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GIRIS

Movzunun aktualhg. XX asrin sonlarindan etibaron diinyada bas veran bir
sira iqtisadi vo geosiyasi doyisikliklorin vo homginin  elmi-texniki nailiyyatlarin
igtisadi sahoalora, o ciimladon birja ticaratinin togkilino totbiqi biitdvliikdo global
iqtisadi sistemin tomal daslarindan birino ¢evrilmis birjalarin faaliyystine boyiik
tosiri olmusdur. Bu, miitoxassislori birjalarin idaroetmo Vo  sirkotlosmosi
mexanizmins yenidon baxmaga sévq etmis, naticods bir sira miihiim addimlar
atilmig, yeni inkisaf istigamotlorinin asasi qoyulmusdur. Birja bazarinda bas
vermis bohranlar  hor dofo todqiqatgilar torafindon yeni yeni aspektlorin
oyranilmasini zoruri etmisdir. Birja institutlarinin idaroedilmosi  vo bas veran
qlobal proseslarin bu va ya digar doracads tasiri masalolori K. Fred Bergsten, O.
Davan, Pyer Jak, B.Alexin, I.Kuliser, M Firsova, A Kagcali¢, P.Davt, A.Bulatova,
P.Qomber, Dj.Stiglis va digar nazariyyagi vo praktik alimlarin asarlorinds tadgiq
olunmusdur. Ustalik, son iyirmi ildo hom sarbast pul kiitlalarinin calbi magsadi ila
onlarin banklar va digor maliyys institutlari, ham do birjalarin 6z aralarinda
rogabotinin koskinlosmosi  birjalart 6z maliyys Vvesaitlorini vo imkanlarini
artirmaga istigamotlondirmisdi.  Bu iso, yeni maliyyalosma monbalarinin
tapilmasini zoruri etmigdir. Naticada bir ¢ox birjalar bu problemin halli yolunu
struktur doyisikliyindo gormiis va geyri-kommersiya tipli ananavi birja tiplarindan
kommersiya xarakterli toskilatlara ¢evrilmislar.

Bazar iqtisadiyyati soraitindo demok olar ki, har bir 6lkods bu vo ya digor
formada kapital vo informasiya resurslarinin markozlosdiyi vo bir mokana
toplandig1 birja meydangalar1 foaliyyst gostorir. Birja ticarati asason kapitalin va
informasiyanin boliisdiiriilmasi markazlori rolunu ifa edon 6lkonin maliyys ticarat
morkazlorinds toskil edilir. Masolon ABS-da Nyu-York, Tiirkiyado Istanbul,
Rusiyada Moskva, Qazaxstanda Almati, Azorbaycanda Baki. Maliyys
infrastrukturunun vo hamg¢inin iqtisadi rifahin soviyyasinin inkisafi naticasindo bu
Kimi markazlor milli ticarat sistemlari yaratmaqgla regionun daxili inkisafinin tamin

edilmasina nail olmuslar.



Qlobal bazar va kaskin rogabat soraitinds birjalar maliyys aktivlorinin satici vo
alicilarini bir yers toplamaq kimi klassik rolundan basqa bir sira alave funksiyalar
da yerino yetirirlor. Xarici bazara ¢ixis1 sadolosdirmoklo milli igtisadiyyatin
inteqrasiyasina komoklik gostorirlor. Bu koteksts, birjaya monfoot oldo etmoyo
calisan miiassisa, ticarot-molumat meydangast vo integrasiya proseslarinin
katalizatoru kimi baxmaq zoruridir. Bir sozls, bu giin birjalarin idarsedilmasi
sadoco golir gotiron sirkatin idaroedilmosi deyil, eyni zamanda milli igtisadiyyatin
qglobal ragabatliliyinin tomin edilmasi va kapitalin harokatilo bagli vahid universal
sistemi formalasdiran kompleks todbirlorin idaroedilmosidir.

Inkisaf etmis bazar iqtisadiyyat1 soraitinds oksor ticarat omoliyyatlari ¢ox
illik foaliyyat miiddotine malik olan birjalar vasitasilo hayata kegirilir. S6ziin
tam monasinda bazar birjan1 , birja bazar1 tamamlamaqgla biri digearindon
konarda qalmir. Bazar iqtisadiyyatt  soraitindo inkisaf edon respublikamiz
diinyanin beynolxalq bazarlarina inteqrasiya edir. Bu sahado atilan addimlar,
gobul edilon gorarlar Azarbaycanda ugurlu birja foaliyyati toskil etmaya imkanlar
yaradir. Yuxarida qeyd edilon faktlar1 nozars alaraq ve hazirda diinya birjalarinda
gedon proseslorin dinamikliyi demoys asas verir ki, “Miiasir soraitdo birjalarda
kommersiya foaliyyatinin tokmillogdirilmasi yollart” md&vzusu kifayat qodor
aktualdir.

Tadqgiqatin obyekti va predmeti. Todqigatin predmeti birjalarin idaraedilmasi
tocriibasi va onun maliyys bazarlarinda, korporativ sektorda, yeni texnologiyalarin
totbigindo,  beynalxalg inteqrasiya  proseslorinds, milli  iqtisadiyyatin
rogabatgabliliyyatliyinin artirllmasinda vo davamli inkisafin tomin edilmasinda
foaliyyatidir. Toadgiqatin obyekti isa 6lkamizds foaliyyat gostaran maliyys birjalar
Vo onlarin infrastrukturundan ibaratdir.

Dissertasiyamin moaqsadi va vazifalori. Dissertasiyanin magsadi diinyada va
olkomizdo foaliyyot gostoron osas birjalarin  kommersiya faaliyyatinin
tokmillosdirilmasi yollarini totqiq etmok vo bu sahado miioyyon edilmis baslica
inkisaf istiqgamatlorinin tohlilindon ibaratdir. Bu moagsads nail olmaq igiin,

todgigatin osas vozifalori asagidakilardan ibarat olmusdur:



- Birja ticaratinin hiiquqi asaslarini toskil edon ganunverici va digoar normativ
aktlarin 6yranilmasi;

- Bazar miinasibatlorinin formalasmasi va yeni texnologiyalarin tadbiginda
birja institutlariin rolunun giymatlondirilmasi;

- Birjalarin idarsedilmosinds aparict dovlatlorin tacriibasinin dyronilmasi vo
imumi tendensiyalarin agkar edilmasi;

- Qiymatli kagizlar vo fond birjalarinin elmi metodiki asaslarmin miioyyan
edilmasi;

- Birja ticarotinin  elektronlasdirlmas1  proseslorinds  Internet-treyding
sisteminin tadbiqi;

- Yeni informasiya texnologiyalarinin miiasir birja  ticaratinin
tokmillosdirilmoasinds rolunun 6yranilmasi;

- Baki Fond Birjasinda ticaratin  togkili mexanizmi, faaliyyatinin
tonzimlonmasi va asas statistik gostaricilorin tohlili;

Investisiyalarin colb olunmasinm somoarali vo soffaf aloti kimi sohmlorin

ilkin ictimai toklif (IPO) iisulu ilo  yerlosdirilmasi mexanizminin
oyranilmasi.

Tadqiqatin informasiya bazasi vo islonmasi metodlari. Todgigatin
informasiya bazasint Azarbaycan Respublikasinin Dovlat statistika Komitasinin,
Azorbaycan Respublikasinin  Qiymoatli  Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin,
Azaorbaycan Respublikasinin Igtisadiyyat vo Senaye Nazirliyinin, Diinya Bankinin,
Beynolxalq todgigat morkazlarinin, diinyanin aparici birjalarinin vo hamginin Baki
Fond Birjasinin rosmi saytlar1 vo digor internet resurslarinin materiallar1 vo eloca
do miixtalif toyinath ganunverici va digar normativ aktlar toskil edir. Tadgigatin
nozori vo metodoloji osas1 iqtisadi nozoriyys, menecment, qiymotli kagizlar
sahoalori vo globallagma masalalori ilo baglit MDB 6lkalori do daxil olmagla xarici
dovlatlorin alimlorinin  fundamental osorloridir. Dissertasiyanin  movzusu ilo
olagadar Azarbaycanli mialliflorin miistaqil asori movcud olmasa da, masalon fond
birjalarinin idarsetmo mexanizmi haqqinda A.Korimovun “Qiymatli kagizlar

bazar” kitabinda vo homginin omtos birjalarinin faaliyyatinin tonzimlonmasi
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haqqinda V. Niftullayevin “Sahibkarligin osaslar1” oSarindo otrafli molumat
verilmisdir. Bu asorlordon birjalarda kommersiya foaliyyastinin tokmillosdirilmosi
ilo alagoadar nozari biliklor oldo etmok miimkiin olsa da, geyd etmok lazimdir ki,
son zamanlar diinya birjalarinda bas veran bir sira doyisikliklorin todqigina vo yeni
inkisaf istiqgamotlorinin miiayyanlosdirilmasina dair todgiqat asarlorine 6lkemizds
boyiik ehtiyac vardir. Dissertasiya isinin yazilmasinda homginin Azarbaycan
Respublikasinin qanunlarindan, Prezidentin Formanlarindan, Nazirlor Kabinetinin
soroncamlarindan vo digor normativ-hiiquqi soanadlordon, hamginin miiqayisali
tohlil, statistik va grafik metodlardan istifads olunmusdur.

Tadqiqatin elmi yeniliyi ondan ibaratdir ki, dissertasiya isindo miiasir soraitdo
birja institutlarinin faaliyyatinin tohlili vo kompleks dyranilmasi asasinda birjalarin
prognozlasdirilmis inkisaf modellori toklif olunur. Todqgigatin elmi yeniliyi
asagidakilardan ibarotdir: birjalarin idaroedilmasinda informasiya
texnologiyalarinin istifadosi {izro tokliflor vo tovsiyalorin verilmasi, Bakinin
regional maliyys markozino ¢evrilmasinds birja institutlarinin rolunun &yronilmasi,
sohmlorin ilkin agiq yerlosdirilmasi mexanizminin arasdirilmasi, birjalarin
sirkotlosmasi prosesinin, onlarin geyri-kommersiya xarakterli qurumlardan
kommersiya toskilatlarina vo monfoot mogsadli agiq sohmdar comiyyatlorine
cevrilmasi fenomeninin tadgiq edilmosidir.

Tadqgiqatin praktik sahamiyyati -  Todgigat isindo movcud  statistik
gostoricilordon istifado olunmus vo tohlil verilmisdir. Miiasir dovrdo diinya
birjalarinda bas veran bir sira yeniliklordan elmi texniki toraqqginin nailiyyatlarinin
birja ticaratino totbigi naticasinds beynalxalq birja ticaratinin elektronlasdirlmasi
proseslarindon bohs olunmus, homginin  birjalarin sirkatlosmasi otrafli totqiq
edilmisdir. Dissertasiya isinda todgig olunan masalalor, natico va tokliflordon Ali
tohsil miiassisalorinin todris proqramlarinin, metodik gdstarislarin Vo hamg¢inin
miixtalif normativ sanadlarin hazirlanmasinda istifads edils bilar.

