslosdirilmayi gercoklosdirilir. Digar magsadlor tizra do giymatli
kagizlarin yerlogdirilmayindon istifado edilir. Bularin arasinda bozi fovgolado
masraflorin maliyyslosdirilmayi tizro, 6ncoki sokildo D.Q.K.-nin emissiyasi ilo
yerlosdirilmayi 6lka masraoflorinin maliyyslosdirilmayi {i¢iin on sivil {isul sayilir.
Lakin , bu tsulla oldo edilmis vosaitlo ger¢ok iqtisadi sektora deyil, cari dovlet
mosraflorinin - maliyyslosdirilmayino  istiqamatlondirildikds  onun  yenidan
istehsalda yerindo problem yaranir. Ona gora ki, hamin borcun geri verilmayinin
asas yolu vergi yiikiiniin ¢oxalmagi Kimi ortaya ¢ixirsa, iqtisadi inkisafi yavasladan

amillar vazifasina ¢evriloa bilir.

Qiymoatli  kagizlarin iqtisadiyyatda faydasmma tmumi doyor vermoklos
asagidaki vacib momentlori geyd etmok miimkiindiir. Ilk, giymotli kagizlar hiiquqi
va fiziki insanlar azad pul alatlorinin investisiyasi cohotdon y1gim vasitisi olaraq
¢ixis edir. ikinci, qiymotli kagizlarm yerlosdirilmoyi istehsalin inkisafi ilo digor
ictimai tolobatlarin 6donilmoyi moqgsadilo resurslarin safarbarliys alinmaginin
ohomiyyatli iisuludur. Ugiincii, qiymotli kagizlar amtoo ilo pul tadaviiliine xidmat
edilmayinda faal istirak etmokdadir. Dordiincii, qiymetli kagizlar bazarinda har
seydon Onca fond birjalarindaki qiymetli kagizlarin kurslart omalo galir. Bu kurslar
bu vo yaxud basqa dovlatin siyasi vo ekonomik hoyatindaki dayisikliklarin
barometri sayilir. Bohran ila alverisli olmayan konyunkturali dévrlords qiymatli
kagizlarin kursu azalir, oksino canlanma istehsalin yiiksaligi zaman1 onlarin kursu

artir.

Biitovliikds giymatli kagizlarin tosariifat¢il bazar tisullarmin tosokkiilii ilo

inkisafinda da yeri boyiikdiir. Ona goro ki, qgiymatli kagizlar hokiimot
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miilkiyyatinin zallosdirilmoyinds istifado edilir. Qiymotli kagizlar ilo hokiimot
miilkiyyatindo olan obyektlor sohmdar miilkiyyatlorina ¢evrilir vo ya fordi

sahibkarlara verilmokdadir.

1.3. Qiymatli kagizlarin dovriyyasinin miilki xarakteri va hiiquqi

tonzimlonmasinin zaruriliyi

Qiymotli kagizlar bazarimin mahiyyat ilo mazmununu basa diismok ti¢iin
birinci novbado giymotli kagizin monasini dork etmok lazimdir.Ona gora ki, bu
bazarin osas alatlori qiymotli kagizlar sayilir. Bu cohotdon 6lkomizda giymatli
kagizlar sahoasindo ganunvericiliklo xeyli normativ-hiiquqi aktlar miiayyan
edilmisdir. Odur ki, 1998-ci ildo 14 iyulda gobul edilmis A R.-nin “Qimatli
kagizlar barasinds” Qanununda (fosil 1, 1 maddo) giymatli kagiza asagidaki
formada torif verilibdir: “Qiymaotli kagiz 6z sahiblorinin amlak ilo geyri-omlak
hiiquglarin1 va homin hiiquglarin verilmayi imkanini miiayyan olunmus forma ils
mocburi rekvizitlora riayot edorok tosdigloyon sonaddir”. Olkemizin Miilk
Macollasinda (1 iyunda 2000-ci ilds, 1V fasil, 987 madds) ise geyd edilmisdir:
“Qiymaotli kagiz miiayyan edilmis formaya riayst edilmakls hansisa hiiququ tosdiq
edon elo bir sonad sayilir ki, homin hiiquq tosdiq edon sonad istirak etmoadan no
gercoklogdirilo bilor, no do basqgasina verilo bilor. Qiytmatli kagiz ayri soxse
verildiyi zaman onun tosdiglomasi biitiin hiiquqglar da kegmakdadir”. Qiymatli
kagizlarin bir ¢ox novlori vardir. Onlara istigraz, veksel, ¢ek, sashm, depozit
sertifikatlar, fyugers, opsion vo b. qgiymatli kagizlari niimuno gostormok
miimkiindiir. Qanunvericiliyimiz giymatli kagizlar1 emissiya ilo geyri-emissiya
giymatli kagizlari olmaraq iki hissays ayrilir (“Qiymotli kagizlar barasinds”
Qanun, fasil 1). Emissiya qiymatli kagizlar - buraxilisla yerlosdirilmis va giymatli
kagizlarin oldo olunmasi zamanindan bagli olmayaraq bir buraxilis igindo
hiiquglarin hayata kegirilmayinin hacmi ilo zamani bir olmus giymatli kagizlardir.

Onlara sshm ils istigrazlar daxildir.
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Qeyri-emissiya giymotli kagizlar - buraxiliglarla yerlosdirilmomis, giymatli
kagizlar lizro hiiquglarin kesmayinin hocmi ilo middati forgli olan qiymatli
kagizlardir. Onlara iso veksel, opsion, ¢ek, varrant vo b. daxildir. Bundan basqa
giymatli kagizlar amtos dovriyyasi foaliyystino ilo miioyyon omlak oaqdlorine
xidmat gostoron kommersiya (konosament, anbar sohadotnamasi, veksel, girov
kagiz1 va b.) ilo fond bazarinda horokatds olan fond giymatli kagizlar1 formasinda
olur. Bu forgliliyo baxmayaraq biitiin qiymotli kagizlara osason onlarin

fundamental keyfiyyatlori birdir:

Todaviil etmok;

Risklilik;

Likividlik.

Qiymatli kagizin todaviil olunmasi onun bazarda alinib-satilmaqg, eyni
zamanda basqa omtoslorin todaviiliinii asanlasdirmis miistaqil todiyys vasitosi
soklinda istirak etmok xiisusiyyatindardir. Likividlik giymatli kagizin sahibina gora
boyiik itkilarsiz, bazar giymatinin az-maz doyismayi ilo az satis moasraflori ilo
alinib-satilmaq  xiisusiyyotidir. Risk do qgiymatli  kagizlara qoyulmus

investisiyalarla asli olan vo onlara vacib olaraq xarakterik olan, bazar

konyukturasinin doyigsmayi sayasinds itki vermok ehtimali sayilir.

Azorbaycan Reapublikasinin Miilki Macallasinda homin bazar giymatli
kagizlarin emissiyasi, buraxilmagi, todaviilii, 6donilmayi, sahibliyi, saxlanilmag,
onlarla ogdlorin baglanmagi, basqa omoliyyatlarin aparilmagi lizro subyektlor
sirasinda olan hiiquqi va iqgtisadi slagealarin macmusu ( madds 992-1.) olaraq
toriflondirilmokdadir. Bazarin moqsadi azad maliyys qaynaqlarini Saforbar etmok,
bunlarin bazarin istirakg¢ilarinin  qiymotli kagizlarla gergokosdirdiyi ayri-ayri
amoaliyyatlar torafindon tozadon bolgiisiinii tamin etmokdan toskil olunmusdur.
Homin bazarin mévcud olmagi biitiin bazar iqtisadiyyatli dovlstlor iiglin vacib
ohomiyyat kasb etmokdadir. Qiymatli kagizlar bazar1 amtas ilo pul tadaviiliine foal
sokildo xidmat etmokdadir. O biri torofdon giymoatli kagizlarin buraxilmag: ilo

bazarda yerlosdirilmayi sorbast pul vasaitlorinin soforbor olunmasi vo sosial-
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iqtisadi inkisafa yonlondirilmasinin samorali {isuludur. Bunun sayasindo daimi
olmayan azad pul alatlorinin dovriyyas siirati artir, 6lkods investisya iiglin Somarali
zomin yaranir Ki, oda iqtisadi artisa sobab yaradir. Bu bazarin formalagmagi iigiin
birinci sort giymatli kagizlar buraxan lazimi hocimds emitentlorin, investorlarin,
gimotli kagizlarin dovriya ilo infrastrukturunu reglamentlosdirmis inkisaf edon
normativ-qanunverici bazanin vo qiymoatli kagizlarla aparilmis omoliyyatlara

nazaratin togkilinin olmagidir.

Sorbast pul vasaitlarinin calb olunmasi zamani1 bazardaki vasitagilar hamin
prosesi siiratlondirirlor.Ancaq ara-sira vasitogilora miiraciat kapitalin calb edilmasi
ilo bagli xarclori ¢oxaldir. Belo Ki, borc alamisin borc verono birbasa miiraciot
imkan1 varsa bu, calb edilon resurslarin doyarini endirir. Buna maliyys bazarinin
sekyuritizasiyasi imkan yaradir. Bu vaxt az likvidi olan aktivlor giymatli kagizlara

transformasiya edilir.

Qiymatli kagizlar maliyya alotorinin asagi qiymotlo vo tez calb edilmasini
tomin edir.Misal i¢ilin, miiossisonin maliyys vasaitlorino ehtiyaci vardir. Bu
Zaman, banka kredit almagi moqgsadilo miiraciot eds bilor va ya istiqraz buraxa
bilar. Birinci formada bank vasitagi olaraq ¢ixis etmoakdadir va 6z xidmatins asasan
haqq alir. Ikinci formada iso sirkot istiqrazlari dogrudan investora satir, 0 da calb
edilma masraflorini azaldir. Qiymatli kagizlar bazarmin iqtisadiyyatda vozifasi bir
sira faktorlarla olagolidir. ilk olaraq, soylodiyimiz kimi soziigedon bazar calb
edilon resurslarin ucuz basa golmayino imkan yaradir. Ikinci olarag, giymetli
kagizlar dovr etmomis aktivlorin dovr etmis maliyya aktivlarino transformasiyasi

soraitini yaradr.

Hokiimat biidcasi, bank sistemi ilo giymatli kagizlar bazari hor zaman six
garsiliglt miinasiboatdadir, belo ki, bir-birini tamamlamagla barabar ,eyni zamanda
bir-birilo lap ¢ox resurs calb etmak ii¢iin rogabot aparir. Bagliliq ilo rogabatin
sobobi hor 3 kanalin tempinin eyni yondo bas vermoyidir. Odur Ki,vergilarin

coxaldilmagi vo hokiimat biidcasinin genislonmayi tasarrufat subyektlori ilo
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votondaslarin sarbast pul qaynaqlarimi azaldaraq bank sistemi ilo giymatli kagizlar

bazarinin gaynaqlar1 bazasin1 mohdutlagdirmaqdadir.

Kapitalin soforbor  olunmagin1 hoavoslondirorok fond bazari resurslarin
iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sahalori ilo sferalar1 arasinda, 6zii do imkanli va rentabelli,
templo inkisaf edon istehsallarin xeyrino tozodon bolgiisiinii tomin etmokdaodir.
Investor gercok pul vesaitini golir gazanmaq iigiin qiymeotli kagizlara investisiya
etmokdadir. Bunu isa tokca rentabelli miiassisalorin etmasi miimkiindiir. Qiymatli
kagizlar bazarmin ekonomik vazifasi onun faaliyyatinin maqgsad ilo vazifalorinds,

eyni zamanda onun funksiyalarinda 6ziinii gostorir

Qiymotli kagizlar bazarmin vacibliyini askar edon birinci moqsadi azad
maliyya qaynaglarin1 Soforbor edilmasi, onlarin bazarin subyektlorinin giymatli
kagizlarla apardigi ayri-ayri omoliyyatlar vasiyasilo tozodon boélgiisiinii tomin
etmokdon ibaratdir. Bir sozlo, giymotli kagizlar bazari daimi olmayan azad pul
alotlorinin investorlardan qiymotli kagiz emitentlori yoniindoki harokatinds
vasitocilik etmokdodir. Homin mogsods catilmagi giymotli kagizlar bazarinin

vazifolorini agkar edir. Bunlara asagida gostorilonlor aiddir.

» konkret investisiyalarin olunmasi ti¢iin daimi olmayan azad maliyys
vasaitlorinin safarbar olunmagi.

» diinya standartlarina cavab vermis bazar infrastrukturunun
formalasmagi. Qiymatli kagizlarin Il. bazarinin inkisaf etdirilmayi.
miilkiyyat alagalorinin transformasiyas.

» bazar mexanizimi ilo idara etma sisteminin tokmillosdirilmayi.

» dovlat tonzimlonmasinag asasan fond kapitali tizarinds gergok nozaratin
tomin olunmasi.

» investisiya riskinin azaldilmagi.

» Qgiymatqoymanin inkisaf etdirilmoyi.

> perspektiv inkisaf yonlarinin pragnozlasdirilmagi.

Noticoda goriindiiyii kimi, gostarilmis vazifalorin yerina yetirilmayi birinci

ndvbads investisiyalarin tokrar boliisdiiriilmosine zomin yaradir. Qiymotli kagizlar



30

bazari torafindan yiiksok golirliliyi yaradan sahalors kapital aximi bas vermokdadir.
Digor yondan, giymatli kagizlarin oldo olunmasi soraitini yaratmagla fond bazar
investisiya morhalasino  kiitlovi  saciyya vermokdadir. Qiymatli  kagizlar
omaliyyatlarinin fond birjalar1 ilo pesokar vasitogilorin olindo toplasmasi isa

investisiya prosesini tezlosdirir.

Qiymotli  kagizlar bazar1 respublikadaki ictimai-siyasi Vvaziyyatin
doyismoyini izlomoaklo, ona hassas olarag o climladon maliyys barometri
vazifasinds ¢ixis edir. Qiymatli kagizlarin torafindon idaroetmoads demokratiyanin
tomin edilmayi ti¢lin zomin yaranir. Bu, 6ziinii onda biiruzs verir Ki, Sohmdarlarin
imiimi iclas1 zamani gorarlar schm sahibkarlarinin “bir sas - bir sohm” qaydasina

asaslanaraq soasvermo vasitasi ilo gobul edilir.

Fond omaliyyatlar1 torafindon doévlet ilo kooperasiyalar igtisadiyyatda
qurulus dayisikliklori gercoklosdirilir. Qiymatli kagizlar bazari torafindon hokiimot
strategiyasi ger¢oklogdirilir. Bunun siibiitu olaraq Sargi Avropa doévlatlorinds va
Rusiyada 1990-c1 illords sirkatlorin 6zallasdirilmayini vo sshmdar comiyyatlars

cevrilmayini géstarmak olar.

Yuxarida geyd edilon vazifolorin reallasmasi qiymatli kagizlar bazarinin
dogiq funksiyalar1 yerina yetirmayi ilo alagalidir. Hor bir xiisusiyyatin iso daqiq

mozmunu vardir. Funksiyalara asagidakilart aid etmok olar.

> Tokrar bolgi xiisusiyyati pul alatlorinin qiymatli kagizlarin tadaviilii
ilo sirkatlor, votondaslar ilo dovlet arasinda ,sahoalor ilo bolgalor
arasinda, yenidon bolgiistinti gostarir. Misal, markazi hokiimatin, yerli
idaroetmo qurumlarinin vasait Kasirinin dovlat ilo baladiyys qiymatli
kagizlarinin buraxilmagi Vo yerlosdirilmoyi vasitasilo
maliyyalosdirilmayi zamani miiossisalor ilo votondaslarin azad
maliyys resurslarinin  Glkonin  xeyrino yenidon bolgiisii yaranr.
Demoli homin xiisusiyyat ilo iqtisadiyyatin subyektlorinin bazarda
istirakinin xiisusi hacmi va bununla slagoeli olaraq bazardaki yeri, ona

tosir etmok imkani daimi olaraq doayisikliys ugrayir.
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maliyya risklorinin sigortalanmagi funksiyasi. Homin xiisusiyyat
toromo qiymoatli kagizlarin, belo ki, fylicers ilo opsionlarin omalo
golmasi sayesindo miimkiin olur. Homin xiisusiyyatlo kapitalin
qorunub saxlanilmagi va ¢oxaldilmagi tomin olunur.

tonzimlonma xiisusiyyoti iSo comiyyotdo coroyan etmis ayri-ayri
proseslorin daqig fond omoliyyatlar1 torafindon tonzimlonmoyi ilo
olagalidir. Misal, giymotli kagizlarla omoliyyatlarin kegirilmayi ilo
todaviildoki pul macmusunun hacmi tonzimlonmokdadir. Bu,
tonzimlonma xiisusiyyoti makroiqtisadi torofi sayilir. Homginin,
gostorilmis funksiyanin mikroiqtisadi torofi do vardir, belo ki, fond
bazari ticarat qanunlarini, subyektlor arasinda olagoalorin miiayyan
edilmasi gaydalarmi amalo gatirir, nazarat ilo idarsetmo qurumlari
askar edir vo b.

ucot xilisusiyyati. Homin funksiya bazarda todaviil etmis biitiin nov
giymatli kagizlarin spesifik siyahilarda, yoni reysterlordo macburi
qeydiyyatinda, qiymatli kagizlar bazari subyektlorinin geydiyyatinda,
o climlodo alqisatqi, konvertasiya, girov, trast vo b. miigavilalorlo
rosmlosdirilmis  fond omoliyyatlarinin  qeydiyyatinda  tozahiir
etmakdadir.

ucot xiisusiyyatindon gqiymatli kagizlar bazarmin molumat xiisusiyyati
irali galmokdadir, belo ki, bazar ticarat obyektlori ilo subyektlori
hagqqinda malumati amala gatirir va istirak¢ilara catdirir.

nozarat xiisusiyyati. Bu, bazar istirak¢ilar1 vasitosilo ganunvericiliya
omal edilmayini nozaratin gergokalsdirilmayini nazards tutur.

toloblo toklifin tarazlasdirilmag: xiisusiyyeti. Homin xiisusiyyat fond
bazarinda qiymotli kagizlarla proseslor torafindon toloblo toklifin
arasinda balansin tomin edilmesi demokdir. Beloliklo do bazar
giymatlarinin formalasmagi, onlarin tempi tiglin zomin yaranir.
hovaslondirma xiisusiyyati. Homin funksiyanin monast hiiquqi vo

fiziki votondaglarin giymatli kagizlar bazarinin subyekti olmaga tosfiq
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etmokdoan (mes., qurumun idars edilmasinds istirak hiiququ, kapitalin
yigilmagi imkani, golir gazanmaqg hiiququ veo ya amlaka sahib olmaq
hiiququ) toskil olunmusdur.

» kommersiya xiisusiyyati. Har bir basqa bazarda oldugu kimi, giymatli
kagizlar bazar1 da proseslorin kegirilmayindon manfaatin olds edilmasi

ilo onun maksimumlasdirilmagi tigiin zomin yaradir.

Ik {iic xiisusiyyot giymotli kagizlar bazarinm xiisusi, Oziinomoxsus
funksiyalarina moxsus etmok olar. Digorlori iso iimumbazar funksiyalar1 olaraq
saciyyalondirmak miimkiindiir. Qiymatli kagizlar bazarinin yardime¢i funksiyalar
da  vardir. Bunlar qgiymotli  kagizlarm  6zollogsmods,  igtisadiyyatin
restrukturizasyasinda, antib6hran  idaroetmayinds, pul  todaviiliiniin

dayisilmoazliyinda, antiinfiliyasiya strategiyasinda totbiqi ilo baghidir.

Beloliklo, giymatli kagizlar bazar1 bazar tonzimlonmoayinin ¢ox vacib alati
olaraq boyiik rol oynayir. Faydali foaliyyoat goéstormis qiymotli kagizlar bazari
investisiya qaynaglarinin tokrar bolgiisiino komok etmokls, gaynaqlarin an golirli
vo 1imkanli sahslords comlosmayini tomin etmok vo homginin maliyys
qaynaqlarinin inkisaf imkanlar1 dagiq askar olunmamis sahalordon yayindirilmaqla
mithim makroiqtisadi funksiyani yerino Yyetirmokdodir. Noticods, yigimlarin
investisiyalara kegmayinin geyri-miimkiin maliyys kanallarindan birisi olaraq ¢ixis
edir. Homginin giymatli kagizlar bazari investora amanatlorini miihafizo edib

saxlamaq vo ¢oxaltmaq imkani yaradir.

Adaton qiymotli kagizlar bazari garisiq omaliyyat texnologiyasina malik
vacib bir toskilati-hiiquqi sistem sayilir. Homin bazarin strukturu asagida

gostarilonlordon ibaratdir:

> Ticaratin predmeti: giymatli kagizlar ils onlarin téramalari.
» Toanzimlomo sistemi.

» Professional istirakgilar.

Qiymatli  kagizlar bazarmin tnsiirlori forgli formada tmumilasdirarak

tosnifatlagdirilir. Bazarin torkib hissasinin o6ziiliinli bazarda aparilmis ticarat
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iisullar1 tayin edir. Birinci olaraq qiymotli kagizlar bazar1 cografi xiisusiyyatloring
asason milli, regional ilo beynalxalg bazarlara ayirmaq miimkiindiir. Fond bazarini
giymatli kagizlarin novlarino gora tosniflogsdirmok miimkiindiir: istigraz, sshm,
toromo qiymotli kagizlar bazarlar1 vo b. Homin bazarin strukturunda adoston bes

nov (sxem 3) forglilik forglondirilir:

> Ilkin vo ikinci (tokrar) bazar. ilk bazarda qiymetli kagizlar 6z qobul

formalar1 vo toloblori ilo birinci dofo satisa ¢ixarilir, realizo edilms
prosesinin birinci morhoalasinda birinci dofo olmaqla istehlakgilar
torafindon alinmaqgdadir. Burada korporasiyalar, morkazi hokumat ilo
baladiyyalor torofindon buraxilmis giymotli kagizlarin  birinci
yerlosdirilmoasi bas verir. Bazarda tozo buraxilmis qiymotli kagizlarin
bazar qgiymoti miiayyonolunur, investisiya riski dayarlondirilir,
buraxiligin dovlat geydiyyati ilo buraxiligin naticolorinin geydiyyati vo
bunlarin saxlanilmagi yaranir. ilkin bazarin funksiyalar1 asagida
gostarilonlordir:

o qiymatli kagizlarin buraxiliginin toskil edilmasi;

o onlarm yerlasdirilmoyi;

o qiymatli kagizlarin ugotunun aparilmagi;

o talab ilo toklif arasinda barabarliyin tamin edilmasi.

Tokrar bazarda iso ovvallor buraxilan qiymatli kagizlar dovriyyado
olurmagdadir, giymatli kagizin tayin olunmus biitiin dovriyya vaxti arzinda homin
kagizlar alqi-satqi vo yaxud basqa koclirmo fomalarinda sahibini dayismokdadir.
Soziigedon  bazarm  moqsadi  giymotli  kagizlarla  bunlarin  birinci
yerlogdirilmayindon sonra alqi-satqu vo basqa omoliyyatlarin  kegirilmasi
mogasadilo  zominin  yaradilmagindan teskil olunmusdur. Tokrar bazarin
xiisusiyyati poarakonds alqi-satqi soviyyasinds satici ilo alicilarin goriisdiiriillmayi
(ilkin yerlasdirmada hamin proses topdansatis Saviyyada yaranir) va bir sira giymat
doracasinds talab ilo toklifin tarazlasdirilmagindan ibarstdir. Bu bazarin birinci

vozifasi kapitalin on faydali istehsal sahalorinin xeyirino tozodon boliisdiiriilmasi
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ilo tosarriifat subyektlorinin inkisafi maqgsadlorina osason investisiyalarin coalb

edilmosidir. Ikinci bazar1 daxilinds asagida gostorilon 4 saviyyoani ayrilir:

> ilkin saviyyos fond birjasidir. Orada birjada geydiyyatdan kegon vo
giymatlondirilmays buraxilan qiymatli kagizlarla adglor yaradilir;

» ikinci doroco birjada geydiyyatdan keg¢moyon qiymatli kagizlarla
omaliyyatlarin gergoklosdirildiyi birjadankeanar bazardir;

> lglincli saviyya Vvasitagilari torafindon vo yiiksok riisumlar toyin edan
fond birjalarii 6tmoklo geydiyyatdan kegirilon giymatli kagizlarin
alqi-satqisi1 bas vermis birjadankonar bazardir;

» dordiincii doraca ticaratin vasitagiloari birlasdirmis komputer sobakalori
torofindon gersokoalsdirildiyi komputerlosdirilmis bazardir. Bu ciir
sistemin yardimi ilo investor komisyon 6domalords xeyli gonast

qazanirn V9 fond bazarmin geyrisabitliya diicar olmagi riski azalir.

Miitosokkil ilo qeyri-miitosokkil bazar. Qiymatli kagizlarin miitosokkil
bazarinda qiymotli kagizlar bazar subyektlori arasinda, onlarin zomanati ilo basqa
bazar istirak¢ilar1 — lisenziyaya sahib pesokar vasitagilor vasitasilo sort gaydalara
asason dovriyya etmokdadir. Qeyri-miitosokkil bazarlarda da giymatli kagizlarin
dovriyyasindo bazar istirak¢ilarinin vahid qgobul olunmus qanunlara riayat

etmayina heg bir sort goyulmur.

Birjadankanar ilo Birja bazar. Birja bazar1 miitosokkil fond birjalarinda tokca
biitiin bazar subyektlori arasindan ciddi sokildo se¢ilon birja vasitagilori arasinda
birja ganunlarina riayat etmok sortiylos, birjadanksnar bazarda da fond birjasindan

qiraqda giymatli kagizlarin ticaratini togkil etmakdadir.

Komputerlasdirilmis ilo ©nonavi bazar. Komputerlosdirilmis bazarda ticarat
fond subyektlorini comlagsdiran vahid komputer sobokasi torafindon aparilir. Yeni
komputerlosdirilmis bazarlar orazi cohotdon ayrilmis elektron birjalar1 soklinda

cixis edir.

ononavi  giymotli kagizlar bazart deyilisindon molum oldugu kimi

amoliyyatlarin anonavi olaraq gergokalsdirildiyi bazardir.
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Bu ciir bazarlarin daxilindo birjadankonar ticarst yalniz anonavi olaraq
telefonla yox, xiisusi komputer sistemlori torofindon aparila bilor. Bels sistemlorin
on boyik miqyaslist 1971-ci il A.B.S.-da totbig edilon Milli Qiymatli Kagiz
Dilerlori  Assosiasiyasinin avtomatlasdirilan  doyorlondirmo  sistemidir
(N.A.S.D.A.Q.). O, biitiin dovlat orazisini ohato etmis, 6ziiniin abonentlorina xeyli
sayda terminal torafindon asason is yerindon giymatli kagizlarla aqdlor baglamag:
soraiti yaradan genis vo qarisiq elektron sobokadir. Bundan basqa artiq
birjadankonar bazar daxilindo bdyiikk miqyasli omsliyyatlarin komputer sistemi
torofindon, birbasa - hec¢ bir vasitogi istirak etmodon gergoklosdirildiyi bazar
formalasibdir. Onlara niimuno olaraq INSTINET, POSIT ilo Crossing Network

olaraq elektron giymatli kagizlar ticarat sistemlorini niimuno gostarmok olar.

Miiddatli ilo Kassa. Kassa giymatli kagizlar bazarinda aqdlor bir-iki is giini
miiddatindos icra edilir, yaxud sifaris¢iyo goro giymatli kagizlarin daha tez alqi-
satqis1 tolob edildikdo, 0, sdziigedon bazardan istifads edir. icra vaxti 2 giindon
artiq olan oqdlordo do giymotli kagizlarin miiddstli bazarinda gergoklosdirilir.
Osason  bu 3 ayadok olan miiddati ohato edir. Bu bazarda proseslor iizro

hesablamalar ya ayin ortasinda (per-medio), va ya ayin axirinda (per-ultimo) edilir.
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FOSIL II. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ FOALIYYOTININ NORMATIV-HUQUQI
TOMINATI

2.1. Azarbaycanda giymaitli kagizlar bazarmin tonzimlonmasinin

qanunvericilik bazasi

Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarmin omoalo goalmosi XX asrin
baslangicina tosadiif edir. Respublikamizda birinci sshmlor 1913-cii il “Bak1 Tacir”

Bankinin nizamnamasinin tasdiq olunmasi ilo buraxilmisdir. [1, sah.19]

Soziigedon bankin miihim sohmdarlart Azorbaycanin moshur sahibkarlari-
suranin rohbari H.Z.Tagiev, tizvlori M.S.Osadullayev, M.Muxtarov, M.Nagiyev ilo
basqalart olmuslar. XX osrin birinci iki onilliyindo Bakida bozi sohmdar
comiyyatlori foaliyystdo olmusdur. Homin camiyyatlorin bir ¢oxu neft emall,
istehsali, ticaroti ilo mosgul olmaqda idi. Bunlardan “Neft mohsullar1 ASC”,
“Biilbiilo neft vo ticarot ASC”, “Balaxani-Zabrat neft emali ASC” ilo basqalarini
geyd etmoak olar. [1, sah. 28]

Yeni-Baki neft istehsali zavodunun, “Baki Tacir” Bankinin ilo digor boyiik
miiassalarin sshmlari Moskvanin, Sankt-Peterburqun ilo Rusiyanin basqa boyiik
soharlorinin fond birjalarinda satisa ¢ixarilmigdi. XIX-XX oslordo 6lkomizda
bdyiik Russiya banklarinin Baki filialar1 faaliyyatds idi. Homin vaxtlarda “Sankt-
Peterburq Hokiimot” Bankinin (1874-1920), “Sankt-Peterburq Beynalmilal
Komersiya” Bankinin (1868-1920), “Don-Azov Komersiya” Bankinin (1877-
1920) vo b. filiallari1 gostarmak olar. Belo ki, 1900-cu il “Kaspi” goazetinin
sohifolorinds veksel emali barasindoki mogalalorde hamin giymaetli kagizin o vaxt
genis istifadasi ilo labiidliyiinii tosdig edon maraqli informasiyalar darc edilirdi.
Homin vaxtda Baki Tacir Banki ilo Bakida faaliyyotdo olan basqa banklar

vasitasilo veksellar ilo faiz kagizlar1 buraxilibdir.

Veksellordon 6danis prosesi ilo borc slagelorinin formalasmaginda genis
istifado edilmisdir. Veksel bazari Azarbaycan Demokratik Respublikast vaxtinda

inkisaf etmis, ancaq Sovet hakimiyysti zamani mohdudlagdirilmigdir. Sovet
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6lkomizda biitiin MDB 6lkalorinds oldugu kimi dovriyyads olan miithim giymatli
kagizlar uduslu dovlot istiqrazlart olmubdur. Miistaqilliyimizin ilk vaxtlarinda,
1991-ci ildo toskil edilon Baki Qiymatli Kagizlar Birjasi A.R.-nin yeni yaranmacgda
olan giymotli kagizlar bazarinda brinci birja olmusdu. Qapali tipli sohmdar
comiyyati olmus Baki Banklararas1 Valyuta Birjas1 1993-cii ildo 21 iyunda A. R.-
nin 5 an boyiik banki torofindon tasis olunmusdur. Homin banklar A.R.M.B.,
Sonaye investisiya Sohmdar Kommersiya Banki, Aqrar-Sonaye Sohmdar-
Kommersiya Banki, A. R. Beynolxalq Banki ilo Sohmdar-Kommersiya ©manaot
Bankidir. “Hokiimat qisamiiddatli istiqrazlarin buraxilmagi barads” ARNK.-nin
gorari totbig olundugdan sonra hokiimat giymatli kagizlar bazari ise baslayibdir. [2,
soh. 54]

Qeyd etmok lazimdir ki, respublikamizda giymatli kagizlar bazarinin asas
hissasini toskil etmis QDIV (Qisamiiddotli Dévlot Istiqraz Voraglori) bazar1 1996-
c1 il sentyabrdan islomaya baslamis 1997-98-ci tarixlordo QDIV-in yerlosdirilmoyi
tizro 13 harrac kecirilmisdir. Rasmi informasiyalara asason, 1997-ci il 6lko
giymotli kagizlar bazarmin liberallasmagi tamamila sona ¢atmis, dovlet QDIV-in
dovriyyesi barodo asasnamoys doyisiklik etmisdir. Bu doyisikliye esasen QDIV
bazarinda qeyri-rezident qurumlarin istirak etmasine icazo verilmisdir. Homginin
qiymatli kagizlar bazarinin ganunvericilik osaslar1 olarag ¢ixis etmosi miimkiin
olan “Qiymatli kagizlar barasinds” va “Sehmdar coamiyyatlori barasinds” ganunlar

gobul edilmisdir.

Miistagil 6lkamizda giymatli kagizlar bazarinin amolo golmasi yeni igtisadi
tariximizdo on vacib hadisolor sirasindadir, ona goro ki bu bazarin varligi hor
hokiimoatin iqtisadi  toraqqi  amillorindon, o6lkemizi diinya iqtisadi sistemino
yaxinlagdiran mithim maliyys infrastrukturlarindan biri sayilir. Diinya
tocriibasindon malumdur ki, giymatli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin vacib
tomalidir, mohz ona géra do timummilli rahbarimiz unudulmaz Heydar Sliyevin
dekabrin 30-da 1998-ci ildo A.R.-nin Prezidenti yaninda QKDK.-nin yaranmasi

barads verdiyi 58 nomrali Formani diinya maliyys qurumlari, Xarici Sormayadarlar
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ilo sirkatlor vasitasilo yiiksok dayarlondirilibdir. 26 iyulda 1999-cu ilds “A. R.-nin
Prezidenti yaninda QKDK.-nin foaliyyatinin tomin edilmosi barasinds” A.R.
Prezidentinin Formanimin imzalanmagi ilo respublikada miitosokkil qiymotli

kagizlar bazarinin formalagsmaginda ¢cox shomiyyatli rol oynayibdir.