Isin hacmi va strukturu — Dissertasiya isi biitovliikde ii¢ fasil vo sokkiz
paraqgraf olmagla, 85 sohifodon ibaratdir. Dissertasiyada 7 codval vo 1 sokildan

istifado olunmusdur. Dissertasiya isi natico va tokliflorlo basa ¢atdirilmigdir.



FOSIL 1. BIRJA TICAROTININ IQTISADI ZORURILIYi VO
TOKAMUL PROSESI

1.1 Birja ticaratinin mahiyyati va birja bazarmin inkisaf marhalalori.

Miiasir birja vo onun asasmi togkil edon birja ticarotinin yaranmasinin va
inkisafinin ¢oxasrlik tarixi vardir. Bazar iqtisadiyyatinda iqtisadi alat rolunu yerina
yetiron birjalar omtoslorin, xammalin, qiymatli kagizlarin alis1 vo satisinda azad
bazar miinasibatlorini formalasdirirlar. Birja — toskilati cohotdon xiisusi qaydada
formalagdirilmis, miioyyon omtoolorlo sovdolosmalor aparilan, omtaoalorin,
xammalin, qiymatli kagizlarin satist ilo mosgul olan vaxtasiri foaliyyot gostoron
topdan bazardir. Birja homginin, niimunalor vo standartlar {izro satilan, kiitlovi
doyisdirilo bilon mallarin miintozom foaliyyat gostordiyi topdansatis bazari, habelo
doyisdirila bilon gqiymotli kagizlar vo xarici valyuta bazarinin miiasir formasidir.
“Omtos birjast haqqinda” Azorbaycan Respublikasmin Qanunua asason birja
mistoqil hiiquqi soxsdir vo Azorbaycan Respublikasinin ganunvericiliyinda
nozorda tutulmus toskilat soklindos yaradilir. Birja bilavasita birja ticarstinin togkili
vo onun tonzimlonmasi ilo bagl faaliyyati hoyata kegirir. Birja bilavasito birja
ticaratinin togkili ilo bagli olmayan kommersiya foaliyyati ilo mosgul olmur vo
manfaat (galir) gatirmayi qarsisinda magsad qoymur.

Birja termininin mahiyyatina galince hazirki dévra gadar bunun mansayi ila
bagl yekdil fikir yoxdur. Bir qrup miitaxassislor onu gadim Yunanistanda ticarat
goriiglorinin kegirildiyi meydanganin adi ilo, digarlori godim Romada pul vo
giymatli ogyalar saxlamaq tciin istifado olunan dori ganta ilo olagalondirirlor.
Italyan monbalarinden galon iigiincii fikra gora birja o ddvriin taninmus sorraf vo
brokeri Van der Bursanin adi ilo baghdir. Belgikanin Briigge soharindo Van de
Bruanin evinin yaxinhiginda tacirlor arasinda ticarot miigavilolori baglanirdi.
Soxsin soyadi (Bursa) “ pul kisosi “ monasini verirdi, eyni zamanda onun evinin
tizarinds tasvir olunmus gerb ti¢ pul kisasindan ibarat idi. Bursa soziinden “ birja “
sOzii yaranmig va bu s6z tezliklo Antverpends, Lionda, Amsterdamda, Londonda

Vo s. sohorlordo yaranmis topdansatis amtos bazarlarina samil edilmisdir.
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Moalumdur ki, ilk birjalar adston otellorin  vo ¢ayxanalarin orazisinds yerlosirdi.
Sonralar iso xiisusi tikilmis binalarda daimi yer tutmaga baslamisdir. Birja iiciin ilk
xiisusi bina 1531-ci ildo Antverpende insa edilmisdir. Bu binanin sira ilo diiziilmiis
stitunlar1 asrlorlo birjanin simvolu olmusdur. Binanin tizorinde “Biitiin 6lkalarin
tacirlori vo dillori ti¢iin” ifadasi hokk olunmusdur. Antverpen birjas1 tez-tez pul
kKimi ifado olunan ingilis yunu va hindistan bibarinin alqi-satqisinin inkisafi
asasinda yaranmis vo sohorin cografi movqeyi va ticarat olagoalori sayasinda global
ohamiyyat aldo etmisdir. Antverpends homg¢inin qiymotli kagizlarla amoliyyatlar
da hoyata kegirilirdi.

Birjalar uzun inkisaf yolu ke¢misdir. Qapal1 birja formasindan ixtisaslagmis
birja marhoalasina godor doyismis va glinlimiizdoki soklini almigdir. ©hata dairasine
gora beynolxalg, milli vo regional birjalar, ticarotin predmetino goroa iso omtoo,
fond, valyuta vo amok birjallarina béliintirlor. [13, 510] Birjalar homginin xiisusi,
ictimai vo dovlot toskilatlar1 formasinda yaradilmisdir. Hal —hazirda diinya
igtisadiyyatnda fond birjalari, omtoo birjalar1 vo eloco do valyuta birjalar osas
ticarot mokanlar1 kimi ¢ixis edirlor.

“Omtos birjast hagqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunua 2ason -amtos
birjas1t miiayyon edilmis birja qaydalar1 asasinda avvalcadan toyin olunmus yerdo
vo vaxtda askar kiitlovi sovdalosmo soklindo hoyata kegirilon topdansatis ticarat
bazarini toskil etmok moaqgsadi giidon hiiqugi vo Yya fiziki soxslorin koniilli birliyi
asasinda yaradilan hiiquqi saxs statuslu toskilatdir.[5]

2015-ci ildo gobul edilmis “Qiymotli kagizlar bazar1 hagqinda” Azorbaycan
Respublikasinin Qanununa ossason - Fond birjasi fond birjas1 faaliyyati tigiin
lisenziyaya malik olan, foaliyystinin miistosna predmeti tonzimlonon bazarlarin
toskili vo idara edilmasi olan, sshmdar comiyyati formasinda yaradilan hiiquqi
soxsdir,

Fond birjas1 qiymotli kagizlarin ticaroti, normal todaviiliniin tomin
olunmasi, onlarin mozonnasinin (bazar giymotinin) miioyyanlosdirilmosi Vo
maraqlanan goxslorin hamisinin tanig olmasindan 6trii dorc edilmasi ti¢iin qiymatli

kagi1z bazarinin pesokar-istirak¢ilarina lazimi sarait yaratmag, giymatli kagiz bazari
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istirak¢ilarinin ~ foaliyystini  tonzimlomok moqsadilo yaradilan, hiiquqi soxs
hiiququna malik olan togkilatdir. [8]

Qiymotli kagizlar bazar1 — giymatli kagizlarin emissiyasi, buraxilmasi,
todaviilii, 6donilmasi, miilkiyyetgiliyi, saxlanilmasi, kompensasiyasi, 6hdaliklarlo
yiiklonmosi, dovlst tonzimlonmasi vo digor omoaliyyatlarin hoyata kecirilmosi tizro
subyektlar arasinda olan hiiquqi va iqtisadi miinasibatlorin macmusudur.

Miiasir iqgtisadiyyat tclin fond birjasinin shamiyysti onun yerina yetirdiyi
funksiyalarla miioyyan olunur. Fond birjasinin asas vazifalori asagidakilardir:
- toskil etdiyi ticaratin odalatliliyinin vo soffafliginin tomin edilmaosi;

- 0z daxili gaydalar ilo iizvlorinin ticarotdo birbasa vo (vo ya) mosafodon
qosulmagqla istirakinin tomin edilmasi; qiymatli kagizlarla vo toromo maliyya
alotlori 1lo ticaratin togkili vo kegirilmaosi;

- ticarat sistemlorinin istismari va dastaklonmasi;
- qiymsatli kagizlarin kiitlovi toklifinin va yerlosdirilmasinin toskili;

- fond birjasinda ticaroto gobul edilon toromo maliyyo alotloring, qiymatli
kagizlara vo onlarin emitentlorino toloblorin miioyyon edilmosi;

- 0z lizvlorino fond birjasinda ticarot aparmagq tigiin ticarot sistemloring ¢ixis
verilmosi;

- ticarat sistemindo baglanmis ogdlorin monitoringinin aparilmast;

- 0z Uuzvlorinin fond birjasinda faaliyyeti ilo baghh maliyys vaziyystinin
monitoringinin aparilmasi;

Tarix gostorir ki, birjanin mahiyyati doyisilmez qalmamisdir vo vaxt kegdikco
miixtolif parametrlor (algi-satqi harada vo neco, hansi mallarla vo kimlor arasinda
aparilmigdir) lizro doyisikliye ugramisdir. Elektron ticaratin tatbiqi birjanin alqi-
satqu aktlarinin kegirildiyi yer anlayisinin monasimi itirmisdir, belo ki, bu
mogsadlor {iglin xiisusi olaraq ayrilmis ticarot zalinda yox, 6z is otaginda
oturmagla da bu omoliyyatlar1 hoyta kegirmok miimkiindiir. Birja foaliyyatinin
osas xarakterik cohoti olan mallarin iri partiyalarla topdan satis1 formasi
doyismisdir. Belo ki, elektron soboko wvasitasilo hocmindon asili olmayaraq
istonilon sayda aktivlorle ticarat etmok miimkiindiir. Birja vasitogilori, yani birja

mistorilori —alicilar vo saticilar ilo miinasibatlorin qurulmas: da ¢atinlogmisdir:
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Avtomatik axtaris sistemlori miinasib alicilarin vo ya saticilarin tapilmasina
xidmot edir. Bu da homginin birja ticarotinin Ozlinomoxsus Xxiisusiyyatini
ohomiyyotli dorocodo sarsidir. Yegano olaraq birjanin indiki dévro qodor
doyisikliya ugramayan xiisusiyyoti onun ticarat miibadilosin togkilat¢isi rolunu
oynamasidir. Bu baximdan birjanin mahiyyatinin tokamiilii maksimum sado

sokildo asagidaki kimi gostorilo bilor:
XVI osr - Birja ixrac olunan mallarin topdansatis mokani (yeri) kimi;

XVII — XIX asrlordo  — birja tacirlorin omtoalorlo, qiymatli kagizlarla va

valyuta tizro kiitlovi horraclar kegiron toskilat1 kimi;

XIX asrin ikinci vo XX osrin birinci yarist birja qiymatli kagizlar vo mallarin

fyucers miiqavilolori ilo askar vo kiitlovi alqi-satqisini toskil edon toskilat kimi;

XX osrin 70-80-c1 illori - birja qiymatli kagizlar vo fyucers miiqavilalori ilo

askar, kiitlovi vo elektron ticarati hoyata kegiron togkilat kimi;

XXI osrin avvallori — birja — qiymetli kagizlar vo fyiicers miigavilalori iizro

elektron ticarati aparan togkilat kimi.