Komitonin toskilati dostayi ilo 2000-ci ildo 15 fevralda Baki Fond Birjasi
(BFB) vyaradilibdir. Birjanin tosis¢ilori bir ne¢o bdyiikk bank ilo maliyys
strukturlaridir. Onlarin arasinda Istanbul Fond Birjas1 da vardir. BFB-nin miihim
funksiyalar1 A. R.-nin qanunvericiliyinde nozordo tutulan biitiin tip giymatli
kagizlara asason alqi-satqinin togkil edilmasindan ibaratdir. Bundan basqa, BFB 6z
istirak¢ilarina depozitar xidmatlori, eyni zamanda hokiimat qiymotli kagizlar daxil
edilmoklo qgiymotli kagizlarin biitiin saxlayicilar1 iizro reyestrin aparilmagi
xidmoatlorini goéstormok imkanina malikdir. Alqi-satqr subyektlorinin giymatli
kagizlar ilo pul vesaitlorinin dovriyyesi “ddenise qarst tachizat” (OQT) prinsipina

asasan gercoklosdirilir.

Komitado A. R.-da qiymotli kagizlar bazarmmin inkisafina osason
qisamiiddatli proqram hazirlanibdir. Homin programda AR.-da qiymatli kagizlar
bazarmin durumu sivil bazarin infrastrukturunun amola galmasina va inkisafina
yonlonmis dovlot siyasoti, qoyulmus vozifolorin reallasdirilmas: sullari,
institutsional investorlar sisteminin yaradilmagi vo investorlarmin hiiquglarinin
qorunmagi, qiymatli kagizlar bazari {izro qurumlarin hazirlanmagi, beynalxalq
miinasibatlorin inkisafi, homin sahodo agiq informasiya sisteminin yaradilmagi

masalalari ohats edilmisdir.

Programa osasan iqtisadiyyatin hazirki halin1 nozars alaraq 6lkanin giymatli

kagizlar bazarinda strategiyasi asagida qeyd edilon miithim maqgsadlori nazords
tutur:[11]

> Olkomizdo miitosokkil giymotli kagizlar bazarmin formalagdirilmags;
» Respublikanin daxili maliyys ehtiyyatlarinin iqtisadiyyatinin haqiq

sektoruna investisiya olunmag iigiin soraitin yaradilmagi;
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» Xarici investisiyalarin colb olunmasi moqgsadi ilo alverisli investisiya
soraitinin yaradilmagi;

» Qiymoatli kagizlar bazarinda maliyyo sabitliyi ilo tohliikasizliyinin
tomin olunmast:

> Olkonin giymatli kagizlar bazarmin beynalmilal kapital bazarlarina
¢ixis1 magsadilo miihitin yaradilmagi.

» Yuxarida geyd edilon moagsadlora ¢atmaq l¢iin asagida gostarilon
funksiyalarin hoyata kecirilmosi vacibdir:

» Qanunverici  xiisusiyyat (giymotli kagzlar bazarinin  inkisaf
strategiyasinin  hoyata kegirilmayi, qiymotli kagizlar bazarinin
foaliyyatini tomin edon ganunvericilik ilo normativ- hiiquqi aktlarin
hazirlanmagi);

> Inzibati vozifo (giymetli kagizlar bazarinm tonzimlonmoyi vo bazar
istirak¢ilar1  vasitesilo miivafiq qanunvericiliyo sorait olmagina
nozaratin hoyata kegirilmayi);

» Qiymoatli kagizlar bazarinda molumat sisteminin yaradilmag: ilo
investorlar ti¢lin soffafligin tomin olunmast;

» Qiymoatli kagiz emitentinin, qiymotli kagizlar bazarinin pesokar
subyektlorinin, investorlarin hiiquq ilo maraqlarmin  miidafio
sisteminin formalasdirilmags;

» Qiymotli kagizlarla omoliyyatlarin aparilmagi zamani omolo goalon
risklarin minimal saviyyays diigiiriilmasi;

» Beynolmilol vo xarici hokiimatlorin - maliyys institutlart ilo
toraofdashigin inkisaf etdirilmayi;

> Qiymotli kagizlara gora beynolxalq hesablasmalar ila Kkliring
sistemlarino qosulmagt;

> Qiymaotli kagizlar bazarinda qanunsuz faaliyyatin garsisinin alinmagi;

> Bazar subyektlora gors saglam qarsidurma goraitinin yaradilmagi.

Respublikada aparilan iqtisadi islahatlar, strateji 6zallosdirmonin aparilmagi

giymotli kagizlar bazarmin inkisafina imkan yaratmisdir. Indiki dévrda dovriyyado
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hokiimot qisamiiddatli istiqrazlari, 6zollosdirmo paylar1 ilo opsionlari, sshmdar
comiyyatlorin hissalori, kredit qurumlarinin depozit sertifikatlari, veksellor ilo

fyticerslor vardir.

Olkomizdo maliyys bazarlarmim osasinda dayanan qiymoatli kagizlar
bazarinin yaranmasi, inkisafi vo eloco do formalasmasi XX asro aid edilss do, bu
sahanin tonzimlonmasini hoyata kegiron normativ hiiquqi bazanin formalasmasi
Azorbaycan Respublikasimin miistagillik alds etdiyi dovrlars tosadiif edir. Belo Ki,
Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlarin tonzimlonmasi, eloco do giymatli
kagizlar bazarmmin formalagsmasinin hiiquqi bazasmin yaradilmasi haqgqinda
miixtalif sopkili qanunvericilik aktlart hazirlanib qiivvoys minmisdir. Homin osas
qanunvericilik aktlarina misal olaraq 15 may 2015-ci il tarixli Noe1284 IVQ nomrali
“Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununu, 14
iyulda 1998-ci il tarixindo “Qiymotli kagizlar barssindo” Azoarbaycan
Respublikasinin Qanunlarinin misal gostormoak olar. Eyni zamanda da qiymatli
kagizlar va qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyatinin tonzimlonmasinds istirak edon
bir sira digar qanunvericilik aktlart vardir ki, bu aktlar bilavasits respublikamizda
haqqinda danisdigimiz sahoalorin inmisafina, bu sahado noazordo tutulmus osas
vozifolorin  yerino yetirilmomasi, eloco do asas hiiqugpozuntularina gors

mosuliyyatin saviyyasinin miiayyan edilmasins istiqamatlonmisdir.

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinds ds bazi maddolor vardir ki,
homin maddalar giymatli kagizlar bazarimin faaliyyatinin tonzimlonmasinds osas

alatlordon biri hesab olunur.

Yuxarida geyd etdiyimiz kimi, bu sahados asas qanunvericilik aktlarindan biri
do “Qiymoatli kagizlar hagqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunudur. Bu
ganuna istinad etsok gorarik Ki. ganunun birinci maddasi giymotli kagizlar
anlayisinin asas torifini ortaya ¢ixarir. Bu torifo gora, giymetli kagizlaer dedikdo,
6z sahibinin geyri-amlak va yaxud da amlak hiiquqglarimi va elaca da bu hiiquglarin
verilmasi gaydalarmi miisyyan edon forma vo bu formani mocburi gaydada

tosdiglomak imkanlarina malik olan rasmi sanad basa diisiiliir.
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Lakin bu toriflo yanasi, Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin
bazi maddolorindo do qiymotli kagizlar haqqinda zoruri informasiyala, habelos
giymotli kagizlarin osas toriflori verilmisdir. Belo ki. Azarbaycan Respublikasinin
Miilki Macoallasinin 987-ci maddasino istinad etsok. gororik ki, bu madds do
giymotli kagizlarin osas torifini ortaya ¢ixarir. Mona etibarilo bu torif do “Qiymatli
kagizlar haqqinda” Azarbaycan respublikasinin tarifina ¢ox yaxindir. Azarbaycan
Respublikasinin Miilki Macallasinin 987-ci maddasino asason, qiymotli kagizlar
dedikdo, hor hansisa bir hiiququ tesdigloyan elo sonod formasidir ki, bu hiiquq
homin sanad olmadan na basga soxslora v3erilo bilmaz, vo yaxud da ki, istifado
edilo bilmoz. Burada xiisusi oshamiyyat dasiyan asas masalalordan biri do budur Ki,
giymotli kagizlar hor hansisa bir hiiququ tesdiglomo prosesini miioyyon edilmis
gaydalara riayat etmoklo hoyata keg¢irir. Miilki Macallonin bu maddasins bir daha
istinad etsak, gorarik Ki, agar qiymotli kagiz bir soxsdon digarino verilorsa. artiq
homin hiiquqdan istifado etmok imkan1 va hiiquglari hoamin soxsa avtomatik olaraq

keg¢mis olur.

14 iyul 1998-ci il qiivvoys minmis “Qiymsotli kagizlar barssinds”
Azorbaycan Respublikasinin Qanunu osasinda giymatli kagizlarin bir ¢ox novii

vardir. Homin novlor asagidaki sxem vasitaSilo verilmisdir.

Sxem 2.1.

Qiymatli kagizlarin névloari
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Manba: “Qiymatli kagizlar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu.

Sxem 2.1-in ohatali tohlilini hoyata kecirok. Sxem 2-1-don do goriindiiyi
kimi, Qiymatli kagizlar iki osas ndvo bollinlir ki, homin ndvlorin do osasinda

emissiya va geyri-emissiya formasinda olan qiymatli kagizlar dayanir. Emissiya
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soklindo olan giymotli kagizlara osason istigrazlari vo Sohmlori aid etmok olar.
Qeyri-emissiya formasinda foaliyyotdo olan giymotli kagizlara iso varrant, ¢ek,
fyugers, opsion, 0zollosdirmo paylari, depozit sertifikatlarin1 vo veksellori aid

etmok olar.

Qiymatli kagizlar bazarinin ndvlorini asagidaki sxem vasitaSilo do vermok

olar:
Sxem 2.2.

Qiymaotli kagizlar bazarinin novlari

dovlat qiymotli kagizlar bazari-dovlot
qisamuddatli istigrazlari;

borc 6hdaliklari vo veksellar bazari;

dovlat 6zollosdirme paylari(¢eklori) vo
opsionlari;

korporativ qiymotli kagizlar bazari.

/

Manba: A.Karimov, A.Babayev.” Qiymoatli kagizlar bazart”. Darslik. Bakt 2003

kitabinin malumatlart asasinda miidllif tarafindan hazirlanmugdr.

Respublikamizda giymotli kagizlar bazarinin tonzimlonmasindos istirak edon
asas ganunvericilik aktlarindan biri do 15 may 215-ci il tarixli Ne12841VQ nomrali

“Qiymatli kagizlar bazar1 haqqinda” Azarbaycan respublikasinin Qanunudur.
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Bu ganuna oasason giymotli kagizlar bazarina torif verilmisdir. Hagqqinda
danigdigimiz bu ganunun “Osas anlayislar” adli 1-ci maddasina asason giymatli
kagizlar bazar1 dedikdo, qiymoatli kagizlarin emissiyasi, todaviilii, buraxilmasi,
odonilmosi, saxlanilmasi, miilkiyyatcisi, Ohdaliklorlo  yiiklonmosi, hiiquqi
tonzimlonmasi, kompensasiyasi vo digar subyektlor arasinda mévcud olan hiiquqi
miinasibatlorin macmusu basa disiiliir. Demoali onda giymatli kagizlar bazarinda
giymatli kagizlar buraxilir. Homin giymotli kagizlar bir istifado¢idon digarine
todaviil olunur, emissiya olunur, har hans1 miilkiyyat¢iyo moxsus olunmasi vo bu

miilkiyyat¢ido saxlanilmasi kimi prosedurlarin macmusu hoyata kegirilir.

Olkomizda giymotli kagizlar bazarmm inkisafina imkan yaradan va bu
inkisafin davamliigint  tomin edo Dbilon miixtalif programlar islonib
hazirlanmaqdadir ki. bu proqramlarin da oksariyyati Respublikamizda giymatli
kagizlar bazarmin normativ-hiiquqi bazasinin tokmillogdirilmoasina
istigamatlonmisdir. Belo vacib va xiisusi shamiyyat koash edon asas programlardan
biri do 2004-cii ido TACIS-in Avropa Ekspert Xidmatlori vasitosilo dlkomizdo
giymatli kagizlar bazarinin normativ metodiki tominatinin hoyata kegirilmasine
istigamatlonmisdir. Homin proqramin osas xarakterik xiisusiyyotlori asagidaki

sxem vasitasilo verilmisdir.

Sxem 2.3.

TACIS-in Avropa Ekspert Xidmatlari grupunun giymotli kagizlarla bagh

gabul etdiklari proqramin asas xarakterik xiisusiyyatlari.
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Azarbaycan Respublikasinda miitosokkil qiymotli kagizlar
bazarinin formalasdirilmasi;

Olkonin daxili maliyys ehtiyyatlarinin igtisadiyyatinin
real sektoruna investistya olunmasi ti¢iin soraitin
yaradilmast;

Xarici investisiyalarin calb edilmasi mogsadi ilo

olverisli investisiya miihitinin yaradilmasi;
Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazarinin diinya
kapital bazarlarina inteqrastyasi tigiin soraitin
yaradilmasi.

/

Qiymaotli kagizlar bazarinda maliyys sabitliyinin vo
tohliikesizliyinin tomin edilmasi:

Layihonin ~ 6nomli  todbirlorindon  birisi  giymotli  kagizlar bazan

subyektlorinin toskili, Bazarda somarali vergilor rejiminin islonib hazirlanmgs1 yeni
maliyya alatlorinin amola golmasinin stimullagdiriimagidir. Biitiin hamin tadbirlor
kompleksi 6lkomizdos giymatli kagizlar bazarin institutsional foaliyyatino tokan
vermakdodir. Bundan basqa AYIB QKDK.-o ocnobi miitoxassislor vasitosilo
hiiquqi moaslohatlorin  kegirilmayi iiciin 49820 avro hacminds texniki yardim
ayrilibdir. AYIB-in qorar1 ilo QKDK.-ya gostorilmis hiiqugi xidmatlorin
gostarilmayini  Boyiik Britaniyanin  “Securites Research Associated LTD”
miiasissasinin ekspertlori vasitosilo “Qiymatli kagizlar barssinds” va “Sshmdar
comiyyati barasinda” yeni layihalori tohlil edilmis va tovsiyyalor verilibdir. Biitiin

soziigedan olagalorlo barabar, Azarbaycan QKB.-nin diinya maliyys bazarina,
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homg¢ininda onun bir sektorunu toskil etmis diinya QKB-na inteqrasiyasina angal
torodon miioayyan prolemlor vardir. Buna niimuno olaraq, olkomizdo QKB
yaradilmagi vo tokmillosdirilmayi barads gobul edilmis programin indi do tam
olaraq basa catmamaginin obyektiv Sobobi olarag QKB.-in pesakarliq soviyyasinin
asagl olmagini gostormok miimkiindiir. Bu, bir problem kimi asagidaki yonlorda
tozahiir edir: miiassisalorin  6zollogdirilmayi zamani islonib hazirlanan Vo
standartlara cavab vermis sistem yoxdur. Sirr deyil ki, hazirda respublikamizda
0zallosdirmo sayasinds yaranan sshmdar comiyyatlori oksar hallarda investorlar
torofindon qoyulmus tolablora cavab vermamokdadir; emitentlor ilo investorlar
arasinda olagolondirgilik foaliyyatini gercoklosdira bilacok, eyni zamanda pesokar
maslohatgilor olaraq da ¢ixis edo bilocok hor cohatdon bacariqli vasitagilorin
yaranmamag:. Pesokar istirakcilar diinya miqyasinda on cox da ABS, Ingiltorada,
Kanadada, Yaponiyada oldugu kimi bazarda yaranan va yarana bilocok situasiyani
aragdirmali, bu vo ya basqa problemlorin aradan galdirilmasi moqsadilo dnomli
tokliflor vermoalidirlor; sirkatlor ilo miiassisalorin istigrazlarinin boyiikk miqyaslh

haoyata kecirilmasi 6ziliniin asagi saviyyali olmagi ila saciyyalonmokdadir.

Qarb dovlatlorinds QKB-1n maliyyalagmayinin miithim boliimii (70-95%)
korporasiya ilo sirkatlorin istiqraz buraxilist hesabina olur. Bu zaman birinci
saviyyali bazar o dovlatlords stigrazlara asaslanir, yerlogdirmonin vacib vasitogilori

olaraq isa investisiya banklar1 ¢ixis etmakdadir.

Olkomizds iso belo bazar yox soviyyssindadir. Birinci doracsli bazarda
istigrazlarin yerlasdirilmayinin miihim institutu olaraq investisiya banklar1 ¢ixis
etmirlor. Biitiinliikdo, diinya praktikasinda investisiya banklarinin 2 formasi vardir:
giymotli kagizlarm yerlosdirilmoyi iigiin ixtisaslasmis (ABS, ingiltors, Kanada,
Yaponiya), uzunmiiddatli vo ortamiiddatli kreditlorin verilmoayi {izro ixtisaslasmis
(IEOO va Qorbi Avropa dovlatlori) investisiya banklari. Ancag, istehsal ilo
kapitallarin beynalmilollogsmosi sayosindo oksor investisiya banklari qiymatli
kagizlar bazarlarindainda hokiimat tanzimlanmayinin xiisusiyyatindan bagli olaraq

birinci, homginin ds ikinci tip omaliyyatlari edir.
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Fond birjasinda struktur doyisikliklorin ger¢oklosdirilmasina ehtiyaci vardir.
Unutmaq olmaz ki, birja-ikinci soviyysli bazardir. Burada diinya miqyasinda gobul
edildiyi kimi giymotli kagizlar satilib-alinir ( homginin artiq birinci doracali
bazardan kegon giymotli kagizlar da). Olkomizdo tozo buraxilmis giymetli
kagizlar(xiisusilo sohmlor) fond birjasina birinci Saviyysli bazardan yan kegmoklo
daxil olur. Diinya praktikasinda aydin oldugu kimi, fond birjalar1 on ¢ox kéhno
buraxilisli qiymotli kagizlarin, xiisusilo do sohmlorin “emali” {izro ixtisaslasirlar.
Ancaqg bir seyi do vurgulamaq goroklidir ki, birjalardan spesifik vo hokiimot

istiqrazlarinin bir hissasi do ke¢gmokdadir,

Homg¢inin fond birjalarinda (on ¢ox kontinental gorbi avropa 6lkalorindo)
tozo buraxilmis sohmlor do relizo edilir. Qeyd edilmalidir ki, fond birjalar1 bir gox
bazara sahibdir. Goalacokdsa 6lkomizin iqtisadiyyatinda iri sohmdar-korporativ
sektorun, hamginin do kicik sohmdar sektorun yaranmagi vaxt fond birjasinin
torkibinds bir sira bazarlarin amoalo golmasi ehtimali istisna edilmomamlidir. Giiclii
Vo boyiik sirkat ilo miiassisalorin soshmlarin birjanin baslica bazarinda oynanilacaq,
orta vo kigik qurumlarin sshmlari ise, onlarin maliyys durumundan asili olaraq vo
homin giymatli kagizlarin zaif ragabat gabiliyyatliliyi ucbatindan Il va ayrica da 11

saviyyali bazarlarda istirak edacaklor.

Azorbaycanda fond bazarinin formalasmagi bazi problemlorls tizlosibdir ki,

bu bazarin inkisafi ilo varligi tigiin angollor vo problemlor aradan gétiirtiilmalidir.

Olkomizdo fond bazarmin inkisafinin vacib problemlari kimi asagidakilar
geyd oluna bilar: [3, sah. 214]

» Neqativ tosir edon xarici amillorin aradan qaldirilmagi (istehsal
sahalorinin dir¢aldilmayi, sosial sabitliyin boargorar edilmasi v s.);

> Qiymotli kagizlar bazarinin moagsadli tozodon yonlondirilmasi birinci
olarag dovlstin maliyys ehtiyyatlarinin QKB torafindon 6danilmayinin
azaldilmagi ilo iri  sohm paketlorinin  6lkomizds istehsalin
dirgaldilmayi ilo inkisafi mogsadlorine azad pul gaynagalarinin

istigamatlondirilmasi ti¢iin yenidon bolisdiirtilmayi;
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» Qanunvericiliyin yaxsilasdirilmagi vo ona riayat edilmasine nozarat;

» Fond bazarinda 6lkonin vazifasinin ¢oxaldilmasi, onun {igiin: qiymatli
kagizlar bazarinin foaliyyati ilo onun cari tonzimlonmayi, fond bazari
modelinin segilmayi, homginin giymotli kagizlar buraxilisi hesabina
tosorriifat ilo biidconin  maliyyalogdirilmayi monbolorinin  payimni
miioyyonlosdirmok {iglin uzunmiddatli foaliyyat konsepsiyasi ilo
strategiyasi islonib hazirlanmali, qiymotli kagizlar bazarmi formaya
salmaq iiclin dovlat ilo 6zal sektorun gaynaqglarini birlosdira bilocok
giymoatli  kagizlar ilo fond bazarina goro giicli Komissiya
yaradilmalidir vo S.;

> Investorlarm qorunma problemi. Bunun iigiin dovlst ya da gisman
hokiimot qoruma sistemi formalagsdirmalidir. Emitentlorin maraqglarini
gorumaq tciin Vo giymotli kagizlarin dovriyyasinin geydiyyati ii¢iin
depozitar ilo kliring, homginin vasitagi sabakalorinin yaradilmagi.

> Informasiyalarin agiqlig1 prinsipinin reallasmagi: bu qiymotli kagiz
emitentlorinin foaaliyyati barads nosrlorin genislondirilmayi, emitent-
kompaniyalarin gobul edilmis reyting gqiymotlondirmasinin tatbiq
edilmosi, ixtisaslagsmis nosrlorin (investisiya obyekti olaraq miixtalif
sahalori xarakterizo etmis) sobokasinin inkisaf etdirilmayi, giymatli
kagizlar bazarin1 gqiymoatlondirmak mogsadilo iimumi qoabul edilmis
gostaricilor sisteminin yaradilmagi vo b.

» QKB.-1n inkisaf etdirmok ii¢lin xarici komoyin colb olunmasi: bu
sahada tohsil sisteminin inkisaf etdirilmayi.

» Cagdas QKB-in baslica inkisaf imkanlar1 asagida gostorilonlor
olacaqdir:

» Kapitalin tomorkiizlogmasi ilo morkazlogsmasi;

» Bazarin beynalmilallogmasi ils gqloballasmast;

> Toskilatgiliq  saviyyasinin  artirilmagr  ilo  dovlet  noazaratinin
genislondirilmoyi;

» QKB-1n kompyuterlasdirilmayi;
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» Bazarda yeniliklarin borgerar olunmagi;
» Sekyuritizasiya;
» O biri kapital bazarlari ilo qarsiliglh miinasibat.

Kapitalin  tomorkiizlosmasi ilo  markozlosmoasi  yonalmoalori  QKB-a
miinasbotdos iki rola sahibdir. Bir yondon, bazara homiso yeni istirakgilar calb edilir
Vo onlar {ig¢iin soziigedon foaliyyat miithim foaliyysto ¢evrilir, digor yondan , iri
qabaqcil bazar pesokarlarinin ayrilmagi vo secilmayi prosesi bas vermokdadir. Bu
onlarin soxsi kapitallarinin ¢goxalmasi (kapitalarin tomarkiizlogsmasi), eyni zamanda
da birlosmos tisulu ilo daha iri giymatli kagizlar bazar strukturlarina g¢evrilmasine
(kapitallarin ~ morkozlogsmasi), osaslanarag bas verir. Beloliklo, bazarda
omoliyyatlarin hamisinin ¢ox hissasino xidmot edon ticarot sistemlori yaranr.
Homg¢inin giymotli kagizlar bazarinda comiyyatin iri kapital gaynaqglarini calb

edocokdir.

QKB.-in beynalmilallogsmayi vaxti kapital dovlatlor sarhadlorindon qiraga
cixir, diinya qiymotli kagizlar bazari formalagsmaqdadir. Buna nozoron milli
bazarlar Il doracoys gevrilmokdadir. Qiymatli kagizlar bazari timumi Xxarakter
dasimaga baslayir. Bu ciir imumi bazarda ticarat daima dovam edir. Homin bazarin

asasini transmilli sirkatlorin giymatli kagizlar toskil etmokdadir.

QKB-1n etibarlig1 ilo ona inam daracasi-investor vasitasilo birbasa sokildos
bazarin toskilatgiliq soviyyasinin yiiksaldilmayi vo ona hokiimat nazaratinin
giiclondirilmasiylo olagoalidir. QKB-in miihiimliyi ondan ibaratdir ki, onun

dagilmag birbasa olaraq iqtisadi inkisafin dagilmagi sayilir.

Hokiimat QKB-na olan etibari homiso saxlamalidir ki, giymatli kagizlara
amanatlorini istigamotlondiron adamlar 6lkonin hansisa todbiri ilo spekulyativ
amillar igarisinds hamin amanatlori itirmoyacaklori ilo razilagsinlar. Bunun ti¢iin do
biitiin bazar subyektlori bazarin dogru taskilkino vo onun miihim istirak¢isi olan

6lka tarafindoan giiclii nozarat edilmasina maraqlidirlar.

QKB-1n kompyuterlosmayi- son onilllklards biitiin insan inkisafi sahalaring

kompyuterlorin daxil edilmasinin naticasi sayilir. Kompyuterlosma olmasaydi,
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cagdas QKB-in varligi geyri-mimkiin idi. Kompyuterlosmo omaliyyatlarin
hamisinin lap dogru vo dogiq aparilmagina, homg¢inin, bazara yeninklorin

gatirilmasinin asasi olaraq ¢ixis edir.

Sekyuritizasiya-pul vasaitlorinin homisoki formalardan giymotli kagizlara
kecid yoniimliidiir; boyiik investorlar kiitlosi ligiin ohomiyyatli sayilan giymatli

kagizlarin bir formadan basqasina kecid meyli sayilir.

QKB-1n inkisafi ayri-ayri tip kapital bazarlarinin faaliyyatlorinin birlosmoyi
ilo saciyyalonir. Bir yandan, QKB kapitallar1 6ziino dogru calb etmokdadir. Basqa
yandan iso-qiymotli kagizlar mexanizmi ilo kapitallart basqa bazarlara

istigamatlondirir, naticods do onlarin inkisafina imkan yaradir.

Hazirda 6lkomizdo QKB-1n inkisafin1 langidon miihim problemlardoan birisi
do sahibkarliq foaliyysti istirak¢ilarinin asagi doracali investisiya aktivliyinin

yaranmasidir. Bu bir ¢ox sobabdon amals galib.

Birinci, ilk olaraq respublikazmizin iqtisadiyyatinda hazrki problemlar ilo

0zal sektorun zaif investisiya imkanlari ilo alagadardir.

Ikinci, zoif investisiya aktivliyinin problemi ddoememalorinin dorinlosmoyi

ilo lap da genislanir.

Uciincii, bank sisteindo hazirki problemlor, hogiq sektor istirakcilarmim

kredit ehtiyatlarindan samarali sokilds faydalana bilmamasi ilo baglidir,

Investisiya ii¢iin maliyyo resurslarmm vacib bélimi QKB-da adoton
korporativ qiymatli kagizlar miihitini formalasmaqdadir. Hal-hazirda 6lkemizds isa
qiymatli kagizlar bazarinin xeyli hissasi hokiimat qisamiiddatli istigrazlarin payina
diismokdadir. Bu da 6z-6zliiylindo maliyys vasitalorinin lazimi sokildo vo dogru

yerlosdirilmayini langidir.

Olkomizin fond bazarmin miihim soCiyyovi xiisusiyyatlori asagida

gostarilmisdir: [3, soh. 249]

> Qeyri-likvid va kigik hacmli va olmagi;
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» Makroigtisadi formada "diizgiin tortib” edilmomasi (fond bazarinda
istirak¢ilar arasinda dogru proporsiyalarin miisyyon edilmomasi vo
b.)

» Maddi bazarin, requlyativ, ticarot texnologiyalar ilo malumatlanma
infrastrukturlarmin inkisaf etmomoayi; Ddvlot tonzimlonma sisteminin
boliinmasi, bir ¢ox tonzimloms funksiyalarinin mixtalif idaroetms
orqanlarinda tokrarlanmagi, vahid tonzimlomo konsepsiyasinin
hazirlanmagi;

> Qiymatli kagizlarla alagoali olan biitiin risklorin yiiksok sokilda olmast;

» Fond bazarmin voaziyysti barado zoif molumatlanma sisteminin
movcud olmagi,

> Investisiya bohraninm borgorarlasmagi;

» Spekulyativ dovriyyoninn aradan galdirilmags;

» Qisamiiddotli dovlot istigrazlarmin bazar strukturunda yiiksok

movqgeyo sahib olmasi vo b.

Ancag, biitiin bu problemlarin olmasina baxmayaraq 6lkemiz {i¢iin tazo olan

bu bazar strukturu galacok zamanda yiiksak templorls inkisaf edacokdir.

2.2. Respublikamizda qiymatli kagizlarla bagh qanunvericiliyin

pozulmasina gora masuliyyot

Azorbaycan Respublikasinda qiymotli  kagizlarla baglhh  mosalalori
tonzimloyan asas ganunvericilik aktlart 91 maddadoan ibarat vo 15 may 2015-ci il
tarixli, Ne 1284-IVQ nomroli “Qiymotli kagizlar bazari haqqinda” Azoarbaycan
Respublikasinin Qanunu, eloco do 46 maddodon ibarat olan vo 24 noyabr 1992-ci il
tarixli, 383 nomrali “Qiymatli kagizlar vo Fond Birjas1 haqqinda” Azarbaycan

Respublikasinin Qanunlarindan ibaratdir.

“Qiymotli kagizlar bazari barosinde” AR.-nin Qanunu oaSasinda, homin
Qanun, A.R. Konstitusiyasiin 94-cii maddasinin birinci boliimiiniin onbirinci vo

onbesinci bandlorino miivafiq olarag, 6lkemizds investisiya giymatli kagizlarinin
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buraxilisinin, dovlot qeydiyyatinin, kiitlovi toklifinin, depozitar ilo ticarotsonrasi
sistemlorin, giymotli kagizlar ilo toromo maliyya alotlorinin todaviil olunmasinin,
giymotli kagizlar bazarinda lisenziyaya sahib olan soxslor ilo morkozi depozitarin
toskilinin, idaro olunmasinin Vo logvinin prinsip ilo qaydalarini, investorlarin
hiiquglarinin miidafissi  sahoasindo  olagoalorin, homg¢inin qiymoatli  kagizlar

bazarinda tonzimlonma ilo nazaratin hiiquqi vo iqgtisadi asaslarini agkar edir.[4]

“Qiymotli kagizlar vo fond birjast haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu oasasinda, Bu Qanun investorlarin moanafelorini qorumaq ve Azarbaycan
Respublikasi iqtisadiyyatinin shamiyyatli inkisafina yardim etmok moagsadilo
giymatli kagizlar buraxilisinin vo todaviiliiniin vahid gqaydasimi miioyyan edir,

qiymatli kagiz bazari istirak¢ilarinin faaliyyatini tonzimlayir.[5]

Qiymatli kagizlarla bagh biitiin amaliyyatlar, giymatli kagizlarin alinmasi,
satilmasi, doyisdirilmosi vo yaxud da logv edilmasi gqaydalart haqqinda
danisdigimiz qanunvericilik aktlar ila, habelo Azarbaycan Respublikasinin bu
sahanin tonzimlonmosins aid olan basqa qanunvericilik aktlart ilo ganunda nozards
tutulan formada hoyata kegirilir. Eyni zamanda da qanunvericiliyin toloblorinin
pozulmast ilo olagodar olarag qiymatli kagizlarin alinmasi, satilmasi,
doyisdirilmasi vo yaxud da logv edilmasi ganunvericiliklo miisyyan olunmus

mosuliyyatos sabab olur.