XXI osrin ortalar1 {liglin ehtimal olunan prognoz — birja ticarati kompiiter

sabokoalari ilo idars edon toskilat kimi.

Holo XX osrin avvallorindo alman alimi doktor Stillix birjan1 “igtisadiyyatin

orqanik va zoruri halgasi” edon bazi xiisusiyyatlarini geyd etmisdir: [12, 378 ]

- Birja ticarat foaliyyatini shomiyyatli doracads ylingiillogdirir (minimum
xorclorlo maksimum somors slds edilir);

- Birja dovlat kreditlori sahasindo miithiim amildir. O, ilk névbada dovlot
vo oksor miiassisalor daxil olmaqla, qiymotli kagizlar vo kapitalin
horokati liclin genis bazardir.  Birja bir torofdon sormayo sahibi vo digor
torofdon ona tolobati olanlar arasinda vasitocidir. Daha dogrusu, birja
hom dovlstin daxilindo vo homg¢inin dovlotlor arasinda kredit, pul vo

0donis miinasibatlorini tanzimlayir;
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- Birja homginin iqtisadi vaziyyastin asag1 va yuxari saviyyalarini gostoron

1sglizar hoyat barometridir.

Stillixin goldiyi gonaoto gora, halo kegon asrin avvallorinda, baxmayaraq Ki,
iqtisadi elm qloballasma vo informasiya texnologiyalarinin intensiv inkisafi
fenomenini askar etmomisdi, dovlotlor arasinda iqtisadi miinasibatlorin

inkisafinda birja miihiim chomiyyat kosb edirdi.

Miitosokkil bazarin formalarindan biri kimi birja ticarati bu vo ya diger
normativ aktlarda 6z oksini tapmis, miioyyan olunmus gaydalara asason foaliyyat
gostoron bazarin bir formasidir. Bazar anlayisi xiisusi miilkiyyoto osaslanan
istehsal miinasibatlori soraitinds bas veran ¢oxsayli proseslori 6ziinds ehtiva edir.
Lakin birja foaliyyoti baximindan bazar yalniz alqi-satqi proseslori ilo bagh
miinasibatlori nazards tutur. Belaliklo, bazar har hansi bir aktivin (amtoa, xidmat,
giymotli kagiz vo S) alqi-satqist iizro miioyyon sokildo toskil olunmus
miinasibatlordir.

Bazarda hansi nov aktivin dovriyyads olmasindan asili olaraq bazar spesifik
alamatlora malik ola bilor. Bu alamatlor asagidakilardir:

v' Tosdiq olunmus ticarot qaydalari, hesablagsmalar vo aktivlorin

gondarilmasi gqaydalart;

v’ Bazarin isini togkil edon toskilatin olmasi;

v" Tolob va toklifin zaman va mokan daxilinds toplanmast;

v’ Bazarn isinin dovlat va ictimai toskilatlar torafindin tonzimlonmoasi.

Miiasir birja ticarati topdansatis ticaratin miixtalif formalarinin — yarmarka,
real mallarin miibadilasi va fyugers birjasinin uzunmiiddatli tokamiil prosesinin
naticosidir. Birja ticaratinin ilkin formasi amtoo deyil, valyuta-veksel birjalar
olmusdur vo amaliyyatin obyekti kimi pul vo veksellor ¢ixis edirdi. ©Omtaolorlo
omliyyatlar iso miioyyon mallar iizro ixtisaslasdirilmis ticarat siralari olan
yarmarkalarda hoyata kegirilirdi. Saticilarin ixtisaslasmasi iso alicilarin axtarigini

tezlosdirmays imkan yaradirdi. Noagliyyat oslagelorinin inkisafi vo yarmarkalarin

11



ticarot hacminin dofalorlo artmasi tadricon amtas birjalariin genislonmosine sabob
olnusdur.

Birja ticarati ya amtoo grupuna (masalon, oalvan metallar, kond tosarriifati
mallar1), ya da kapital gqrupuna (masolon, giymotli kagizlar, valyuta) aid olan
aktivlorlo aparilir. Birja ticaratindo asas omoaliyyat — miiayyan aktivlorin alqi-
satqisidir. Birja ticarati 6z miqyasi, hocmi, istirak¢ilart baximindan ticaratin asas
formasidir vo ticarot foaliyyotinin digor novlorindon forqli olaraq, asagidaki
alamatlora malikdir:

v' miisyyan mokan vo zamana uygunlasdirilmasi, yani birja ticarati yalniz bu
proses li¢lin xiisusi olaraq ayrilmis yerdo Vo birjanin miisyyon etdiyi is
saatlarinda kegirilir;

v’ tosdiq olunmus birja ticarsti gaydalarina tabelik. Hor bir birja 0z ticarat
qaydalarin1 hazirlayir vo biitiin istirak¢ilar bu qaydalara riayat etmalidirlar.
Oks toqdirda carima va ya birja lizvliiyiindon xaric olmagla cozalandirilirlar;

v' kiitlavilik, yoni birja ticarati biitiin birja tizvlorinin istiraki vo ya razihig: ila
kegirilir;

v’ askarlig, yoni birja ticarotinin noticolori genis kiitlo {igin agiqdir, bu
molumatlar kiitlovi informasiya vasitalori ila ictimaiyyatos gatdirilir;

v’ ictimaiyyat vo dovlst torofindon tonzimlonmo; birjalar 6z faaliyyotlorini
dovlatin ganunvericilik vo normativ aktlari osasinda qururlar;

v’ birjada reallagdirilan omtoolor tizro tolob vo tokliflorin bir yero yigilmasi;
clinki, birja satilan amtoays alict vo ya aliciya lazim olan amtoonin saticisini
tapmagq {li¢iin on miinasib yerdir.

Iqtisadi odabiyyatlarda birja ticaratine miixtalif yanasmalar moévcuddur. Belo
yanasmalardan biri birjalar1 aciq vo gapali birjalar kimi qruplasdirmaqdir. Qapali
birjalarda ticarot yalmiz ixtisaslasmis istirakgilar ( birja vasitogilari) torafindan
hoyata kegcirilir. Konar soxslorin birjanin arazisino daxil olmasi gadagan edilir.
Xaricdo miiasir birjalar, asasen qapalidir. Belo ki, birja ticarati yiiksok risklarlo

baglidir va yiiksok pesakarliq talab edir.
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Aciq birjalarda ticarat daimi tizvlor va birja vasitogilorindon basqa tosorriifat
miinasibatlorinin istirak¢ilarinin 6zlari vasitasilo hoyata kegirilir. Belo ki, iki nov
ac1q birja forglondirilir:

Tomiz (“ideal”) agiq birja — burada vasitogilor olmaya da bilar. Yoani, bu birja
istehsalgilarla istehlakg¢ilarin (alict vo saticilarin) birbasa olagoalori ilo
xarakterikdir;
Qarisiq tipli aciq birja. Burada bilavasito alici vo saticilarla iki qrup
vasitagilor oqd baglaya bilar:
a) miistorinin adindan va onun hesabina islayan brokerlar;

b) 6z adindan vo 6z hesabina birjada omaliyyat hoyata kegiron dilerlor,

Bozi iqtisadgilar iso qarisiq birjalart ayrica forglondirilor. Belo birjalara bazar
iqtisadiyyatina kecid dovriindo olan oOlkalordo rast golinir. Qarisiq birjalarda
saticilar vo alicilarla yanasi vasitagilor do istirak edirlor.

Yuxarida geyd olundugu kimi birjalar hamginin diinya ticaratinds yeri vo
rolu, bazara istigamotindon vo yerino yetirdiyi funksiyalardan asili olaraq bozi
alimlora gora beynoalxalg va milli, digarlarina goéra isa beynalxalg, milli va regional
birjalara boliiniirlor.

Beynoalxalq birjalar daim foaliyyat gostoran, bir ne¢o dovlsti ohato edon
topdan satig bazarinin xiisusi novii olmaqla diinya amtes va fond birjalarina xidmat
edir.

Hazirda diinyada faaliyyot gdstoran on iri birjalar asagidakilardir:  ABS-da

ir1 birjalar: Cikaqo amtes birjas1 — 1919; Cikaqo ticarat birjas1 — 1848 ; Cikaqo
opsion birjasi ; Nyu-York amtoo birjasi- 1872 ; Nyu-York kofe, gond vo kakao
birjasi ; Nyu-York pambiq va sitrus mallar1 birjasi vo S.
Ingiltorads iri birjalar : London beynalxalg maliyys vo fyugers birjasi ; London
metal birjas1 — 1877 ; Beynolxalq neft birjas1 — 1980. Yaponiyada iri birjalar :
maliyys fyugerslori {izro Tokio beynslxalq birjast ; Tokio amtas birjasi.
Almaniyada : Avropa birliyi — 1997 Fransada : Fransa beynolxalq fyugers bazari —
1986.

13



Beynolxalq birjalarin 6ziinomoaxsus xiisusiyyetlori ondan ibarotdir ki, birja
omoliyyatlarindan oldo olunan golir azad kogiiriilo bilir, miixtalif 6lkolorin bir
jalarindan kotirovka qiymatlarinin forgindan golir gotiirmoys imkan verir.

Miiasir ticarot birjalar1 topdan ticarotin miixtolif formalarinin uzunmiiddotli
tokamiil prosesinin noticasidir. Tarixon topdan ticaratin ilkin formasi kimi karvan
ticarotini hesab etmok olar.Torqlarin epizodik vo nizamsiz olmasi, hiiquqi
qadalarin vo miioyyon edilmis yerlorin olmamasi bu ticarot formasmin forqli
xiisusiyyatlorindondir. Bu iso miioyyon vaxtdan sonra onun yarmarka ticaroti ilo
avazlonmasing gatirib ¢ixardi. Orta asrlardan etibaron vaxti va yeri miiayyan edilon
hom kicik hom do kifayat godor iri yarmarkalar yaranmaga basladi. Homgcinin
yarmarkalarin kecirilmoasi haqqinda biitiin molumatlar gabaqcadan istirakgilara
catdirilirdi. Yarmarka s6ziniin almancadan horfi torciimosi illik bazar anlamini
Verir.

Yarmarkalarda toxirosalinmaz vo ya dorhal 6donislo real omtoslorlo omoliyyatlar
hoyata kecirilirdi. Boazi yarmarkalarda mohsulun keyfiyyatino standart tolablor
islonib hazirlanmigdi. Noticodo ticarstin yalniz movcud partiyalarla deyil,
“niimunalor iizro” formasi totbiq olunmaga baglamisdir. O dovrds yarmarka
ticaroti ciddi daxili qaydalara osason foaliyyot gostorirdi. Lakin miioyyon
morholado ticaratin bu qaydalari igtirak¢ilari gane etmodi.

Birja ticaratinin yaranmasinin asas Soboblorindon biri kimi iri istehsalin
inkisafin1 da gostormok olar. Iri istehsal miiossisolori ii¢iin mallarm boyiik
partiyalarla daimi satisini toskil etmok zorurati yaranmisdi.