“Qiymotli kagizlar vo fond birjast haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu oasasinda, bu Qanunun talablorinin pozulmasi {igiin iqtisadi sanksiyalar
nozords tutulmusdur. Belo ki, Qiymatli kagizlar vo fond birjasi haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin Qanununun 46-c1 maddesine asasen, Bu Qanunu
pozmagla aldo olunmus golir tutulur vo aqdin logv edildiyi toqdirdo investora
qaytartlmali olan mablog ¢ixildigdan sonra Azarbaycan Respublikasi biidcasine
kecirilir. Eyni zamanda da bu Qanununa séziigedon maddasinin ikinci bandins
asason deya bilarik ki, Qiymatli kagiz bazarinin pesokar istirakg¢ilart galp giymatli
kagizlarla; movcud olmayan emitentlorin kagizlari ilo vo ya mdvcud olmayan

sarvatlora sahibliyi tesdigloyan kagizlarla; dovlet geydiyyatindan kegirilmomis
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kagizlarla; qiymaotli kagiz bazarinin pesokar istirak¢isinin sahiblik vo ya Soroncam
hiiquglarina malik olmadig1 kagizlarla; bir kagizin bir ne¢a investora satilmasi tizra
hoyata kecirilmis ogdlorin vo bu Qanunun basqa pozuntulari ilo bagli aqdlorin
investora vurdugu itkilora géro onun qarsisinda homin itkilor mablogindo maddi

masuliyyat dasiyirlar.[5]

“Qiymotli kagizlar vo fond birjas1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun  45-ci  maddasino osason, qiymoatli kagizlarin  mazonnasinin
doyisdirilmasi ilo magsadils yalnis malumatlarin verilmasi masuliyyata sabab olur.
Bu maddonin diger miiddoalarina osason, deys bilarik ki, emitentin giymatli
kagizlarinin mozonnasinin  doyismasindon faydalanmag moaqgsadilo  emitent
barasinds yanlis molumat yayan hiiquqi soxslor vo vatondaslar zarargokoan torafin
arizasina asasan itkilarin avazinin qiivvada olan ganunvericiliys miioyyan suratdo

tutulmasi tictin masuliyyato calb edils bilarlor.[4]

Qiymatli kagizlar vo qiymotli kagizlar bazarlarmin tonzimlonmasi ilo
olagodar digor bir ganunvericilik akti iso yuxarida haqqinda danisdigimiz
“Qiymotli kagizlar bazart haqqinda” Azorbaycan Respublikasi Qanunudur. Bu
Qanunun 90-c1 maddasinds Qanunun talablorinin  pozulmasi ila olagadar
masuliyyst miioyyan edilmisdir. Belo ki, “Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda”
Azorbaycan Respublikasi Qanununun 90-c1 maddasina osasan, bu Qanunun
toloblorini  pozan insanlar Azorbaycan Respublikasinin  Inzibati Xotalar
Macallasing, Azorbaycan Respublikasinin Cinayst Mocallasi ilo Azorbaycan

Respublikasinin Miilki Macallasina miivafiq mosuliyyst dasiyirlar.[4]

2.3. Qiymatli kagizlar bazarinin foaliyyatinin tonzimlayici orqanlari

Azad Azaorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarinan omolo
golmasi yeni igtisadi tariximizds on vacib olaylar sirasindadir, ¢linki soziigedon
bazarin olmasi har olkonin iqtisadi toraqqi amillorindan, Azarbaycani diinya
igtisadi sistemina yaxinlasdirmis 6namli maliyys infrastrukturlarindan biri sayilir.

Diinya tocriibasindon molumdur ki, qiymotli kagizlar bazari bazar miihitinin
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mithim tomoalidir, mohz ona goro do timummilli rahbarimiz unmdulmaz Heydor
Oliyevin dekabrin 30-da 1998-ci il AR.-nin Prezidenti yaninda QKDK.-nin
yaranmagi barodo verdiyi 58 nomroli Formani diinya maliyys qurumlari, Xarici

sarmayadarlar ilo sirkatlor vasitasilo yiiksok doyarlondirilibdir.

26 iyulda 1999-cu il tarixindo “A R.-nin Prezidenti yaninda QKDK.-nin
foaliyyatinin tomin olunmasi haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin
Formaninin imzalanmag ilo respublikada miitasokkil giymotli kagizlar bazarinin
osasi qoyulmusdur. Foaliyyst gostordiyi vaxt miiddetindo QKDK torafindan
6lkomizds ¢agdas toloblora covab veran, bazar olagslori prinsiplorine uygun, eyni
zamanda genis ohatoli infrastrukturu olmus fond bazarinin yaradilmagi ilo inkisaf
etdirilmoayi yoniindo boyiik islor aparilmisdir. Bunlardan birisi giymetli kagizlar
bazarinin hokiimat tonzimlonmayi sisteminin yaradilmgidir ki, diinya standartlarina
uygun hiiquqi - normativ baza hazirlanibdir. Komitonin timumilikdo maqgsadi
bazarda olan prosesslorin soffafliginin tomin olunmasi ilo barabor giymatli kagizlar
bazarinda risklorin ¢ox asagi endirilmasidir. Mohz bunun ti¢lin do normativ-hiiquqi
bazada investorlarin (on ¢ox da minoritar investorlarin) hiiquglarinin qorunmagina,
giymatli kagizlar bazarinda informasiyanin agiqlanmagina, geyri-leqal insayder
aqdlarinin yol verilmamayina, giymatlorlo manipulyasiyanin garsisinin alinmagina
Vo respublikanin fond bazarmin xarici va daxili investisiya ehtiyatlarinin
iqtisadiyyatin gor¢ok sektorunda akkumulyasiya olunmasina, bazarin spekulyativ
oqdlor bazarina c¢evrilmoyinin qarsisinin  alinmasina istigamotlonmis digar

istigamatlara xiisusi diggat edilmisdir.

Buna goro do 70-don ¢ox normativ—hiiquqi aktlar gobul olunmus, eyni
zamanda “AR.-nin Miilki Macallssino olavalori ilo doyisikliklorin edilmayi
Barasindsa” AR.-nin Qanunu qiivvaya minibdir. Bu sirada tiitiin momulatlar1 ila
alkoqollu ickilor ticiin totbiq edilon aksiz markalarinin dévriyyasino gora yeni
mexanizm iglanan, borc éhdsliklori bazariin tonzimlanmayi va girov proseslarinin
ucotu aparilan, Sivil lotereya bazar1 formalasan, Sohmdarlarin hiiquglarinin

gorunmagmna aid is toskil edilmis, Milli Depozitar Moarkazinin foaliyyati yiiksok
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formada qurulmus, dovlot 6zoallosdirmo paylar1 (geklorinin) ilo opsionlarinin
todaviiliiniin tonzimlonmayi mogqiiciin odilo geydiyyat kegirilmosino aid todbirlor

gorilmiisdiir.

Komitanin taskilati naticasinds 2000-ci ilin 15 fevralinda Baki Fond Birjasi
yaradilibdir. Birjan1 tosis edonlor 18 boyilik bank ilo maliyys strukturlaridir.
Bunlarin arasinda Istanbul Fond Birjas1 da mévcuddur. BFB-da birinci alqi-satqi
prosesi 2000-ci ilin 1 sentyabrda kegiribdir. BFB-nin miihim vozifalori 6lko
ganunvericiliyinds nozords tutulan biitiin tip qiymotli kagizlara goro alqi-satqinin
togkil edilmosindon ibarstdir. Bundan basqa, BFB 0z istirak¢ilarina depozitar
xidmatlori, eyni zamanda dovlat giymatli kagizlart aid olmagla giymatli kagizlarin
biitlin saxlayicilarina goro reyestrin aparilmagi xidmotlorini gostormok imkani
vardir. Alqi-satqi istirak¢ilarin qiymotli kagizlar ilo pul vesaitlorinin dévroyyasi

“ddoniso qars1 tochizat” (OQT) prinsipine osasan edilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda lisenziyalasdirilmis yeddi pesokar foaliyyat
novlori vardir. Homin foaliyyat novlori asagidaki sxem vasitaSilo verilmisdir.[2,

soh.162]

Sxem 2.2.

Qiymatli kagizlar bazarinda lisenziyalasdirilan faaliyyat novlari
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qiymatli kagizlarin
broker foaliyyati diler faaliyyati idars olunmasi
lizro foaliyyot

qiymatli kagizlarin
sahiblorinin
reyestrinin depozitar foaliyyati
aparilmasi tizro
foaliyyot

fond birjasi
foaliyyati

kliring foaliyyati

Manba: A.Abbasov. “Qiymatli kagizlar bazarinin formalasmag va inkisaf perspektiviori”. Baki
2005 kitabinin malumatlar: asasinda miidllif tarafindan tartib edilmisdir.

Komita qiymatli kagizlarla foaliyyst, homginin giymotli kagizlar bazarmin
formalasdirilmagi vo inkisafi noticasindo dovlat siyasatini, dovlat idaraetmasi ilo
dovlst tonzimlonmosini, miioyyan icra hakimiyysti qurumlarinin foaliyyati
lizarinda nazarati ilo onlarin faaliyyatinin alagelondirilmayini, qiymetli kagizlar
bazarinin pesokar subyektlorinin foaliyyati tizorindo nozarati gergoklosdiran,
investorlarin, sohmdarlar ilo basqa giymotli kagizlar sahiblorinin hiiquqglari ilo

ganuni maraqlarinin miidafiasini tamin etmis morkazi icra hakimiyyati qurumudur.

Komitonin 6z solahiyyatlori daxilindo gobul etmis oldugu aktlar basqa
morkazi icra hakimiyyati orqanlari ilo giymatli kagizlarla faaliyyst sahasindos, eyni
zamanda giymatli kagizlar bazarindaki subyektloro asason mocburi xarakter dasiyir

Vo bu aktlarin icrasina nozarat Komits vasitesilo hayata kegirilir.

Komitonin miithim vazifalori asagidakilardir:[12]
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> qiymotli kagizlarla faaliyyat sahasinds, eyni zamanda giymatli
kagizlar bazarinda dovlet siyasatinin islonib hazirlanmaginin vo onun
hoyata kecirilmoayinin, dovlot idarosetmasi ilo tonzimlonmayinin,
nazaratin tamin olunmast;

> qiymotli kagizlar bazarmin toskili ilo inkisaf etdirilmoayi, olverisli
Investisiya miihitinin yaradilmagi;

> giymatli kagizlar bazarindaki emitentlorin, pesokar subyektlorin, fond
birjalarinin faaliyyatina géra nozaratin tomin olunmast,

> qiymatli kagizlar bazarinda saglam rogabat goraitinin yaradilmagi;

> giymatli kagizlar bazari istirakg¢ilarmin, eyni zamanda, investorlarin,
sohmdarlarin  vo basqa qiymetli kagizlar miilkiyyatgilarinin

hiiquglarinin qorunmasinin tamin olunmasi.

Respublikamizda giymotli kagizlar bazarinin pesokar subyektlori sayilan
Milli Depozit Moarkazinin yaradilmagi AR. Prezidentinin 14 mayda 1997-ci illi
Formani ilo “Milli Depozit Sistemi barssinds” va “Dovlst miiassisalarinin
0zollogdirilmasi dovrii yaradilmis sohmdar comiyyatlori ilo ixtisaslasdirilan ¢ek
investisiya fondunun soehmdarlarinin reyestrinin aparilmagi qaydalar1 hagqinda”
Osasnamolorin tasdiq olunmasindan sonra miimkiin olubdur. Yuxarida qeyd edilon
Formanin icrasi ilo bagh 18 sentyabrda 1997-ci ildon baslayaraq gapali sohmdar
comiyyati soklindo tasis olunmus Milli Depozit Morkozi 6z foaaliyyatine

baslamisdir.

“AR.-nin QKDK-nin icrasinin Nax¢ivan Muxtar Respublikasinda togkil
olunmas1 hagqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin soroncami asasinda
Naxcivanda QKDK-nin Idaresi yaradildi vo QKDK-nin NMR-daki Idarosi
barasindaki asasnamays uygun olaraq foaliyyats basladir. 01.03.2006-ci ildo Milli

Depozit Markazinin Nax¢ivan sobasinin isi barads asasnama qiivvaya minibdir.

Son zamanlar respublikada qiymotli kagizlar bazarmin infrastrukturunun

inkisaf etmasinds, bu sopkido diinya tocriibasinin Oyranilmayi vo tatbiq



58

edilmosindo  beynolxalg toskilatlar vasitosilo gostarilon texniki  kdmayin

shamiyyatli rolu olubdur.

AB vasitosiylo maliyyslosdirilon TACIS-in  2000-ci ildo Foaliyyat
Programinina daxil edilmis “AR.-nin qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi” adliyla
18 aylig vo 1,3 min avro doyorli layihosi 2003-04-cii il tarixlorindo Boyiik
Britaniyanin “Securities Research Assosiates” miiasissasi torafindon ugurla hoyata

kerilmisdir.

Bu layihays asaslanaraq beynalxalq ekspertlar vasitasils todris kurslar toskil
olunmus, yerli banklarin, broker sirkatlori ilo Baki Fond Birjasinin 30 amokdasi
beynalmilal sohadatnams almislardir, QKDK-nin hiiqugi-normativ sonadlori
torcimo, tohlili ilo redakto edilmis, onlarin beynalxalq standartlara tam miivafi

olmag xiisusi qeyd olunmusdur va elektron saboka sistemi yaradilibdir.

Indiki dévrda FIRST multi donor proqrami barado raziliq alde olunmusdur.
14 iyulda 2005-ci ildo QKDK ilo Boyiik Britaniyanin Emerging Market Economics
Limited Miiosissasi arasinda “Qeyri-bank korporativ istigrazlar bazarimin
yaradilmagina dostok™ texniki yardim layihasinin hoyata kegirilmosi bards gorar
gobul edilmisvo 12 ay miiddatli séziigedon bu layiho {izro Qrant Sazisi

imzalanmisdir.
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FOSIL III. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QiYMOTLI
KAGIZLAR BAZARININ FOALIYYOTININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI

3.1. Azarbaycan giymatli kagizlar bazarinda prioritet istigamatlor va

onlarin hiiquqi tanzimlanmasi

Hal-hazirki  dovrde  o6lkoemizin  qiymotli  kagizlar  bazar1  bozi
catismamazliglarin olmasimma baxmayaraq inkisaf etmokdodir. Nozoro alsaq Ki,
Respublikamizda bu bazarin formalagmasi ti¢lin mithim ganunverici-normativ ilo
toskilati-hiiquqi baza 1999-00-ci illordo amalo golib, 0 dovrdon 7-8 il arzinds
hoyata kegirilon todbirlori giymotli kagizlar bazarinin inkisafi mgsadilo
miivoffoqiyyatli bir dovr adlandirmaq miimkiindiir. Bu vaxt orzindo bununla
alagali bir ¢ox normativ-hiiquqi sonadlar gobul edilmis, yeni tonzimlayici vo basqa
organlar tesis olunmus, oksor layihalor ger¢oklosdirilmisdir. Qeyd edilonlor fond
bazarimin 6kkomizin mistaqillik zamanma aid hissasini ohato edir. Ancaq
timumilikdo respublikamizda giymotli kagizlar bazarmin yaranmagi XIX osrin
axirt XX asrin baglangicina tosadiif edir. Azarbaycanda ilk soshmlor 1913-cii ildo
“Baki Tacir” Bankinin nizamnamasinin tosdigq olunmasi ilo buraxilmisdir. Homin
bankin osas sohmdarlar1 Azarbaycanin maghur sahibkarlarindan - suranin sodri
H.Z.Tagiev, iizvlori M.S.Osadullayev, , M.Muxtarov, M.Nagiyev va digorlori
olmuslar. XX asrin birinci iki onilliyindo Bakida bir ¢ox sshmdar comiyyatlori
foaliyyatdo olmusdur. Onlardan “Neft mohsullart ASC”, “Biilbiilo neft vo ticarat

ASC”, “Balaxani-Zabrat neft emali ASC” va basqalarini géstarmok olar.

Belo ki 1900-cu ildo “Kaspi” gozetinin sohifolorindo veksel emali
barasindoki moqgalalordo homin qiymatli kagizin o vaxt genis istifadasi ilo
labtidliylinii tosdiq edon maraqli informasiyalar dorc edilirdi. Homin zamanda
Baki Tacir Banki ilo Bakida foaliyyat gdstoron basqa banklar torafindon veksellor
ilo faiz kagizlari buraxilibdir. Veksellordon 6donis morholosinds vo borc
alagolorinin formalasmasinda genis istifado edilmisdir. Veksel bazart ADR 0

vaxtlar inkisaf etmis, ancagq Sovet hakimiyyati zaman1 mohdudlasdirilibdir. Sovet
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Azorbaycaninda dovriyyodo olan mihim qiymoatli kagizlar uduslu hokiimat
istigrazlar1  ilo  veksellor (kommersiya kreditlori) olubdur. Miistoqillik
qazanildigdan sonra 6lkomiz bazar iqtisadiyyatina kecidlo bagli, bu sistemin vacib
sahasi sayilan qiymotli kagizlar bazarinin yaradilmagi vo inkisafina digqgoti

coxaltmaga bagladi.