Diinya birja ticaratinin ikisafinin 5 morhoalosini ayirmaq olar:

Birinci moarhalods (1531) birja ticarsti mohdud sayda olkalords hoyata
kegirilorok lokal xarakter dasiyirdi. Bu birjalarda dorhal 6donilmak sorti ilo real
amtoalarin satis1 omoliyyatlari hoyata kegirilirdi.

Ikinci morholodo (1830) golocokdo gdndorilmesi sortilo movcud (real)
mohsulun satis1 omoliyyatlar1 hoyata kegirilmoyo baslandi. Bu morholo sonaye
inqilab1 dovriine tesadiif edirdi. Diinya ticarsatinin hacmi koskin artmis vo bununla

da mohsulun keyfiyyotino vo malgondorilmosinin  miintozomliyino toloblor
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doyismisdir. Azad ragabat soraitinds bu tip birjalarin foaliyyat gostormosi daha az
xorclo boylik hocmdo mallarin istehsalgidan istehlakgiya catdirilmasina koémoklik
gostorirdi. Real mallarla miiddotli omoliyyatlar bazar hocminin artmasina sobob
olmagla mallarin tez satilmasi {igiin istehsalgilara va vasitogilora imkan yaradirdi.
Birja ticaratinin tiglincii morholasi (1865-ci ildon etibaron) birja tocriibasing
fyugers omoliyyatlorinin gotirilmosi ilo baglidir. Ticarot formalar1 arasindaki
rogqabot todricon real mallarla ticarotin tomamilo  birjadankonar dovriyyoyo
kegmosino gotirib ¢ixardi. Ciinki istehlak¢iya hor zaman 0z spesifik
xususiyyatlorino malik olan konkret mal lazim olur. Homginin birja ticaroti digor
istigamatlordo do, mohz birja omtoslorinin daha c¢ox standartlagmast vo
unifikasiyalagsmasi istigamotindo horokot etmodon inkisaf eds bilmozdi. Bunsuz
ticaratin hocmini  vo omeliyyatlarin saymi artirmaq miimkun olmazdi. Birja
ticarotinin standartlasmasi birjada fyugers kontraktlarinin, yoni birja mallarinin
golocokdo miioyyon miiddotdon sonra gondorilmosi,  baglanmasina gotirib
cixarmigdi. Fyucers kontraktlarinin baglayan ilk birja Cikaqo birjasi olmusdur.
Birja ticaratinin dordiincii marhalasi (1910) giymat riskinin sigortalanmasi
mexanizminin islonib hazirlanmasi ilo olagali olmusdur. Bu mexanizmin ilkin

totbiqi 1920 —ci illordo, ABS birjalarinda pambiq alis1 zamani reallagsmisdi.

Besinci marhalos (1984) birja omaliyyatlarinin opsion formasinin yaranmasi ila

olagoadardir.

1.2 Azarbaycanda birja faaliyyatinin dovlat tanzimlanmasi

Hor bir birja noviiniin faaliyystinin formalagsmasi 6ziinamoaxsus xiisusiyyatlorlo
saciyyalonir. Bu faaliyyat novlerinin  mahiyyatindo vo hoyata kegirilmasi
tisullarinda miioyyan forglor vardir, lakin bir sira iimumi miiddoalar1 birjalarin
biitiin novlerina vo onlarin idars edilmosina aid etmok miimkiindiir. Iqtisadi
odobiyyatlarda birjalarin formalagmasi sistemini miixtalif aspektlora asason forgli
yarimsistemlara boliirlor. Masalon, foaliyyatinin mahiyyatino goérs, bu sistem

funksional, texniki vo toskilati yarimsistemlors, idaroetmos qurulusuna goro iSo
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idaroedici vo idaroedilon yarimsistemlors boliiniir. Bagqa sozlo, bu iki yarimsistem
- birjalarin daxili vo xarici tonzimlonmasi anlayislarini ehtiva edir.

Birjalarin daxili tonzimlonmasi onlarin 6ziiniitonzimloms qurumlar: tarafindoan
idaro edilmosini ohato edir. Burada iki variant movcud ola bilar. Bir torofdon
dovlot Oziiniin bazar tonzimlonmosi funksiyalarin1i  bazarin solahiyyatli vo ya
onlarin togkilatlar1 torofindon se¢ilmis pesokar istirak¢ilara hovalo edir, digor
torofdon birja bazariin pesokar istiraksilari raziliga golirlor Ki, onlarin yaratdiqlari
toskilata nozarat vo tonzimlomo hiiquqglar1 verilsin. Birjalarin foaliyyatinin xarici
tonzimlonmasi isa dovlat va digar alagadar subyektlor tarafindan, asasan ganunlar
va ganunverici aktlar asasinda hoyata kegirilir.

Bozi iqtisadgilar isa birja faaliyyatinin tonzimlonmasinin {igiincii istigamatini
miioyyon etmislor. Bu birjalarin ictimai roay tarafindan tonzimlonmasidir. Naticado,
mohz comiyyatin genis kiitlolorinin fond bazarindaki foaliyyoto reaksiyasi bu
sahadoa koklii doyisikliklarin edilmasina sabob oldu.

Diinya 6lkolorinin birjalarin tonzimlonmasi sahasinds boylik tocriibasi vardir vo bu
proses dovlatlorin daxili vo xarici iqtisadi siyasstine vao strategiyasina uygun
olaraq, miixtalifdir. Bu bolmads biz 6lkemizdo vo diger dovlatlords birjalarin
faaliyyatini tanzimloyan ganunlarla tanis olacaq va onlar1 tadqiq edacayik.
Birja foaliyyatinin tonzimlonmasinin tarixon miioyyan olunmus istigamatlori
mdvcuddur: Bunlardan dovlat tonzimlonmasini xiisusilo geyd etmok olar.

Dovlat tonzimlonmosi ilk ndvbads hiiqugi-normativ aktlara osaslanir.
Hiiquqi tominat ganunvericilik aktlari, formanlar, gorarlar, saroncamlar vo
idaraetmo orqanlarmin digoar hiiqugi sanadlorini ohato edir. Normativ tominata
normativlor, normalar, tolimatlar, metodik gostarislor vo izahatlar, homginin
pesokar toskilatlarn tasdiq etdiyi qaydalar aiddir. informasiya tominatina miixtolif
ndv iqtisadi, kommersiya, maliyys vo . informasiyalar daxildir.

Miistaqil Azarbaycanda bazar iqgtisadiyyatina kegidlo slagadar olaraq, birjalar
yenidon yaranmis, hal hazirda respublikamizda 1)Baki Fond Birjasi (BSE), 2)
BBVB - Baki Banklararas1 Valyuta Birjasi, 3) Respublika ©Omtoo Birjasi, 4)

Respublika Xammal vo Omtoo Birjasi, 5) Omok Birjasi tosis olunaraq foaliyyat
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gostormokdadir. Gorilindiiyli kimi, bu giin Azorbaycan Respublikasinda birjalarin
miixtolif novlari foaliyyst gostorir vo onlarin tonzimlonmasi miivafiq gqanunverici
aktlarla hoyata kegirilir.

Azorbaycanda birja bazariin tonzimlonmosi osason asagidaki qanunverici aktlarla
hoyata kegirilir:

“Qiymeotli kagizlar vo fond birjalar1 haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin

Qanununu (1992)

- “Valyuta tonzimi haqqinda”Azarbaycan Respublikasinin Qanunu (1994)
- “Omtoo birjasi hagqinda” Azarbaycan Respublikasi ganunu (1994)
- “Sohmdar comiyysti haqqinda”  Azorbaycan Respublikasinin Qanunu

(1994)

- “Kredit ittifaqlari Haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanunu (2000)
- “Banklar haqqinda” Azarbaycan Respublikasinin Qanunu (2004)
- “Azorbaycan Respublikasinin  Morkozi Banki haqqinda” Azorbaycan

Recpublikasinin Qanunu (2004)

Qiymatli kagizlar bazarmmin inkisafi ilo alagoli Azarbaycan Respblikasi
Prezidentinin formanlar1 vo birja foaliyyatinin tonzimlonmasi ilo alagedar miixtolif
sarancamlar.

Birja gqanunvericiliyinin islonib hazirlanmasi ideyasi ilk birjalarin yarandigi
dovro tosadiif edir. Azorbaycanda birja foaliyyatinin tonzimlonmasinin hiiquqi
osaslarimi inzibati-amirlik sistemindon bazar mexanizmi sistemins keg¢id zamani
totbig olunan mdvcud ganun, farman, asasnamo va digar sonadlor toskil edir. Qeyd
etmok lazimdir ki, tarixon, maliyys bazarinda omoaliyyatlarin kegirilmasini
tonzimloyan hiiquqi sonadlor bazar miinasibatlorinin tonzimloanmasi prinsiplarina
miivafiq miilki ganunvericilikdon daha tez meydana golmisdir. Belo Ki,
Azorbaycan Rspublikasinin Miilki macallasi (28 dekabr 1999-cu il tarixli, 779-1Q
nomrali Qanun ilo tosdig edilmis vo 2000- ci ildon gqiivveys mindiyi halda
“Qiymatli kagizlar vo fond birjalar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin
Qanununun ilk versiyasi 1992 —ci ildon giivvadadir. Hom Miilki Macalls, ham do

adigakilon ganunun oksar miiddsalari eynilik taskil edir.
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Miilki moacallonin VII bolmo, 54-cii —“Qiymotli kagizlar’adli  foslinin 1-ci
paraqgraf, 987-ci maddosindo qiymoatli kagizlarin torifi verilmisdir. Belo Ki,
“Qiymotli kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayat olunmagla hor hansi hiiququ
tosdigloyan elo bir sonaddir ki, homin hiiquq bu sonad olmadan na hoyata kegirila
bilor, no do basqa soxsa verilo bilor. Qiymoatli kagiz basqasina verildikdo onun
tasdiglodiyi biitiin hiiquqlar da kegir” [1]

Bundan basga macallodo Qiymotli kagiz iizro 6hdaliklor vo onlarin icrasi, adli,
adsiz vo orderli giymatli kagizlar hagqinda moalumat verilmis, Qiymotli kagizlarin
bir kateqoriyadan digarino kegirilmasi, basqasina verilmasi, Qiymatli kagizlarin
novlari o ciimladon, orderlar, veksellor, ¢eklor, istigrazlar, sohmlor, omtas
kagizlari, depozit sertifikati, ipoteka kagizi, opsion, fyugers, girov kagizi, manzil
sertifikati, investisiya fond payi1 vo digor maddalor 6z oksini tapmisdir. Homin
faslin 15-ci paragrafinda Qiymatli kagizlar bazarinin pesokar istirakgilar: hagqinda
maddolordo Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar foaliyystin névlori o ciimladan,
broker foaliyyati, diler foaliyyati, aktivlorin idaro edilmosi tizro foaliyyat, Kliring
foaliyyati, depozitar foaliyyat, qiymotli kagiz sahiblorinin reyestrinin aparilmasi
tizro foaliyyat vo fond birjasi anlayislari miiayyon edilmisdir. Macallonin 1078-
35 maddasinds Fond birjasiin hiiquqi statusunun miiayyan edilmasi mosalasi
ehtiva edilir. Burada geyd olunur ki, Fond birjas1 - gapali sohmdar comiyyati
formasinda yaradilan, 6z {izvlori arasinda qiymotli kagizlarla ticarati togkil edon vo
baglanmis oqdlorin icrasim1 tomin edon ticarat toskilat¢isidir. [1] Fond birjasi
ticaroti 6z {izvleri arasinda toskil edir. Istisna qaydasinda Azorbaycan
Respublikasinin Morkazi Banki birja ticarstindo birja {izvii olmadan istirak edo
bilor. Fond birjasinin isgilori qiymatli kagizlar bazarmnin pesokar istirak¢ilart vo
onlarin tasis¢ilari ola bilmazlar, hamginin fond birjasinin faaliyyatinds sahibkarlar
kimi istirak eds bilmazlor.