Olkomizin fond bazarmimn ilk zamanlarinda alman modeline uygun olmasina
baxmayarag, hal-hazirda o, garisiq models lap yaxindir. 15 dekabrda 1992-ci il
giymotli  kagizlar bazarinin yaranmagina imkan yaratmis, respublikada
sahibkarligin prinsiplarini, sahibkarlq istirak¢ilarinin hiiquq ilo vazifalarini, onun
hokiimoat torofindon miidafia vo toqdir edilmasinin forma vo isullarmi,
sahibkarlarin hokiimot qurumlari ilo qarsiliglt alagslorini miioyyanlogdirmok {igiin
“Sahibkarliq faaliyyati barasinds” Qanun qgoabul olundu. 12 iyunda 1994-ci il Milli
Moclis 6lko orazisindo sohmdar comiyyatlorinin  yaradilmagimmi  vo isini
tonzimlomok, onlarin faaliyyatina hiiquqi tominat verilmayini tomin etmok ii¢iin
“Sohmdar Comiyyati barasinds” Qanununu gobul etmokdadir. 29 sentyabrda 1995-
ci il “AR-da 1995-98-ci illorde hokiimat miilkiyyatinin 6zallogdirilmayinin Dovlot
Programi” gobul olundu. 24 sentyabrda 1996-c1 il “ATSC-na c¢evrilon dovlat
qurumlarinin amak kollektivina giizastli satis1 barasinds ©sasnamo™ gobul olundu.
29 noyabrda 1996-c1 il “Dovlet qurumlarinin sshmdar comiyyatlorina ¢evrilmasi
qaydalar1 barasindo Osasnamo” gobul olundu. Bundan basqa 1996-c1 ildo NK
torafindon “DQI-nin buraxilisi, yerlosdirilmoyi vo ddvriyyesi Qaydalarina dair
Osasnama” gobul olundu ki, 6lkads istiqraz bazarinin yaranmagi iigiin ilkin miihiti
tomin etmis oldu. Sonra 14 mayda 1997-ci il bir-birinin arxasinca “Ddvlot
6zollasdirmo opsionlar1”, “Ixtisaslasdirilmis cek investisiya fondlari (CiF) barado”,
“Milli Depozit Sistemi”, “Dovlat qurumlarinin 6zallasdirilmoasi zamani yaradilan
SC-nin vo ixtisaslagdirilmis CIF-un sohmdarlarinin reyestrlorinin aparilmag:
qaydalar1 haqqinda ©sasnamalor’in tosdiq olunmasi barads, 16 may 1997-ci ilds
“Ozollosdirmo prosesinda ixtisaslagdirilan investisiya fondlarinin
formalasdirilmagina istiqamatlondirilmali olan hokiimat miiassisalorinin ¢evrilmasi

sayasindo yaradilmig SC-lorin sohmlori barosindo” Formanlar imzalandi. 11
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avqustda 1997-ci il NK <“Ixtisaslasdirilan CIF-lorin niimunovi nizamnamosi”,
“CIF- in idara edilmayi barssinds miiqaviloys aid tdvsiyyolor” vo “Depozitar
foaliyyatinin lisenziyalasdirilmagi Qaydalari™ni1 gobul etdi. 14 iyulda 1998-ci il
“Qiymotli kagizlar barasinds” AR-nin Qanunu gobul edildi. 18 sentyabrda 1997-ci
il tarixdon baslayaraq Milli Depozit Markazi (QSC soklinds) 6z isina baslamisdi.

30 dekabrda 1998-ci il “QKDK-nin yaradilmagi barods Forman” imzalndi.
26 iyulda 1999-c1 il iso “QKDK-nin isinin tomin olunmasi vo QKDK barada
Osasnamoanin tasdigi barasinds” Forman imzalanmisdi. Belsliklo do 6lkads fond
bazarmin genis sokildo dovlat tonzimlonmasi ilo nozarstinin hoyata kegirilmoayinin
osast qoyulmsdu. 2006-c1 il QKDK-nin Naxgivan MR-a goro idaresi do
foaliyyatdadir. 2000-ci il iso BFB yaradilmisdi. Bunlardan respublikamizda fond
bazarinin inkisaf etdirilmoyi ilo olagali olaraq hokiimat torofindon xarici
qurumlarin yardimi ilo bir xeyli layiholor gercoklosdirilmisdir. 2002-ci il
Beynoalxalq Maliyys Korporasiyasi vasitasilo maliyyslosdirilmis “BFB ilo QKDK-
nin inkisafinin texniki yardimi” layihasinin gergoklosdirilmasi baglanilmisdi.
Homin layihonin timumi hocmi 320 min Avro olmusdur. Layiho Hollandiyanin
Atos KPMG Consulting qurumu vasitesilo  gergoklosdirilirdi. Homin layihanin
mithim istigamotlori assagidakilardan toskil olunmusdu: qiymotli kagizlarin
buraxilis1 barado normativ-hiiquqi aktlarin tohlili ilo tdvsiyyalorin verilmayi,
qiymatli kagizlarin ilkin yerlasdirilmayinin hovaslondirilmayi, tadris kurslarmin

toskil edilmasi vo Amsterdamda ixtisasartirma kurslariin kegirilmayi.

AKIL acilist 2003-cii ildo may ayinda Bakida toskil olunmus konfransda
rosmi elan olundu. Azarbaycan korporativ idarsetmo layihasi Beynolmilal Maliyya
Korporasiyas1 (BMK) vasitesilo Isvegronin Iqtisadi Mosaloloro géra Dovlet
Katibliyinin (seco) zorif dastoyiylo gerc¢oklosdirilirdi. Layihonin birinci magsadi
Azaorbaycanin sshmdar comiyyatlarinds, eyni zamanda , kommersiya banklarinda
korporativ idaroetmo praktikasini tokmillosdirmokdon togkil olmusdu. Bu
moqsadlarin hayata kegirilmasi magsadils layiha asagida geyd edilon mithim dord

sahado foaliyyot gdstormayi planlasdirilibdi: sohmdar comiyyatlorls is; Olkamizin
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hokumot strukturlart ilo is; Olkemizin tohsil qurumlar ilo torofdashq; vo
ictimaiyystin molumatlandirilmagi kampaniyasi. 2004-cii il FIRST multi donor
proqramina srart verilmisdi. Bu proqramin birinci vozifasi inkisaf edon dovlatlords

maliyya sektorunu tonzim edon dovlet qurumlarina texniki komok edilmosidir.

FIRST progranmu vasitasilo “Qeyribank korporativ istiqrazlar bazarmin
yaradilmagina dastok™ texniki komok layiha hoyata kegirilmasi barada gorar gobul
edilmis vo 14 iyulda 2005-ci il QKDK ilo Boyiik Britaniyanin Emercing Market
Ekonomiks Limited Miiosissaesi arasinda Texniki Yardim Qrant Raziliq
imzalanmigdir. 2005-ci il Bakida QKDK, BFB ilo Beynalxalg Maliyys
Korporasiyasi tarafindon regionlarda yerlosomis 35 SC-in rohbarliyinin istiraki ilo
ayri-ayr1 regionlarda “Korporativ idaroetmonin inkisafi” adli seminarlarin

aparilmasi lizro irimiqyasl layihaya start verilmisdi.

2007-08-ci illordo homin normativ-hiiquqi aktlar gobul olunmugdur: QKDK-
nin  “Soffafligin artirllmagi vo Korrupsiyaya yonolik miibariza {izro Milli
Strategiya”nin gercoklosdirilmoasi ilo olagali 2008-ci ilo goro Todbirlor Plani;
6lkomizds buraxilmis giymetli kagizlara beynolmilal identifikasiya nomralarinin
verilmayi barodo Qaydalar; Qiymatli kagizlar bazarmin pesokar subyektlori
vasitosilo hesabatlarin  toqdim olunmast Qaydalar;; Kredit quruluslarinin
veksellorin ugotunun aparilmagi Qaydalari; 6lkemizds hokiimat qgeydiyyatina
alinan emitentlorin investisiya giymatli kagizlarinin 6lkomizin hiidutlarindan
qiraqda Yyerlosdirilmayina va ya todaviilo buraxilmagina icazanin verilmayi barada
Qaydalar. 2007-ci il 15 mayda BFB vo Varsava Fond Birjasi arasinda
uzunmiiddatli torofdashiga aid memorandum imzalandi. Imzalannmis memorandum
asason, toroflor hor iki dovlotin fond bazarlarinin inkisafi ilo inteqrasiyasi {igiin

molumat vopraktika miibadilasi sahasinds torafdasliq etmok fikrindadirlor.

Qeyd edim ki, VFB Morkoazi ilo Sorgi Avropa regionunun an boyiik fond
birjalarindan birisidir. 5 iyunda 2007-ci il tarixinds olan informasiyaya asasan,
VFB-da 298 miississa (onlardan 14-ii acnobi sirkat olmagla) listingden kegibdir.

[lin baslangicindan isa birjanin iimumi hacmi 300 mird. ABS dollarmi kegmisdir.
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Qiymaotli kagizlar bazarinin tonzimlonmayi bazarin idars edilmasinin miithim
torkib elomentidir. Bazarin tonzimlonmayi xarici ilo daxili olmagla iki formada
yerina yetirilmokdadir. Daxili tonzimlonma giymaotli kagizlar bazarinin hansisa bir
sahosinin 0z isindo soxsi normativ sonadlorina, nizamnamoalaring, biitiinlikdo
sahanin vo onun miixtalif hissalorinin, isci heyatinin isini toyin etmis basqa daxili
normativ sonadlorine asiligini tacassiim etdirmokdadir. Xarici tonzimlonmos bazarin

0z isinda 6lkanin, beynoalxalq razilasmalarin normativ sonadlorine asiligin bildirir.

Diinya tocriibasindo bu bazarin tonzim edilmasinds iki modeldon istifados

olunur:;

» Qiymatli kagizlar bazarinin hokiimat torafindon tonzimlanmayi.

» Bazarin pesokar istirakgilar torafindan tonzimlonmoayi.

Dovlot  tonzimlonmoyi  birinci  olarag  normativ-hiiquqi  aktlara
asaslanmaqgdadir. Hiiquqi tominat qanunvericilik aktlar1 saroncamlar, farmanlar,

gorarlar ilo idaraetms orqanlarinin bir ¢ox hiiquqi sonadlarini shato etmoakdadir.

Normativ tominata tolimatlar, metodik gostarislor, normativlor, normalar ilo
izahatlar vo s. daxildir. Olkomizds qiymoali kagizlar bazarinin dovlet
tonzimlonmayi tizro osas senadlora AR. Miilki Macallesini, “Qiymatli kagizlar
barssinds”, “Sohmdar comiyyatlori barssinde”, “Investisiya fondlar1 barassido”
Qanunlar;, QKDK normativ sanadlorini daxil etmok olar. Homin normativ
sonadlora: Kredit toskilatlar1 vasitasilo giymatli kagizlar bazarindaki qiymatli
kagizlarla proseslorin gergoklosdirilmasi Qaydalari (3 noyabr 1999-cu il), Qiymatli
kagizlarla alqisatqr agdlorinin giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilari
torofindon baglanma ilo geydiyyati qaydalar1 barado ©sasnams (8 noyabr 1999-cu
il), ©cnabi hiiquqi vo fiziki votondaslarin qiymatli kagizlar bazarindak: istiraki
Qaydalar1 (9 fevral 2000-ci il), Olkomizin hokiimot vo bolodiyys giymotli
kagizlarinin buraxilmagi, yerlosdirilmoyi vo todaviili barodo Qaydalar (9 fevral
2000-ci il), Respublikanin qiymatli kagizlar bazarindaki reklam barads Qaydalar
(10 may 2000-ci il), ©cnabi emitentlorin qiymatli kagizlarinin 6lkemizds tadaviilo
buraxilmag1 Qaydalar1 (06 sentyabr 2000-ci il), Olkomizin giymetli kagizlar
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bazarindaki ganun pozuntularimin ortadan gotiriilmasi ilo  investorlarin
hiiquglarinin qorunmasi {igiin nazaratin edilmasi Qaydalar1 (22 noyabr 2000-ci il),
AR.-da fyugerslorin todaviil edilmosi Qaydalar1 (8.01.2000), Qiymatli kagizlarla
alis-satis oqdlorinin baglanma qaydalar1 barodo ©sasnamo (26 iyul 2002-ci il),
Qiymatli kagizlar bazarinda diler isinin hoyata kegirilmoyi Qaydalar1 (12 avqust
2003-ci il), Qiymatli kagizlar bazarinda broker ilo diler vasitasilo daxili ug¢otun
aparilma Qaydalar1 (25 may 2004-ci il), Qiymatli kagizlar bazarindaki xidmati
informasiyanin saxlanmagi, istifadasi ilo togdim olunmasi Qaydalar1 (5 oktyabr
2004-ci il), Qiymatli kagizlar bazarindaki giymatli kagizlarin idara edilmasi tizra
pesokar isinin gercoklosdirilmasi Qaydalari(25 mart 2005-ci il) nlimuna gostarmok

olar.

Miilki Macalloya asasan giymaotli kagizlar bazarmin dovlst tonzimlanmayi
asagida gostarilonlordon (1078-40 Maddo) ibaratdir:

> qiymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmoyi iizro normativ hiiquqi
aktlarm gobul olunmasi vo onlara riayat edilmasina nozarstin hoyata
kecirilmayi, bazarinin istirak¢ilarina taloblor ilo onlarin faaliyyati
qaydalarinin miioyyan olunmasi, qiymotli kagizlar buraxilislarinin
hokiimot qeydiyyatinin aparilmagi, qiymotli kagizlar bazarinda
pesokar igin hoyata kegirilmayi {igiin xiisusi razihigin (lisenziyanin)
verilmayindon;

> qiymotli  kagizlar bazarinda investorlar ilo qiymoatli kagizlar
sahiblorinin hiiquglarimin miidafio edilmasi, qiymatli kagizlar bazari
subyektlorinin isino hokiimat nozarstinin hoyata kegirilmoyi, bazarda
ganunvericiliyi pozan insanlarin mosuliyyats calb olunmasi tizra bir
sira tadbirlorin goriilmayindan;

»> qiymatli  kagizlar bazarinin  subyektlorinin - peso  doracasinin
coxaldilmast bir sira todbirlorin  goriilmayi, bazarin inkisafi
istiqgamatlorinin miiayyan olunmas, qiymatli kagizlar bazarinda diirtist

rogabat soraitinin yaradilmagindan;
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> qiymatli kagizlarla oqgdlorin baglanmagina aid toloblorin miiayyan
olunmasi, hiiquqi vo fiziki insanlarin borc 6hdaliklorinin giymatli
kagizlarla rosmilosdirilmayi ilo &donilmosi qaydalarinin  askar
edilmosi, giymatli kagizlarla rosmiloasdirilon borc 6hdaliklori bazarinin
tonzimlonmayinin hayata kegirilmayindan;

> Olkomizin giymeotli kagizlar bazarmin boaynalmilal maliyys bazarma
inteqrasiyasina goro todbirlorin hazirlanmaginda vo bir sira icra
hakimiyyati orqanina tosdiq olunmagq ti¢iin toqdim olunmasi, bir sira
todbirlorin hoyata kecirilmoayi, aktivlorin 6hdaliklorlo yiiklonmayi va
onlarla rosmilogdirilon dasinmaz miilkiin ipotekasinin geydiyyat1 ilo
ucotunun aparilmagindan;

> qiymatli kagizlarla bagli bir sira dovlet reyestrlorinin  (qiymatli
kagizlarin buraxilisinin dovlet reyestri, veksel ilo geklorin hokiimot
reyestri, qiymotli kagizlarla girovun qanuni reyestri, qiymatli
kagizlarla rasmilosdirilmis amlakin ipotekasinin hokiimot reyestri vo
b.) aparilmagi, bazarda sigortalanmasi gorokon risklorin sigorta
standartlarimin ~ agskar  olunmasi, qiymotli kagizlar bazarinda
molumatlarin izah olunmasi lizro qaydalarin miioyyan olunmasi ilo
sisteminin toskilindan;

> sertifikatlarin (qiymatli kagizlarin) blanklarinin ¢ap olunmasi Vo
onlarin  6lkaya gotirilmayi vo aparilmagr iizro foaliyyatin
tonzimlonmayi, bazarin istirak¢ilarina qanunvericiliklo miioyyan
olunmus qaydada icrasi macburi olmus gostorislorin  verilmayi,
bazarin  inkisafi Ug¢iin istifado olunan fondlarin ganunvericiliklo
miioyyon olunmus qaydada yaradilmagi vo tonzimlonmoyindon;

> bazarda qiymotlarlo manipulyalara yol verilmomayi iigiin todbirlorin

goriilmayindan.

Birinci olarag onun geyd etmok olar ki,diinya miqyasinda qiymatli kagizlar
bazarinin dovlot tonzimlonmoayi ayri-ayr1 modellarlo bagl olaraq ayri-ayr1 organlar

vasitosilo hayata kegirilir. Niimuno {iciin, Ingilis modelindo bazarm dévlot
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tonzimlonmoayi Morkazi Bank torafindon tokco dovlst giymatli kagizlar bazarinin
tonzimindan toskil olunmusdur. Alman modelindo isa fond bazarinin dovlet
tonzimlonmasindas vacib rol Morkazi Banka (Bundsebank), Qiymatli Kagizlar iizra
Federal Komissiyaya vo miixtalif torpaqlarin xiisusi orqanlarina aiddir. ABS-da

dovlat tonzimlonmoayi QKK torafindan gergoklosdirilir.