Miilkii Macallods hamginin 1078-40-c1 Maddosi ilo Qiymatli kagizlar bazarinin

dovlat tonzimlonmasi istigamatlori miiayyan edilmisdir. Bunlar asagidakilardir:
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giymotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi iizro normativ hiiquqi aktlarin
gobul edilmasi vo onlara riayst olunmasina nozaratin  hoyata
kecirilmasindan;

qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarina toloblorin vo onlarin foaliyyati
qaydalarmin miiayyan edilmasindan;

giymatli kagizlar buraxilislarinin dévlat gqeydiyyatinin aparilmasindan;
giymatli kagizlar bazarinda investorlarin vo giymotli kagizlar sahibloarinin
hiiquglarinin miidafiasindan;

giymotli kagizlar bazarinda pesokar foaliyyotin hoyata kegirilmosi iigiin
xtisusi raziligin (lisenziyanin) verilmasindan;

giymotli kagizlar bazar1 istirakg¢ilarinin foaliyyatino dovlet nozarstinin
hayata kegirilmasindan;

qiymatli kagizlar bazarinin istirakgilarinin pesa Saviyyasinin artirilmasi tizro
miivafiq todbirlorin goriilmoasindan;

qiymatli kagizlar bazarinda qanunvericiliyi pozan soxslorin masuliyyata calb
edilmasi tizra miivafiq tadbirlorin gériilmasindan;

qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi istiqgamotlorinin miiayyon edilmasindan;
qiymatli kagizlar bazarinda saglam ragabat miihitinin yaradilmasindan;
hiiqugi vo fiziki soxslorin borc o6hdaliklorinin giymatli kagizlarla
rasmilosdirilmasi vo 6donilmasi gaydalariin miioyyanlosdirilmosindon;
giymeatli kagizlarla oqdlorin baglanmasina dair toloblorin  miioyyan
edilmasindan;

giymatli  kagizlarla ~ rosmilosdirilmis  borc  &hdaliklori  bazarmin
tonzimlonmosinin hoyata kegirilmosindon; Azorbaycan Respublikasinin
giymotli kagizlar bazarmin diinya maliyys bazarina inteqrasiyasi iizro
todbirlorin hazirlanmasinda vo miivafiq icra hakimiyyati orqanina tasdiq
edilmok {i¢lin togdim edilmasindon, miivafiq todbirlorin  hoyata

kecirilmasindan;
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qiymatli  kagizlarin  6hdoliklorlo  yiikklonmasi  vo qiymotli  kagizlarla
rosmilogdirilon daginmaz omlakin ipotekasinin qeydiyyatinin vo ugotunun
aparilmasindan;

qiymatli kagizlarla bagh miivafiq dovlat reyestrlorinin (qiymotli kagizlarin
buraxilisinin dovlot reyestri, veksel vo ¢eklorin dovlat reyestri, giymatli
kagizlarla girovun rasmi reyestri, giymotli kagizlarla rosmilosdirilon amlakin
ipotekasinin dovlot reyestri vo s.) aparilmasindan;

giymotli  kagizlar bazarinda sigortalanmali olan risklorin  sigorta
standartlarinin miioyyan edilmasindan;

giymotli kagizlar bazarinda molumatlarin agiqlanmasi {izro qaydalarin
miiayyan edilmasi va sisteminin toskilindan;

qiymatli kagizlarin (sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap edilmosi Vo onlarin
6lkaya gatirilmasi va aparilmasi iizra foaliyyatin tonzimlonmasindan;
qiymatli kagizlar bazarmin istirak¢ilarina qanunvericiliklo miiayyon edilmis
qaydada icrasi macburi olan gostarislarin verilmasindan;

qiymatli kagizlar bazarmin vo onun infrastrukturunun inkisafi maqsadi ilo
istifado edilon fondlarin ganunvericiliklo miioyyon edilmis qaydada
yaradilmast va onlarin faaliyyatinin tonzimlonmasindan; qiymatli kagizlar
bazarinda qiymotlorlo manipulyasiyalara yol verilmomoasi iizra todbirlarin

goriilmasindan.

Qiymatli kagizlar bazarinda dovlat toanzimlonmasi miivafiq icra hakimiyyati organi

torofindon hoyata kegirilir. [1]

Yuxarida qeyd edildiyi kimi birjalarin xarici tonzimlonmasi ilo yanasi daxili

tonzimlonmosi da mévcuddur.Azarbaycan Respublikasimin Miilkii mocallasinds bu

tonzimlonma sistemini miioyyon edon maddslor vardir. Belo ki, 1078-40 ci

maddasina asason Qiymatli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarmin 6ziini

tonzimloyan togkilatlar1 Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyine Vo 6z

nizamnamolorino miivafiq olaraq yaradilir vo foaliyyat gostorir vo istirakgilarin

6zlnl tanzimloayan togkilatlarinin faaliyyati asagidaki asas moqsadlori dasiyir:
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- giymatli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarinin  somorali  pesokar
foaliyyoti iiglin soraitin yaradilmasi; qiymotli kagizlar bazarinda
investorlarin va diger istirak¢ilarin maraqlariin qorunmast;

- giymotli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarinin Oziinii tonzimloyan
togkilatinin  tizvlori arasinda qarsiligli miinasibatlorin  tonzimlonmasi
qaydalarmin miiayyan edilmasi;

- giymatli kagizlar bazarmin pesokar istirak¢ilarinin Oziinii tonzimloyan
toskilatlarinin {izvlarinin foaliyystinin etik normalarinin miioyyoan edilmasi
va bu normalara riayat olunmasinin tomin edilmasi.
alava etmak
Azorbaycanda birja faaliyyatinin tonzimlomosi baximimdan digar sonad 25

may 1994-cii il tarixli, “Omtos birjas1 haqqinda Azorbaycan Respublikasi ganunu”
hesab olunur. Qanun 3 fasil, vo 22 maddodon ibarat olmagla, Azarbaycan
Respublikasi arazisindo amtos birjalarinin yaradilmasi va foaliyyati, birja ticarati,
amtoaa birjalarinda faaliyyatin hiiquqi tominatlari {izro miinasibatlori tonzimlayir.
Qanunun | faslindo iimumi miiddoalar agiglanmusdir. Bu fosildo istifado edilon
osas anlayislarin torifi verilmigdir. Homin anlayislardan bazilori asagidakilardir:

1) “Omtos birjasi” —birja qaydalar1 osasinda avvalcadon toyin olunmus
vaxtda vo yerdo askar kiitlovi sovdalosmo soklinds hoyata kecirilon topdansatis
ticarot bazarimi toskil etmok mogsadi giidon hiiquqi vo ya fiziki soxslorin koniilli
birliyi asasinda yaradilan hiiquqi soxs statuslu toskilatdir.

2) “Birja amtoasi” — birja torofindon miioyyanlosdirilmis gaydada birja
ticarotino buraxilmis vo dovriyyadon ¢ixarilmamis omtoo hor hansi dasinmaz
amlak va ya aqli miilkiyyatin obyekti birja amtaasi ola bilmaz.

3) “Birja aqdi” — birja sovdolosmalori gedisindo birja amtoasi tizro birja
ticaratinin istirakg¢ilar1 arasinda baglanan vo miiayyanlosdirilmis qaydada
qeydiyyatdan ke¢mis sazisdir.

4)  “Mozonno” — oqd  baglananda  saticilar1  vo  alicilan
istigamatlondirmokdon 6trii miisyyan miiddat vo ya vaxt lgiin tolob va toklifi

nazara almagla amtooslorin giymatini aydinlasdirmaq ve geyds almaqdir.
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5) “Broker” — birja oqdlorinin miisyyonlosdirilmis gaydada miistorinin
adindan onun hesabina, yaxud 6z adindan miistorinin hesabina baglanmasini
hoyata kegiran birja vasitagisidir.

6) “Diler” —miioyyonlosdirilmis qaydada birja oqdlorinin 6z hesabina 6z
adindan, baglanmasini hoyata keciran vo sonradan onu birjada satmaqla mosgul
olan birja vasitagisidir.

Bu toriflor iqgtisadi odobiyyatlara uygun olaraq miioyyan edilmis vo
Qanunun digor maddolorini miisyyanlosdiron qaydalarin vo miiddealarin aydin
basa diisiilmosi t¢iin zoruridir.

Bu fasildo homginin omtas birjasinin hiiquqi statusunun miioyyanlosdirilmosi
mosalasi ehtiva edilir. Burada geyd olunur Ki, amtas birjast “miistaqil hiiquqi soxs
olmagla Azorbaycan Respublikasinin qanunvericiliyindo nozords tutulmus toskilat
soklindo yaradilir”. Onun foaliyyat spektri iso “birja ticaratinin togkili vo onun
tonzimlonmasi ilo bagl faaliyyat” soklindo miioyyanlogdirilir. Fasildo xiisusi
ohamiyyato malik olan band do vadir. Bu bands asasan, amtos birjalar1 bilavasito
birja ticaratinin toskili ilo bagli olmayan kommersiya faaliyyati ilo masgul olmur
va monfaat (galir) gotiirmayi qarsisinda magsad goymur. Lakin daha 6nco moalumat
verdiyimiz kimi miiasir dovrda diinyanin aksar iri birja markazlarinds sirkatlosmo
meyllori vo monfost oldo etmok mogsadi dasiyan kommersiya togkilatlarina
cevrilmo tendensiyasit miisahido edilir. Lakin, bir sira 6lkolords, o climlodon o
dovrda kegid iqtisadiyyatinin movcud oldugu 6lkemizds do birjalarin halo yeni-
yeni tosokkiil tapmasi ilo olagodar olarag, onlar geyri-kommersiya toskilatlari
soklinda taskil olunurdular. Hazirki donamda isa dovriin sortlorine uygun olarag,
Baki ©Omtos Birjasiin da tadricon profil doyisikliyino gedacayi istisna edilmir.

| fosildo miioyyon edilmis omtoo birjasinda ticarstin aparilma prinsiplori
asagidakilardan ibarotdir:

1) Birja ticarati istirak¢ilarinin hiiquq barabarliyinin tamin edilmasi;

2) Sorbast (bazar) qiymatlorin tatbiqi;

3) Birja ticaratinin agkarlig1. [5]
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Bu fosildo omtoo birjalarmin hiiquq vo vazifolori miioayyanlosdirilir vo bu
baximdan xiisusi ohomiyyot kosb edir. Belsliklo, omtoo birjalar1 asagidaki
hiiquglara malikdir:

1) Bu ganuna vo Azarbaycan Respublikasinin digar ganunvericiliyina uygun
biitlin birja istirakg¢ilart tiglin mocburi sayilan birja ticaroti qaydasini
miayyanlosdirmoak;

2) Dovlet standartlarin1 nozors almagla niimunovi kontraktlar isloyib
hazirlamagq;

3) Giin arzinds birja aqdlorinin giymati birja komitasi (birja surasi) torafindon
mioyyonlosdirilmis hoddon ¢ox doyisilorss, birja ticaratini miivaqgati
dayandirmag;

4) Birjada geyri-birja ogdlori baglanmasimi hoyata kegiron birja istirak¢ilarina
qars1 nizamnamada nNazards tutulmus sanksiyalari totbig etmok;

5) Birja oqgdlorindo miibahisalori holl etmok ii¢iin miinsiflor mohkamasi
solahiyyatindos arbitraj komissiyasi yaratmag;

6) Digor birjalarda, o climlodon xarici 6lka birjalarinda 6z niimayandasini
saxlamag;

7) Birja biilleteni, soraq kitabgalar1 vo digor malumat vo reklam informasiyalari
darc etmoak. [5]

Qanunun Il fosli “Omtos birjasinin tosis edilmosi, idaro olunmasi vo
foaliyyatino xitam verilmasi” adlanir vo 7 maddodon ibaratdir. Bu fasilds
amtoo birjasinin tasis edilmasinin baslica sortlori kimi agagidakilar gostorilir:

1) Birja hiiquqi vo (vo ya) fiziki soxslorin koniillii birliyi asasinda yaradilir vo
miioyyonlogdirilmis qaydada dovlet qeydiyyatindan kegmolidir. Birjanin
tosis¢ilari eyni zamanda onun tizvlari sayilir.

2) Dovlat hakimiyyati vo idarosetmo orqganlari, habelo dovlat biidcasindan
maliyyalosdirilon toskilatlar, eloco do bu Qanunun 11-ci maddssinin 2-ci
bandinds gostarilon hiiquqi va fiziki soxslor birjanin tasis¢isi ola bilmazlor.

3) Birja tosisgilar tarafindon baglanmis tasis miigavilasine asason yaradilir.
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4) Birjanin hor bir tasis¢isinin pay1r onun nizamnamo fondunun 20 faizindon ¢ox
olmamalidir. [5]
9-cu madds birjalarin tasis edilmasi li¢iin lisenziya alinmasina aid edilmisdir.
Azorbaycan Respublikasi orazisindo birja ticarstinin toskili miivafiq dovlot
orqant torafindon miioyyanlosdirilmis qaydada verilon lisenziya osasinda
hoyata kegirilir. Birjalarin logvi onun ali idarsetma organi, mohkoms, yaxud
arbitraj mohkamasinin gorari ilo hoyata kegirilo bilor.

Qanunda homginin birja {izvlorino da ayrica maddo ayrilmisdir. Birja tizvlori
dedikdo “birjanin nizamnamo fondunun yaradilmasinda istirak edon vo (Vo Yya)
birjanin nizamnamasi ilo miiayyanlosdirilmis gaydada tizvlik haqqi vo ya digor
moqsadli 6danislar veran hiiquqi vo fiziki soxslor” nazarda tutulur.[5]

Birja tizvlari birja ticaratinds istirak etmok, onun rahbar organlarini segmok va
secilmok, xidmatlordan istifade etmok vo digar hiiquglar malik olmagla tam va
natamam {zvlora boliiniir. Tam tizvlor birjanin biitiin bélmolorinds, natamam
tizvlar iso birjanin miioyyon bolmolarinds ticarot etmok hiiququna malikdir. Birja
lizvii birja ticaratinds istirak etmok hiiququnu miioyyan miiddstds yalniz bir
hiiquqi, yaxud fiziki soXSa icarays vermok hiiququna malikdir. Bu barads miigavila
birjada qeydiyyatdan ke¢cmolidir. Birja ticaratinds istirak etmok hiiququnun ikinci
oldon icarays verilmasi qadagandir. Birja toSisgilori birja {izvlorinin biitiin
hiiquglarina malikdirlor. Onlar birjanin nizamnamasinds noazards tutulan va birja
ticaratindo barabarlik prinsipini pozmayan xiisusi hiiquq va vazifaloro malik ola
bilorlor. Birja tizvlori birja nizamnamasinin talobloring, birja ticaroti qaydalarina,
imumi yigincagin vo birja komitasinin (birja surasinin) qorarina amal etmali,
birjanin nozarat orqanlarina miioyyanlosdirilmis qaydada zoruri molumatlari
vermoli, birja foaliyyoati hagqinda moxfi molumatlar1 vo kommersiya sirrini
yaymamalidirlar.

Qanunda hamg¢inin, amtos birjasinin nizamnamasi barasinds maddalor
oksini tapmigdir. Miioyyon olunmusdur ki, Nizamnamo imumi yigincaqda tosdiq
edilir vo 0, birjanin ad1 vo yerlosdiyi yer, tosisgilorin tarkibi, Nizamnams fondunun

mobloagi, daimi fondlarin siyahist vo onlarin formalasdirilmasi qaydasi, birjanin
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idaroetms strukturu vo nozarst orqani, onlarin funksiyalar1 vo hiiquqlari, qorar
gobul etmo qaydasi, birja tizvlorinin maksimum sayi, birja ticaroti gaydalarinin
hazirlanmas1 vo Qobulu gaydasi, birja tizvlarinin vo birja ticaratinin digar
istirak¢ilarinin  hiiquq vo vozifolori, birja iizvlilylino Qobul, birjada iizvliyiin
dayandirilmasi vo ona xitam verilmasi qaydasi, birja ticarati istirakgilar1 arasinda
yaranan miibahisalorin halli gaydasi va digar malumatlari 6ziinds aks etdirmoalidir.

O©mtos birjasiin ali vo idarsetms orqant onun tizvlorinin imumi yigincagidir.
Umumi yigincaqlar arasindaki miiddotdo omtoo birjasina rohbarliyi birja komitosi
(birja surasi) hoyata kegirir. Birjanin nozarat (toftis) komissiyast onun noazarat
orqanidir. Birja komitasi (birja surasi) vo nazarot (toftis) komissiyast amtaa birjasi
lizvlorinin imumi yigincagr torafindon segilir, onlarin solahiyyati vo hiiquglar
amtoa birjasiin nizamnamasi ilo miiayyanlosdirilir. Omtoo birjasinin faaliyyatine
operativ rohborliyi birja komitasinin (birja surasinin) tayin etdiyi idaro heyati
hayata kecirir. Idaro heyoti birjanm faaliyyst gdstormosini tamin edir vo onun
biitlin struktur bdlmolorina rohborlik edir. Birjanin struktur bolmolori birja
komitasinin (birja surasinin) tasdiq etdiyi asasnamays uygun faaliyyat gostarir.
Birjalar ticarotin gaydalarin1 miiayyanlosdirmokdo sorbastdirlor. Lakin ganunda
homin qaydalar ti¢iin asagidaki sartlor geyd olunmusdur:

1) Birja omaliyyatlarinin kegirildiyi yer va vaxt;

2) Birja sovdologmasinin aparilmasi qaydast;

3) Birja aqdlorinin novlari;

4) Birja ticarati istirak¢ilarina garsidaki birja sovdelosmasi haqqinda moalumat

vermok gaydast;

5) Birja aqdlarinin geyds alinmasi va ugotu qaydast;

6) Birja omtaalarine mazonns qoyulmasi qaydast;

7) Birja ticarati istirak¢ilarina birja sévdalosmalarinds birja aqdleri, o ciimladan

birja agdlarinin giymatlori hagqinda malumat vermak gaydas;
8) Birja tizvlarino vo birja ticaratinin diger istirak¢ilarina omtos bazarlart vo

birja amtaslarinin bazar konyunkturasi haqqinda malumat vermok qaydasi;
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9) Birja oqdlori baglanmasinda birja tizvlorinin vo birja ticarstinin digar
istirak¢ilarinin garsiliql hesablasmalar aparmasi qaydast;

10) Birjada giymatlorin saviyyasinin giin arzindo koskin suratdo artmasina,
yaxud azalmasina, silini olaraq giymaotlorin artiritlmasina, yaxud azaldilmasina,
giymatloro tosir mogsadilo sayiolor yayilmasina yol vermoamok mogsadilo
birjada giymotyaranma prosesine nazarot todbirlori;

11) Birja ticarati qaydalarimi pozmaga gors sanksiyalar;

12) Birja xidmatindan istifadoya gors birjaya ddonilon ayirmalarin, riisumlarin,
tariflorin vo digor 6donislorin hacmi va onlarin alinmasi qaydast;

13) Birjanin is reglamenti;

14) Birja amaliyyatlarini tonzimloyon birjanin idarsetms organlar1 torafindon
miayyanlosdirilmis digor gaydalar. [5]

Qanunun Il fasli “Birja Ticaratinin togkili” adlanir vo birja ticaratinin
gedisatin1 vo asas prinsiplorini ohato edir. Birja ticaratinin istirak¢ilari birja tizvlori,
birjaya daimi vo bir dofo goalonlor hesab olunurlar. Birjanin iizvii olmayan, birja
sovdalogmoalorinds istirak etmok hiiququ olmayan hiiquqi vo fiziki soxslor birja
sovdolosmoalarinds yalniz birja vasitagilarinin tomsilgiliyi ilo istirak edo bilarlar.
Birja ticaratindo miioyyanlosdirilmis qaydada birja ticaratinds istirak etmok
hiiququ almis birja vasitagilori istirak eda bilorlor. Broker firmasi, yaxud miistaqil
broker sayilmayan birja tizvlori birja ticarotindo birja vasitogisi kimi deyil, 6z
adindan va yalniz 6z hesabina, ancaq real malin alqi-satqisinda istirak eda bilarlar.
Birja ticaratinds birja vasitagiliyini yalniz birja vasitogilori, tasisgilorin vo tizvlarin
niimayondalori, broker firmalart (kontorlar1)) vo miistaqil brokerlor hoyata
kegirirlor. Birja ticaratinin istirakgilar1 6z hiiququ daxilinds birja sévdalasmoalarini
bilavasito 6z adindan vo 6z hesabina, yaxud miistorinin adindan vo onun hesabina,
yaxud 6z adindan vo miistorinin hesabina, yaxud miistorinin adindan vo 6z
hesabma hoyata kegirirlor. Birja vo onun qulluggulart birja sévdalogsmalarinds
baglanan aqdin tarofi kimi ¢ixis eds bilmazlor.