Olkomizdo giymotli kagizlar bazarmim hokiimat tonzimlonmoyi iizre miihim
organlar QKDK, Markoazi Bank ilo Maliyya Nazrliyi hesab edilirlor. Milli Bank
kommersiya banklarina qiymotli kagizlar bazarinda is hiiququ verir vo homin
foaliyyato nozarat edir, eyni zamanda dovlat giymatli kagizlarinin yerlasdirilmoyi
lizro bas agent olarag ¢ixis edir. Ancaq onlarin buraxilisina vo zamaninda geri

qaytarilmasina géra mosuliyyst Maliyys Nazirliyinin tizorindadir.

Dovlat tonzimlonmasini hoyata kegiran baslica organ QKDK-dir. Homin
organ olko prezidentinin 26 iyulda 1999-cu il formanina asason yaradilmisdir.
Formanda yazildigi kimi, QKDK qgiymatli kagizlarla faaliyyst ssferasindan, eyni
zamanda fond bazarinda, basqa morkazi vo yerli icra hakimiyyati qurumlar ilo
alagado iistiin salahiyyatlora sahibdir vo hamin sahads onlarin isi tizorinds nozarati
edir. QKDK barado osasnamado geyd edilir ki, komits AR.-nin uygun icra
hakimiyyati qurumlari, Respublikanin Milli Banki ilo basqa kredit togkilatlari, yerli
ozlinliidaraetma qurumlari, giymatli kagizlar bazarinda faaliyystds olan hiiquqi ve
fiziki votondaslarla qarsilighh miinasibotdo foaliyyat gdéstormokdadir. Komitos
hiiquqi soxsdir, azad balansa, masraflor smetasina, operativ idaragilik hiiququ vo
hokiimat ~ miilkiyyatine,  bank  idaralorindo  hesablasma  hesablarina,
Respublikamizin Dovlat gerbinin tasviri ilo 6z adi hokk edilmis mohiirs, bir sira
stamplar ilo blanklara sahibdir. Komito Azorbaycan Respublikasi Prezidentinos
tabedir. Komitonin baslica vazifalori: giymatli kagizlarla is sahasinds, eyni
zamanda giymatli kagizlar bazarinda dovlat strategiyasinin islonib hazirlanmaginin
Vo onun hoyata kegirilmayinin, dévlat idarsetmasi ilo tanzimlanmasinin, nazaratin
tomin olunmasi; bazarin toskili ilo inkisaf etdirilmoayi, olverisli investisiya

soraitinin yaradilmagi; bazarda emitentlarin, pesokar subyektlorin, fond birjalarmnin



67

isi tzorindo nozarotin tomin olunmasi; bazarda saglam roagabat soraitinin
yaradilmagi; bazar istirak¢ilarinin, eyni zamanda investorlarin, sohmdarlarin ilo
basqa giymatli kagizlar miilkiyyatcilorinin hiiquglariin midafissinin tomin

olunmasi.

Soziigedon komito 18 sentyabrda 2003-cii il Yaltada qurulmus MDB-nin
Qiymaotli Kagizlar Bazarinin Dovlat Tonzimlayicilori Surasinin iizviidiir. Qiymatli
kagizlar bazarmin pesokar subyektlori vasitosilo tonzimlonmayi bazarin
oziiniitonzimlomo sistemini toskil etmokdodir. Olkomizin Miilki Macallosine
asaslanaraq (992-1.16 maddo) giymatli kagizlar bazarinin pesokar subyektlarinin
Oziinii tonzimlayan qurumu qiymotli kagizlar bazarmin pesokar subyektlorinin
koniillilik, geyri-kommersiya prinsiplorina asason foaliyyatds olan geyri-hokumot
toskilati sayilan ictimai birliyidir.Bu tonzimlonmoni ayri-ayr1 toskilatlar

gergoklosdirir.

Diinya tacriibasinda homin toskilatlar assosiasiyalar, ittifaglar ilo bazarin
pesokar istirak¢ilariin miiqavilo alagalari ilo bagli olan birliklor formasinda smala
gotirilir (mis., ABS-da Investisiya Dilerlori Assosiasiyas1). Bazarin ziinii
tonzimlomoklo foaliyyat gdstormayi onun istirakgilarina gora peso ilo etk
normalarinin, ticarot amoliyyati nizamnamolorinin toyin olunmasini vo onlara
riayat edilmasine noazarat olunmasimi nazords tutur. Birliklor om fond bazari
subeyktlorinin maraqglarin1 qoruyur, eyni zamanda da Sort bazar davranis
qaydalarimi miiayyanlosdirir, onlara riayat edilmoasino fayfdali nozarati tomin edir.
Bu ciir 6ziinii tanzimlamanin miisbat cahatlorindon biri bazarin tonzimlanmayi ils
olagali dovlat xorclorino Qgonast olunmasi, bazarin idars olunmasi aparatinin
mohdudlasdiriimagidir. Digor yondon bazarin subyektlori dovlet momurlari ilo
nisbatds bazarin normal tanzimlonmasinds lap maraqli olurlar. Bu ciir nozarat ¢ox

zaman moamur nozaratindoan lap ciddi va tolobkar say1lir.
Oziiniitanzimlomsa organlarmmn vacib funksiyalari asagida gostorilmisdir:

> bazarda istirakgilarin faaliyyatinin 6ziiniitonzimlomoayi;
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> yiikksok pesokar standartlarin tomin edilmasi Vo is¢i heyatinin
hazirlanmagi;

» bazarin infrastrukturunun inkisaf etdirilmoayi;

> birgo elmi arasdirmalarin aparilmagi, 6ziiniin maraqglarinin kollektiv

tomsil edilmasi ilo investorlarin maraqlarinin miidafiasi.

QKDK tarafindan 24 martda 2000-ci il “Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar
subyektlorinin = 6z-6ziinii  tonzimloyan qurumlarmin isi Qaydalari”nin qobul

edilomasina baxmayaraq hamin taskilat 2007-ds tasis olundu.

22 May da AFBIA tosis toplantis1 oldu. Assosasiyanin tosisgilori - MDM,
BFB, Sohm Ticarat Morkazi “Azorintertreyd”, “Texnika Kapital Menecment”
“Standard Kapital”, “ADB Broker”, “Unlbank” ils “Azarigazbank”dir.

Birliyin  baglica maqgsadi investorlarin maariflondirmoyi ictimaiyyati
molumatlandirmagi, qiymetli kagizlar bazariin pesokar subeyktlorinin shomiyyatli
foaliyyati {i¢iin imkanin yaradilmagini tomin etmak, giymatli kagizlar bazarindaki
investorlar ilo basqga istirak¢ilarin maraqlarini qorumaqdir. Homin qurlus qiymotli
kagizlar bazarinin pesokar istirakg¢ilarinin isinin etik normalara osaslanaraq
miioyyan olunmasini Va bu normalara riayat edeilmasini tomin etmokdadir. Birlik
ictimai osaslarla islayirarok, qurumun tizvleri torafindon maliyyslosdirilmakdadir.
Qurum {izvlari illik 500 AZN vermoklo birliyin foaaliyyatini genislondiracoklor.

Oldo edilon vasait iso maariflondirma islorina istigamatlonacak.

3.2. Respukamizin qiymatli kagizlar bazarimin beynoslxalq maliyys bazarina

inteqrasiyasi vo institutsional tokmillasmo istiqamoatlari

Qiymatli kagizlar bazar1 bazar slagalori sistemindsa hamin igtisadi sistema
giymoatli kagizlarin bozi ganunauygunluglarla horokat etdirilmoyino xidmot
gostorir.  Ayri-ayrt bazarlarin varligi miihitinde giymotli kagizlar bazarinin
Ozlinomoxsus xiisusiyyati, xiisusi Vvozifolori, funksiyalari, homin funksiyalarin

gergoklosdirilmayi bolmaloari, sektorlar ilo subyektlori vardir.
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Monaca qiymoatli kagizlar bazart qiymotli kagizlarin dovriyyasin, alqi-
satqisinin tomin edilmayina xidmat gostoron bazardir. Qiymatli kagizlar bazarmin
foaliyyati ilo durumu respublikadaki iqtisadi duruma baglidir. Qiymotli kagizlar
bazar1 bazar slagolori sisteminds gorkomli bir yer tutmaqdadir. Qiymotli kagizlar
bazarinin hansi bazarin torkibins daxil olmagini onun sektorunu dyronmokls onun

bazarlar arasindaki yerini gormok miimkiindiir.[11, soh.216]

Bazar iqgtisadiyyatinin 2sas oldugu bir dovlatdo nozarat edilo bilon giymatli
kagizlar varligi iqtisadi inkisafin mithiim sortlorindon birisidir. Ancaq aydindir ki,
olkonin maliyys vo maddi ehtiyatlariin bolisdiiriilmoyino miidaxilo etmak
imkanlar1 bazi hadlords ola bilor. Ona gors Ki, tosarriifat subyektlori azad olaraq
bazarlarda maddi vo pul gaynaglar1 arasdirir Vo onlar1 bazara satmaq mogsadilo
cixarirlar. Bazar iqtisadiyyatinda bodco vosaitlorinin istirakgilar arasinda
bolgiisiinii tomin etmis bazarlar iso maliyya bazarlari ismini dasiyir. Homin
monada maliyys bazar1 xeyli genis bazardir.Ona goro ki, milli igtisadiyyatin
maliyys toroflorindon olavo kredit miinasibatlorinin ayri-ayri formalarini ohato
etmokdadir. Bunlar hartorafli dlgiilmaklo, imumi olaraq maliyys bazari iki yera
ayrilmagla bank kreditlori bazariilva qiymatli kagizlar bazarindan toskil olunmus
bazar olmagi qabul olunur. Homginin bank kreditlori bazar il indi azad sahs olan
banklar ilo digar asqa kredit toskilatlarmin faaliyyati ilo tomin edilir. Yoni genis
sokilda giymatli kagizlar bazar1 qiymatli kagizlar buraxilmaginda va todaviiliinds
ortaliq alagalarini ohato edir. Bu spesifik sonadlar vo ya giymatli kagizlar nominal
dayar ilo bazar giymatina sahibdir va satila, alina, vo ya vasiyyat oluna, bagislana
bilor.[10, soh.96]

Qiymatli kagizlar bazari maliyys bazarinda xeyli shomiyyat dasidigi ticiin
¢ox zaman maliyys bazarina yerina giymatli kagizlar bazar1 sozlori ifads edilir.
Bazar iqtisadiyati miihitindo giymatli kagizlar iqtisadi-maliyys alagolorinin ¢ox
vacib torofloridir. Maliyys bazarinin torkib hissasi olaraq kapital bazari da
foaliyyatdadir. Kapital bazar1 bir ildon artiq vaxta giymatli kagizlar ilo alatlor

torofindon pul chtiyatlarinin colb edilmasi vo istifadasi alagelorini ohato edir.



70

Kapital dovriyyasi vo dovrami morhalasinds iqtisadiyyatin bir qiitbiinde ¢ox pul
yigimlar, basqasinda iSo investisiyalar tizro olavo pul vasaitlorinin olunmagina
chtiyac yaranir. Buna gora do pul yigimlarinin tokrar boliisdiiriilmayi mexanizmlori

olmalidrr. Qiymatli kagizlar bazar1 buna imkan vermis, sorait yaradan bazardir.

Qiymotli kagizlar bazari ilo bagl aparilan tohlillori imumilogdirorok bu ciir
natica oldo etmok olar ki, miiasir dovrde maliyys bazarinin torkib hissasi sayilan
giymatli kagizlar bazart maliyys resurslarmin horokatini toskil etmok, onlarin
dogru istigamat endirilmayini tomin etmok, o&lkonin maliyys vo pul-kredit
siyasatinin aparici alati olaraq ¢ixis etmok va s.cohatdon igtisadiyyatin inkisafinda
vacib rol oynayir. ©sason do bazar iqtisadiyyati sistemli dovlatlor iiglin bu bazarin

inkisafi miistasna shomiyyat kasb etmokdadir.

Indiki dévrdo diinya igtisadiyyatinda moahsul ila xidmotlorin yarisindan ¢oxu
boyiik korporasiyalar (sshmdar comiyyatlori) torofindon istehsal edilir. Bu
korporasiyalarin bir ¢oxu istor agiq, istorso do gapali sokildo olmagla sshmdar
comiyyatlori formasinda tasis edilir. Sohmdar camiyyatloari isa 6z islarini sshmlarin
satisindan formalagmig nizamnazms kapitalina asaslanaraq hoyata kegirirlar. Bu iso
o demakdir ki, sshmlarin hayata kegirilmasi ii¢iin sohm bazar1 - qiymatli kagizlar
bazar1 movcud mohsuludur. Belo ki 0 bazarda sohmlorin satisindan aldo edilon
vasaitlo tasiscilor nizamnamo kapitallarini formalasdirir vo iso baslayirlar. Beloliklo
bu miiassisalor mohsul istehsal etmok ya da xidmot etmoklo ictimai tolabatin

daxilolmalarinin artmagi sayasinds dévlotdon fayda gotiirtirlor.

Qiymatli kagizlar bazarini genislonmayi ilo inkisaf etmosi iso Olkada
ohamiyyatli investisiya miihitinin yaranmagina vo yuxarida geyd edilonlorin lap da

hoyata kegmoasino sobab yaradir.

Digar yondan giymatli kagizar bazari borclar ilo 6domalar problemlarini hall
etmoklo istehsal vo basqa iqtisadi slagolorin fasilasizliyinin tomin edilmasinda
vacib rol oynayir. Homin sahads isa baslica alstlor, artiq dediyimiz kimi giymatli
kagizlar bazarmin torkib hissasi sayilan veksel vo istigrazla kegirilmis

omoliyyatlardir. Demok olar ki, hor hansi bir tossorriifat subyektinin bir sira
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tolobatlarin1 6domok maqgsadilo miivaqqgeti olaraq maliyys vosaitlorina ehtiyac
duyarsa, giymatli kagizlar bazari ona veksel ya da istiqrazlar buraxmagq tisulu ilo bu
chtiyact 6domok vo cari ohdoliklori yerino yetirarok bu subyektin faaliyyatinin
fasilosizliyini tomin etmoak kimi genis soraitlor yaradir. Homin bazarin mévcudlugu
0lko iiclin do xiisusi vaciblik kasb edir. Bii, on ¢ox da dovlet borcu ilo bagh
yaranan olagalori ohato edir. Dovlatin funksiyalarini yerino yetirdiyi vaxt biidco
vasaitlori va basqa vasitalor kifayat olmadiqda dovlst dovriyyayas ayri-ayri giymatli
kagizlar ( xozino veksellori, qisamiiddatli istigrazlar vo s.) buraxarag homin

resurslara olan tolabatin1 6domokdodir.

Bunlardan basga geyd etmok zoruridir ki, giymoatli kagizlar bazarindaki
durumu oOyronmoklo hansisa bir dovlotdo istehsal-igtisadi miihitin no halda
oldugunu askar etmok olar.Misal {igiin fond bazarinda dévriyyada olan sshmlarin
vo onlarla hoyata kegirilon omoliyyatlarin boyikliyiinii, bazarda onlara
formalasmis giymati vo onlara olan tolobati 6yronarok 6lkads foaliyystdo olan
sohmdar comiyyatlarinin manfaatliliyina va naticads do respublikada moévcud olan

iqtisadi miihito qiymat vermok olar.

Deyilanlorin naticasi kimi onu da goriindii ki, bazar iqtisadiyyar1 dovlati
olarag 6lkamizda1 do hamin bazarin formalasmagi labiid hadisalordon idi. Ona gora
ki, respublikada genis sokildo hokiimat miilkiyyatinin 6zallogdirilmayi prosesinin
gercoklosdirilmoayi inkisafi vo basqa iqtisadi amoliyyatlar giymotli kagizlar
bazariin varligini somarali doracada énomli edirdi. ©On ¢ox da 6zallosdirma ¢eklari
ilo opsionlarmin buraxilmagi bazar iqtisadiyyatina kegidlo baghi hokiimot
miilkiyyotinin &zollosdirilmoyinds osas rol oynamusdir. Olkemiz torofindon
miistaqilliyimizin ayri-ayr1 dovrlorinda aparilan todbirlorin sayasindsa 6lkemizds
artlq qiymotli kagizlar bazari formalagibdir. Bununla bagli ayri-ayr1 ganunlar vo
basqa hiiquqi normativ aktlar gobul edilmis, QKDK, Milli Depozit Morkazi, BFB
QKDKnin Naxg¢ivan MR-a gdro orazi Idarasi AFB subyektlorinin Assosiasiyasi

Ictimai Birliyi olaraq qurumlar tasis edilmis, acnobi taskilatlarin yardimi ilo oksar
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layihalor hoyata kegirilibdir. Buna baxmayarag 6lkamizin fond bazarinda indi do

miioyyan ¢atismamazliglar galmagda davam etmokdadir.