[l faslin novbati maddasinda birja agdlarinin névleri vo onlarin spesifik

xususiyyatlori oks etdirilir. Qanuna osason, birja ticarstinin istirakgilar1 birja
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sovdologsmoalorinds real malin alqi-satqisina dair oqdlor, forvard oqdlori, fyugers
aqdlari, opsion aqdlori vo birja oamtoosinin, kontraktlarin vo ya hiiquqglarm algi-
satqisina dair birja ticarati qaydalarinda miioyyanlosdirilmis digor aqdlori baglaya
bilorlor,

Birja oqdlorinin geydo almmasi vo rosmilosdirilmasi qaydasini  birja
mioyyonlosdirir. Birjanin adindan vo onun hesabina oaqdlorin baglanilmasi
qadagandir.

Birja ticarati iki yolla— broker va diler foaliyyati vasitasi ilo hayata kegirilir,
Birja ticarotindo birja vasitogiliyi yalniz birja vasitogilori torafindon hoyata
kegirilir. Broker firmasi (kontoru) vo miistoqil brokerlor birja vasitogilori sayilir.
Azorbaycan Respublikasinin bu Qanununa osas yaradilan vo foaliyyst gostoran
miiassisa broker firmasi sayilir. Miioyyanlosdirilmis qaydada sahibkar kimi ugota
alinmig, 6z faaliyyatini hiiquqi soxs yaratmadan hayata kegiran fiziki soxs miistaqil
broker sayilir. Birja vasitogilori birja ticarstindo fyugers vo opsion oqdlarinin
baglanilmasini verilon lisenziya asasinda hoyata kegirirlar.

Broker firmas: (kontoru) vo miistaqil brokerlor birja ticarstinds bagladiglar
birja aqgdlarinin har bir miistori tizro ucotunu aparmali vo bu molumatlar1 aqd
baglandigi giindon sonra bes il miiddatindo saxlamalidir. ©mtas birjasinda
brokerlorin sayini birja komitasi (birja surasi) miiayyoanlogdirir. Brokerlora onlarin
istiraki ilo baglanmis birja ogdlarindoki kommersiya sirlorini yaymaq, eyni
zamanda moanafelori birbirino aqd olan iki vo daha ¢ox miistariya xXidmot etmok
qadagandir. Birja vasitagilari ilo onlarin miistorilori arasinda miinasibatlor miivafiq
miigavilo osasinda miioyyanlosdirilir. Birja 6z solahiyyati daxilinds birja
vasitogilori Vo onlarin miistorilori arasindaki miinasibatlori tonzimlays bilar, habels
miioyyanlosdirilmis gaydalart pozduguna goro birja vasitogilorino sanksiyalar
totbiq edo bilor. Azorbaycan Respublikasmin ictimai birliklor haqqinda
ganunvericiliyina uygun olaraq birja vasitagilari ictimai birliklor yarada bilarlar.

Birjada omtoo  birja  oqdlorinin  toroflori  arasinda  razilasmada
miioyyanloasdirilon sarbast giymatlo satilir. Birjanin asagidakilar1 miioyyan etmasi

qadagandir:
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1) Birja ticaratinda birja amtaasina giymat saviyyasi va hadlar goymaq;

2) Birja aqdlorinin baglanmasinda vasitagiliya gora birja brokerlarinin aldiglart
haqqin moablagini tayin etmok.

Omtos birjalarinda miibahisali mogamlar yarandiqda, onlar asagidaki prosedura
ilo aradan qaldirilir vo ya hall edilir:

1) Birjada agdlorin baglanmasi zamani meydana ¢ixan miibahisalora birjanin
arbitraj komissiyasinda baxilir.

2) Birjanin arbitraj komissiyas1 asas Vozifasi toroflori barisdirmagdan ibarat
olan organ kimi yaradilir.

3) Birjanin arbitraj komissiyasinin qorarinin icrasi toraflor iigiin mocburidir.

Qanunun sonuncu boandi iSs amtoo birjasinin xarici iqtisadi oalagalorini
tonzimladiyindon bu maddo xiisusilo strateji oshomiyyst dasiyir. Maddonin ilk
bondinds birjanin xarici monsali  subyektlorlo olagalorinin  gargivasi  belo
miioyyanlosdirilir: “Bu Qanunda vo Azarbaycan Respublikasi arazisinds qlivvada
olan digor qanunvericilik aktlarinda omtos birjalarina verilmis hiiquqlar daxilindo
birja 6z foaliyyatini toskil etmok moagsadilo 6z adindan xarici hiiquqi soxslor va
votondaslar, habelo votondasligi olmayan soxslorlo omokdasliq barasinda sazislor
baglaya bilar.” [5] Homginin, birja 6z faaliyyatinin toskili ti¢lin nozards tutulmus
mallar1 birja ticaratina ¢ixarmaq hiiququ olmadan idxal etmok barasinds sazislor
baglaya bilor. Birja ticarstino ¢ixarmaq t¢iin nozords tutulan mallarin idxal va
ixracin1  birja  vasitogilori, yaxud onlarm  mistorilori  ganunvericiliklo
miioyyanlosdirilmis qaydada hoyata kegiro bilorlor. Birjanin  Azorbaycan
Respublikas1 Nazirlor Kabinetinin miiayyonlosdirdiyi qaydada miihiim mohsullarin
ixrac kvotalarini harrac yolu ile satmaq hiiququ vardir.

Sonuncu maddadas isa, bu ganunun pozulmasina dair faktlar vo onlarin hiiquqi
naticalori 6z oksini tapib. Homin maddays asasen miivafiq dévlat orqanlart pozuntu
hallaria gora, birjaya verilon lisenziyani miivaqgati dayandira vo ya tamamils logv
edo bilor.

Diinya iqtisadi odobiyyatlarinda omtoo birjalarmin  faaliyyatlorinin

tonzimlonmasinds miixtalif modellor bir-birindon forglondirilir. Moasolon, ABS
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modeli, Britaniya modeli, Almaniya modeli, Fransa modeli va s. Bu modellarin
forgi  osason dovlotin iimumi tonzimlomoads paymin nisbatindon vo istirak
payindan, dovlot vo 0zol toskilatlarin idarosetmoa foaliyyatlorinin nisbatindoan
ibarotdir.

Xarici dovlatlorde birja faaliyyatinin toanzimlonmasinin xiisusiyyatlori.
Amerika Birlogsmis Statlarinda birja faaliyystinin miiasir tonzimlonmasi  uzun
miiddoat arzinds formalasmisdir. Bu baximdan, mévcud tanzimlonma sistemi daha
tokmil hesab edilo bilor. Hazirki doévrdo ABS-da miistagil tonzimlayici va
nozaratedici orqan, tizvleri ABS Prezidenti torafindon toyin olunan vo kongress
torofindon tosdiqg edilon “Omtos Vo fyugers ticarati {lizro miistoqil Komisiya”
hesab edilir. Baxmayarag ki ,tocrilbado omtos bazarinda manipulyasiyanin
qarsisini almaq tgiin tosirli todbirlorin goriilmasi vozifosi birbasa fyugers ticarati
istirak¢ilarinin  Gizorino keirilmisdir, bu komissiya ABS —da fyugers tictarati
tizorinda yiiksok solahiyyato malikdir. Komissiya zoruri oldugu halda, bazarda
movecud Vvaziyystit qoruyub saxlamaq mogsadilo ticarot gaydalarina oslave vo
doyisikliklor etmok hiiququna malikdir. Komissiyanin osas Vvozifasi bazar
manipulyasiyalar1 haqqinda molumat vermok, miistorilorin hiiquglarin1 miidafis
etmok vo fyugers bazarlarinda qiymotin miiayyan edilmasi vo riskin 6tiiriilmasi
funksiyalarini yerina yetirmokdir. [22] ©mtoo Fyugers ticarati komissiyasi birja
omaliyyatlarina  buraxilmis miixtolif kateqoriyali profesional istirakcilar
geydiyyata almaq va ya siyahidan ¢ixarmaq salahiyyatina malikdir. Biitiin fyugers
birjalart hamin komissiyaya osaslandirilmis fyugers kontraktlart vo birja ticarati
qaydalar1 haqqqinda otrafli malumat vermalidirlor.

Komissiyanin funksiyalarina homginin, kontraktlarin sortlori ilo bagl,
mallarin vaxtinda ¢atdirtlmasinin forma v tsullarini, baglanan aqdlor vo 6donislor
haqqinda malumatlarin emali, istiraksilarin maliyya masuliyyatinin tomin olunmasi
Va S. il bagl birja qaydalarina doayisikliklar va alavalar edilmasi daxildir. Togkilati
nozordon komissiya bir neso sobadon ibaratdir: sadrin va icragi direktorun ofisi,
qahun pozuntular1 s6basi, igtisadi tohlil s6basi, ticarat sobasi, bas maslohatcinin

ofisi.  Bunlarin hor biri tizorlorino diison vazifolori yerino yetirirlor. Boyiik
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Britaniyada 1986-c1 ilo godor dovlst demok olar ki, fyugers birjalarinin faaliyyatina
he¢ miidaxilo etmirdi. Yalmz fovqalado hallarda miivafiq birjaya mioyyon
todbirlorin goriilmasi ilo bagl tovsiyyalori monitoring funksiyalar1 yerina yetiron
Ingiltora banki vo Ticarat Departamenti vero bilirdi. 1986-c1 ilden etibaron amtoo
va fyugers birjalarina nazaroati Qiymatli kagizlar vo Sarmayslor iizro sura hoyata
kecirmoys baslayir. Suranin vozifalori asagidakilardan ibarot olmusdur:
mistarilorin maraglarinin qorunmasi, birja ticaratinin toskilindo imumi taloblorin
hazirlanmasi, miiqavilalorin baglandigr zaman hesabat sisteminin islonmasi va S.
Daha ciddi nazarat togkil etmok moqsadila fyugers broker va dillerlori assosiasiyasi
yaradilmisdir. Assosiasiya birja ticaratinin osas istirak¢ilarinin  geydiyyati ila
onlarin faaliyyatini tonzimloyir.

Fransada birja ticaroti omtoo fyucers bazari Komissiyasi  vasitosilo
tonzimlonir. Umumiyyatlo, tanzimlonmo olduqgca ciddi hoyata kegirilir. Belo Ki,
birja vo onlarmn {izvlori 6z mistarilorini bazar va giymatlorin harokati hagqinda
molumatlarla tamin etmalidirlor.