Bizco respublikamizda qiymotli kagizlar bazarmmin inkisafi ilo movcud
catismamazliglarin aradan gotiiriilmasine asagidaki tadbirlor yardim eds bilar: [9,
soh.219]

» Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisafi respublikada iqtisadiyyatin ayri-
ayr1 sahalarinin va beynalmiloal migyasda fond bazarinin inkisaf siirati
ilo six oalagalidir. Bu cohatdon kecirilmis todbirlor 6lkomizin fond
bazarmin beynalmilal maliyys bazarlar1 sistemino integrasiya
edilmasina yonaldilmalidir.

» Fond bazarmin dovlotlo borabor, hom lap ¢ox bazarin pesokar
istirak¢ilar1 torafindon tanzimlonmayi lap magsadauygun olmaqdada.

» Mokumat tominati yiiksok doracoys ¢atdirilmali — giymoatli kagizlar
bazar1 investorlara qoyulmus investisiyalarin riski vo gotira bilocayi
monfoaat barads tam informasiyani tomin etmolidir.

» Uygun qurumlarla barabor qgiymatli kagizlar bazarinda vergitutma
moasalalarinin tokmillosdirilmayi, diinya praktikasinda istifads edilon
Vo investisiyalarin artisi {igiin Somarali goraitin yaradilmasi cohoatdon
totbiq olunmasi1  zoruri hesab edilon vergi  giizostlorinin
hazirlanmaginin hayata kegirilmayi.

» QKDK, Milli Depozit Markozi olaraq quruluslart bolgalords ayri-ayri
bolmoalarinin  agilmagi, O6lkenin iri investisiya qoyulusu ilo bank
sisteming sahib yaradilmaginin stimuliagdirilmagi.

» Milli Bankin pul-kredit strategiyalarinin = ger¢oklosdirilmoyi Vo
kommersiya banklarinin maliyyalogdirilmoyindo 6nomli rol oynamis
veksellorin todiyys vasitosi ilo nagdsisiz hesablasma aloti olaraq
foaliyyatinin genislandirilmayi. Bu magsadls birinci ndvbads tobligat

islori giiclondirilmalidir.
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> Olkomizo xarici kapitlam colb edilmoyi, neft vo geyri-neft sektorunun
inkisafi, hokiimot shomiyyatli iri layihalorin maliyyslosdirilmayi {igiin
avroistiqrazlarin buraxilmagi, ayrica da Olkomizdo hokiimat Vo
hokiimoat-dovlat giymatli kagizlarmin diinyanin an inkisaf edon fond
bazarlarina ¢ixisinin tamin edilmayi.

» Korporativ idarsetmo sahosindo Xarici praktikdan lap genis istifado
olunmag; .

» Miixtalif sortlorlo vo ayri-ayri investorlar tobagolori lizro hokiimot
giymatli kagizlarin buraxilmagi, Morkozi Bankin agiq bazarda
hokiitimot qiymaotli kagizlartyla omoliyyatlarinin genislondirilmoyi.

> Pensiya sistemindo islahatlarin hoyata kegirilmayi, institusional
investorlarin diqqatinin lap ¢ox calb olunmag: {igiin todbirlorin

goriilmoayi vo b.

Qeyd olunan tadbirlarin gergoklogdirilmayi respublikamizda lap da inkisaf
etmis vo tokmillosmis qiymotli kagizlar bazarmin omolo golmoayino vo
igtisadiyyatin artis tempinin siirotlonmayina zomin yaradir. Belaliklo do
respublikamizda formalasmis fond bazari1 arazinin an boyiik vo inkisaf edon fond
bazarina ¢evrilomayi miimkiindiir. Ona goro Ki, bunun igiin 6lkomizdo genis
igtisadi imkanlar va geyri-neft tabii ehtiyatlarin hasilati ila ishesali, turizm, kond
tosarriifati ilo agrar sonaye sferalarimin voa s. kimi perspektivli vo viiksak golirli

investisiya qoyuluslarina zomin yaradan forgli sahalor vardir.

Diinya tacriibasinda qiymatli kagizlar bazarinin dévlst tonzimlonmoayi ayri-
ayrt modellordon asili olaraq ayri-ayrt qurumlar torofindon gergoklosdirilir.
Mosalon, Ingilis modelindoa bazarin dovlat tonzimlonmasi Morkoazi Bank vasitasilo
tokca dovlat qiymatli kagizlar bazarimin tanzimindan togkil olunmusdur. Alman
modelinds ds fond bazarin dovlst tonzimlonmosinds miihiim rol Markazi Banka
(Bundsebank), Qiymatli Kagizlar iizro Federal Komissiyaya vo ayri-ayri
torpaglarin xiisusi organlarma aiddir. ABS-da dovlat tonzimlonmayi Qiymatli

Kagizlara goro Komissiya torafindan gercoklosdirilir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Qiymatli kagizlar bazari ilo bagli aparilan tohlillori iimumilasdirarok bels bir
naticoya galmok olar ki, indiki dévrde maliyys bazarmin torkib hissasi sayilan
giymatli kagizlar bazar1 maliyys gaynaqlarinin dovriyasini togkil etmok, onlarin
dogru yonlondirilmayini tomin etmok, 6lkonin maliyys ilo pul-kredit siyasatinin
miithim alati olaraq ¢ixis etmak va b. cohatdan igtisadiyyatin inkisafinda vacib rol
oynayir. On ¢ox da bazar iqtisadiyyatt sistemli dovloatlor ii¢iin hamin bazarin
inkisafi ayrica ohomiyyat kosb etmokdodir.indiki dévrde diinya iqgtisadiyyatinda
mohsul ilo xidmatlorin yarisindan ¢oxu bdyiik korporasiyalar torafindan istehsal
edilir. Homin korporasiyalarin bir ¢oxu iStor aciq, istorse qapali sokildo olaraq

sohmdar camiyyatlori formasinda tasis edilir.

Sohmdar comiyyatlori isa 6z islerini Ssshmlarin satisindan formalasmis
nizamnazmo kapitalina osaslanaraq gergoklosdirilir. Bu isa 0 monani verir Ki,
sohmloarin reallagsmag: tiglin sohm bazar1 — qiymatli kagizlar bazar1 var olmalidir.
Belo ki bu bazarda sohmlorin satilmagindan oldo edilon vosaitlo yaradicilar
nizamnamo kapitallarim1  formalasdirir vo iso baslayirlar. Belaliklo  hamin
miiossisalor mohsul emal etmok ya da xidmot gostormoklo ictimai tolobatin
6danilmayindas istirak edir vo bundan tesiscilar, ictimaiyyat, eyni zamanda da vergi

daxilolmalarmin ¢oxalmasi sayasindo dovlot faydalanirlar.

Qiymatli kagizlar bazarinin genislonmayi vo inkisaf etmoyi iso olkoado
samarali investisiya miihitinin yaranmagina va yuxarida geyd edilonlarin lap da tez

gercokasmoayina sabab olur. Basqa torafdon giymatli kagizar bazari borclar ila
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odomalar problemlorini  hall edorok istehsal vo basqa iqtisadi olagoalorin
fasilosizliyinin tomin edilmasinds asas rol oynayir. Homin sahads iso vacib alatlar,
artiq dediyimiz kimi giymatli kagizlar bazarinin osas hissosi olmus veksel ilo

istigrazla kecirilmis omoliyyatlardir.

Demok olar ki, har hansisa bir tesorriifat subyektinin bir sira tolobatlarini
o6domok mogsadilo miivoqgoati olarag maliyys echtiyatlarina ehtiyac duyarsa,
giymatli kagizlar bazar1 ona veksel ya da istigrazlar buraxmag iisulu ilo bu
chtiyaci qarsilamaq va cari 6hdoliklori yerina yetirmoklo bu subyektin foaaliyyatinin
miitomadiliyini tomin etmok kimi genis soraitlor yaradir. Bu bazarin mévcud
olmagi dovlat iizro do xiisusi shomiyyat kosb etmokdadir. Bu, an ¢ox da dovlet

borcu ilo bagl yaranan slagolari shato edir.

Hokiimoatin 6z funksiyalarini yerina yetirmayi vaxti biidco vasaitlori vo basqa
vasitolor az oldugda dovlet dovriyyaya ayri-ayrit giymatli kagizlar (qisamiiddatli
istigrazlar, xazina veksellori vo b.) buraxmagla hamin gaynaglar olan talobatini
odayir. Bunlardan basqa qgeyd etmok zoruridir ki, giymotli kagizlar bazarindaki
durumu Syronmokls hansisa bir dovlotdos istehsal-igtisadi soritin no halda oldugunu
miioyyan etmok olar. Misal olaraq, fond bazarinda dovriyyada olan sashmlar ila
onlarla aparilmig omoaliyyatlarin moblogini, bazarda onlara formalasmis giymati ilo
onlara olan tolebati 6yronmoklo respublikada foaliyystdo olan sshmdar
comiyyatlorinin  monfaatliliyina vo noticadods hazirki iqtisadi miihita giymot

vermok mumkiindur.

Deyilanlardan belos ¢ixir ki, bazar iqtisadiyyari 61kasi olaragq 6lkamizds dos bu
bazarin formalasmasi labiid hadisolordon sayilirdi. Ona goro ki O6lkodo genis
sokildo dovlot miilkiyystinin 6zollogdirilmasi prosesinin  hoyata kecirilmayi,
soshmdar comiyyatlorinin tasis olunmasi, sahibkarligin inkisafi, borc alagelarinin
inkisafi vo basqa iqtisadi horokatlor giymatli kagizlar bazarinin varligin1 somarali
sokilda zoruri edirdi. ©n ¢ox da 6zallosdirma ¢ekloari ilo opsionlarinin buraxilmagi
bazar iqtisadiyyatina kegidlo bagli dovlot miilkiyystinin 6zallogdirilmasinds vavib

rol oynayibdir. Olkomiz torafindon miistogilliyimizin ayri-ayr1 dévrlorindo hoyata
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kecirilmis todbirlorin  sayasindo o6lkomizdo indi giymetli kagizlar bazari

formalasibdir.

Beloliklo ayri-ayr1 ganunlar vo basqa hiiqugi-normativ aktlar gobul edilmis,
QKDK, Milli Depozit Markazi, BFB, QKDK-nin Nax¢ivan MR-a aid orazi idarasi
AFB Istirak¢ilarnin Assosiasiyas1 Ictimai Birliyi kimi quruluslar tosis edilmis,
xarici toskilatlarin dostayi ilo xeyli layihalor hoyata kegirilmisdir. Bels ki 6lkomizin

fond bazarinda hals do bir sira ¢atismamazliglar olmagda davam edir.

Bizco respublikamizda qiymetli kagizlar bazarinin inkisafi ilo movcud

catismamazliglarin aradan gotiiriilmasine asagidaki todbirlor yardim eds bilor:

» Qiymotli kagizlar bazarmmin inkisafi 6lkods iqtisadiyyatin ayri-ayri
sahalarinin va beynalxalg miqyasda fond bazarinin inkisaf siirati ilo
six olagalidir. Bu cohatdon hayata kegirilon todbirlor 6lkamizin fond
bazarinin beynalmilol maliyys bazarlar1 sistemino integrasiya
edilmasina yonaldilmalidir.

» Fond bazarinin dovlatlo borabar, eyni zamanda daha ¢ox bazarin
pesokar subyektlori vasitasilo tonzimlonmosi daha da mogsadauygun
olard.

» Molumat tominat1 yiiksok Saviyyays catdirilmali - giymotli kagizlar
bazar1 investorlara qoyulmus investisiyalarin riski ilo gotira bilacayi
manfoot barads tam molumati tamin etmolidir.

» Bir sira qurumlarla birge giymatli kagizlar bazarinda vergitutma
masalalarinin tokmillasdirilmayi, diinya tacriibasinds istifads edilon va
investisiyalarin  artimi moaqsadilo  olverisli  soraitin  yaradilmasi
cohotdon totbig olunmasi zoruri hesab edilon vergi giizostlorinin
hazirlanmaginin hoyata kegirilmayi.

» QKDK, Milli Depozit Marlozi kimi qurumlarin bolgalords ayri-ayri
bolmoalarinin agilmasi, 6lkanin iri investisiya goyulusu ila bank
sistemino sahib morkozlorinds fond birjalarin togkil olunmast.

Investisiya fondlarinm yaradilmaginin stimullasdirilmag.
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» Morkazi Bankin pul-kredit strategiyasin hoyata kegirilmayi Vo
kommersiya banklarinin maliyyalosdirilmasindo vacib rol oynamus
veksellorin todiyys vasitosi ilo nagdsiz hesablasma aloti olaraq
faaliyyatinin genislondirilmasi. Bunun {i¢iin birinci olarag tebligat
Islori giiclondirilmalidir.

> Olkomizo xarici kapitlin colb edilmasi, neft va geyri-neft sektorunun
inkisafi, hokiimoat ohomiyyatli iri layihalorin  maliyyalosdirilmayi
mogsadila avroistigrazlarin buraxilmasi, homginin do respublikamizda
hokiimat vo hokiimat-dovlat giymatli kagizlarinin diinyanin oan inkisaf
edan fond bazarlarina ¢ixisinin tamin edilmasi;

» Korporativ idareetmo sahasinds xarici tocriibadon daha genis istifada
olunmasi;

» Miixtalif sortlorlo vo forgli investorlar tobogolorina sason dovlet
giymatli kagizlarinin buraxilmagi, Moarkazi Bankin a¢iq bazarda
hokiimot giymatli kagizlar ils foaliyyatlorinin genislondirilmayi;

» Pensiya sisteminds islahatlarin aparilmagi, institusional investorlarin
diggatinin daha ¢ox calb olunmasi {i¢iin tadbirlorin goriilmayi va b.
Qeyd olunan tadbirlarin hayata kegirilmayi 6lkomizds lap da inkisaf
etmis vo tokmillagmis giymatli kagizlar bazariin amala galmasins va
igtisadiyyatin artim tempinin siiratlonmayina imkan yaradar. Naticada
da respublikamizda formalasan fond bazar1 bolgonin an iri vo inkisaf
etmis fond bazar1 ola bilor. Ona gora ki, bunun ii¢iin 6lkamizds genis
igtisadi potensial ilo geyri-neft tobii gaynaqlarin hasilat ilo emals,
turizm, kond tosorriifatt ilo aqrar sonaye saholori vo b. kimi
potensiyalli va yiiksok galirli investisiya qoyuluslaria imkan yaradan

ayri-ayr1 sahoalor vardir.

Osas olaraq onun geyd etmok olar ki, diinya miqyasinda giymotli kagizlar
bazarinin dovlot tonzimlonmoyi ayri-ayri modellorlo bagl olaraq ayri-ayri orqanlar
vasitosilo hoyata kegirilir Niimuna ii¢iin, Ingilis modelinds bazarin dovlot

tonzimlonmayi Morkazi Bank torafindon tokco hokiimoet giymotli kagizlar bazariin
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tonzimindon toskil olunmusdur. Alman tdsulunda iso fond bazarinin dovlot
tonzimlonmasindas vacib rol Morkazi Banka (Bundsebank), Qiymatli Kagizlar iizra
Federal Komissiyaya vo miixtolif torpaqlarin xiisusi orqanlarina aiddir. ABS-da

dovlat tonzimlonmoayi Qiymatli Kagizlar iizro Komissiya vasitasilo hayata kegirilir.

Qeyd olunan tadbirlorin gergoklosdirilmoasi respublikamizda daha da inkisaf
etmis vo tokmillosmis qiymotli kagizlar bazarinin omalo galmoayina vo
igtisadiyyatin artis tempinin siirotlonmoyino zomin yaradar. Beloliklo do
respublikamizda formalagan fond bazar1 bdlgonin on bdyiik vo inkisaf etmis fond
bazarma c¢evrilmoasi bilor. Ona goro ki, bunun igiin 6lkomizds genis iqtisadi
potensial ilo geyri-neft tobii ehtiyatlarin hasilati ilo emali, turizm, kond tosarriifati
ilo kond tosorriifat1 sahalori sanaye sahalori vo b. kimi imkanli vo yiiksok galirli

investisiya qoyuluslarina zomin yaradan ayri-ayri sahalor vardir.

Diinya miqyasinda giymotli kagizlar bazarinin dovlat tonzimlonmoyi ayri-
ayri ~ modellor ilo  olagali  ayri-ayr1  miixtalif ~ organlar  torafindan
gergokalosirilir.Misal, Ingilis modelinds bazarin dovlat tonzimlonmoyi Morkozi
Bank torofindon tokco dovlet giymotli kagizlar bazarinin tonzimindan toskil
olunmusdur. Alman metodunda iss fond bazarinin dovlst tonzimlonmayinds asas
rol Markazi Banka (Bundsebank), Qiymaotli Kagizlara aid Federal Komissiyaya va
ayri-ayri torpaqlarin xiisusi qurumlarina aiddir. ABS-da doévlst tonzimlonmoayi

Qiymatli Kagizlara aid Komissiya terafindon gergoklosdirilir.
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