Yaponiyada amtoa birjalarinin faaliyyati iizorinde nazarai kond tesarriifati,
maliyya vo sanaye va xarici ticarat nazirliklarina havals edilmisdir.

Sinqapurda birjalarin toskil edilmasi vo foaliyyatino xitam verilmasi do daxil
olmagla timumilikdo birja foaliyystino nozarsti Maliyys nazirliyi hoyata kegirir.
Digor birja ticarati dovlatlorinds isa fyugers bazarlarmin tonzilmlonmasina forgli

yanagmalar movcuddur.

1.3 Birja bazar infrastrukturunun elementi kimi vo respublikanin

igtisadiyyatinda onun rolu v inkisafi.

Maliyyos bazari sistemindo qiymotli kagizlar bazarmin tutdugu yeri
oyranmokdan 6nca geyd etmok lazimdir ki, bazi iqtisadgilar o climlodan iqtisadgi
alim M Mammodovun fikrinca, fond birjasi vo miitogokkil giymatli kagizlar bazari
anlayiglar1 arasinda boraborlik isarasi qoyulmalidir. Hagigetds, birja maliyys

sisteminda shomiyyatli mévqeya malikdir. Bir torafdon o 6ziinamoxsus stati vo yeri
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(fiziki vo informasiya texnologiyalarinin inkisafi sayasinds virtual olmasindan asili
olmayaraq) olan hiiquqi soxsdir, digor torofdon iso  birja bazarin fasilosiz
foaaliyyatini tomin edon bazar infrastrukturudur. Birja institutunun unikallig1 da elo
bununla saciyyalanir. Bels ki, makro va mikro masalalar bir yerdo comlosmisdir.
Maliyys bazarinin miixtalif torkib hissalarino ayrilmasi sorti xarakter dasiyir. Bura
bank kapitali bazarini, qirmotli kagizlar bazarini, valyuta bazarmi, sigorta
xidmotlori bazarini vo toqaiid yigimlarini aid etmok olar [17,5,30] Maliyys bazar
istirak¢ilarini osason li¢ hissoyo ayirmaq olar: Asir1 kapitali olan igtisadi subyektlor
(investorlar vo kreditorlar), kapitala ehtiyac hiss edon iqtisadi subyektlor
(emitentlor vo borcalanlar) va xidmot infrastrukturu vo sortlorini yaradan
vasitogilor. Igtisadi shomiyyatino géro (kapitalin soforbarlikds rolu va sahalordo
mosgulluga gora) qiymatli kagizlar bazar1 vo bank kreditlori bazarimi miigayiso
edok. Burada maliyys sisteminin xiisusiyyatlorindon ¢ox sey asilidir. Asagidaki
bazarlar1 forglondirmok zoruridir: 1lkin vo ya kapital qoyulusu bazarlar1 vo bu
sarmayolorin toplandigi, comlosdiyi, moarkazlosdiyi vo naticads ilkin bazarlara
qoyuldugu maliyyoa bazarlari. Maliyys bazarlar1 ilkin kapital sahiblori va onlarin
son 1stehlake¢ilar1 arasindaki vasitogilor bazaridir.

Birja ticaratinin igtisadi mahiyyati ondan ibaratdir ki,omtoo son naticado
ictehlak¢iya catdirilarag bazardan c¢ixir vo beloliklo istehsali stimullasdirir vo
biitovliikdo iqtisadiyyati hovaslondirir. Fond birjalarinda hor ciir qiymatli kagiz
ticaratin predmeti kimi ¢ixis eda bilir. Oyar miiayyan faizlor gatiron istigrazlar,
renta, Xozinodarlq istiqrazlari vo s.onlara goro ddonis edildikdon sonra bazardan
cixirsa, 0zol miiossisalorin  sohmlorinin  satis1 ilo  voziyyot forglidir. Ozol
miiossisalorin sohmdar miiassisalora ¢evrilmasi prosesi sonaye kapitalistlorina
miiossisonin  faaliyyatinin yaxsilasdirilmast  moagsadilo  oalave vesaitin  calb
edilmasina ehtiyacdan irali golmisdir. Kapitalistlorin topladiglart pul vasaiti slave
galir alda etmoasi ti¢lin miilkiyyatgini doyigsmok Vva sahibi tigilin sarfali olmagla daim
dovr etmoalidir. Mohz 6zal miiassisalora moxsus sehmlorin satisini hoyata kegiran
fond birjalarinda ragabst miibarizasi genislonir va iki tip kapitalin niimayandalori

bir araya golirdi. Sanaye kapitalisti sohmlorin satisindan oldos etdiyi pul vasaitlarini
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olavo golir oldo etmok mogsadilo tokrar miiossisoya Sarmays kimi qoyur. Pul
vosaitlori kapitalisti sshmlori almagla sohmin golocokda gotiracayi galirlo 6z
faaliyyatinin monfaotini tomin edir. Belaliklo, sshmlarin birjada satis1 pul vasaitlati
kapitalistino xarclodiyi kapitalin tokrar geri qaytarilmasina zomanat verir.
Azorbaycanda birja vo giymatli kagislarin tarixi XIX osrin ortalarinda ilk
neftin ¢ixarilmasi vo bununla bagh sirkatlorin vo iri banklarin yaradilmasi ila
baghdir. Bir sira monbolor gostorir ki, ilk qymotli kagizlar Rusiya banklar
torofindon buraxilmisdir. Lakin XX oasrin avvallorinds sonaye¢i H.Z.Tagiyev
torofindon osast qoyulan “Baki Ticarot Banki” artiq ilk qiymotli kagizlar
buraxilmisdi. Ardinca isa neft hasilati lizra ixtisaslasmus ilk sohmdar camiyyatlor
yaranmigdi.(Russian Joint Stock Company for Baku Chemikal Factory, Balakhani-
Zabrat Oil Joint Stock Company, Oil Products Joint Stock Company, Bulbula Oil
and Trading Co) Sonra osason energetika vo istehsal saholori olmagla digor
sirkotlorin sohmlori satisa ¢ixarilmaga baslanildi — Electric Power, Absheron,
Caspian-Black Sea, Causasus Joint Stock Company? Voisk Baku Trade Joint
Stock Company, Surakhani_Kura Joilt stock Company [23]. Arxiv
materiallarindan  moalumdur ki, neft sahasino xarici sarmayalarin calb edilmasi
noticasindo  Baki, asason neft sonayesino olmaqla, xarici (Britaniya, fransiz,
holland) kapitalin calb olundugu moarkazs ¢evrilmisdi [24] Mahz baki nefti 1879-
cu ildo asas1 qoyulmus “Hobel qardaslar torafdashigi” sshmdar comiyyatine diinya
sOhroti gotirmisdi. Daha sonra fransali Bankir Rotsild  Kaspi-garadoniz
neftsonayesi vo ticarot Donanmasini yaratmaqla foaliyyotini genislondirmisdir.
Taninmig sahibkarlarin Bakiya golisi, adlar ilk korporasiyalarin, banklarin vo
birjalarin yaradilmasi ilo bagli olan yerli sahibkarlar sonayecilor, tacirlorlo
miistorak is birliyi vasitasilo hayata kegirilirdi. O dovrds iqtisadi —ticarat alagalori
osasan iki istigamotdo inkisaf edirdi: iran vo Markazi Rusiya. Olkenin geostrateji
orazids yerlogsmasi, mévcud nagliyyat infrastrukturu vo doniz limaninin olmasi
Bakini miihiim noaqgliyyat qovsagina g¢evirmisdi. Neftdon basqa ipok, zoforan,
xal¢a, ipok parcalar vo s mal qruplar ilo ticarat aparilirdi. Azarbaycanli tacirlor

Iran vo Rusiya arasinda ticarat vasitaciliyi ederak Rusiyanin miixtalif sohorlarinda
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Vo homginin Azorbaycanda yarmarkalarin togkilatgilart kimi ¢ixis edirdilor.18-cCi
asrin 80-ci illorindo  daha boyiik hocmlords ¢orok, yun, pambiq, tiitiin
momulatlarmin satis1  hoyata kecirildi. Tacirlorin goriislori  asasen Bakida |,
cayxanalarda, karvan-saraylarda kofeynalarda toskil olunurdu vo orada mallarin
giymatlori, c¢atdirilmasi ilo bagli  moasalolor holl edilirdi. Bakida Birjanin
yaradilmas1 masalasi aktuallasirdi.

Azarbaycanda birjalar sahasinds institusional tarixi tocriibanin asasii Rus
imperiyas1 zamanindaki birja realliglar togkil edir.

Arxiv materiallarinda geyd olundugu kimi,1880-c1 ilin 16 oktyabrinda Rus
imperator texniki Comiyyati Baki sobasinin sadri sohar bas¢isina arizs ilo miiraciot
edorok Baki sohorindo birjanin agilmasina raziliq verilmosini xahis etmisdi.
orizodo gostorilmisdir ki, “birjanin yaradimasi Rusiya vo  Azorbaycanl
istehsalgilar vo tacirlor arasinda miinasibatlorin inkisafina , hom¢inin orada ag
neftin (kerosinin) satisin1 tomin etmoklo yanasi biitiin Baki ticaratine  Xidmot
gostarmaya imkan veracokdir.”

Bes il sonra 1885-ci ildo Baki sohar Dumasi Baki birjasimin yaradilmasi vo
Nizamnamoasinin tosdiq edilmosi haqqinda qorar gobul etdi.18 iyul 1886-c1 ildo
Baki Birjasinin ilk Nizamnamasi tosdig olundu. Nizamnamoys asason: “maddos 1
gora “Baki birjasi ticarat va istehsalin biitiin sahalori iizra aqdlorin baglandigi va
isglizar soxslor {li¢iin daimi toplantilarin kegirildiyi yerdir (mokandir). Madds 2
gora “Baki birjast Maliyya nazirliyinin ticarat vo manufaktura departamentinin
tebeciliyindadir”., Madds 17- “Birja isino rohborlik bilavasito Birja Komitosi
torofindon hoyata kegirilir” . Maddo 50 — “Baki birjasinda birja comiyyatinin
imumi iclasimin tovsiyyasilo say1r 10 nafordon artiq olmadan dallal tayin edils
bilor”. Baki birjasmin tasiscilori A.L Fon-Belke, K.A.Iretskiy., Q Asumov va A
Kamenskiy olmuslar.

2 noyabr 1886-c1 ildo Baki sohor Dumasinin  Aleksandr zalinda Birjanin
birinci va ikinci qildiyalariin, neft sonayesi , gomicilik saholori tizro yerli vo
xarici tacirlorin istirak etdiyi toplanti kegirilmisdir. Iclasda Birja Komitosinin

tizvlari secilmiglor. Bunlar Hac1 Zeynalabdin Tagiyev, Konstantin Aleksandrovig
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Iretckiy, Vladimir Ivanovi¢ Kozlyakovskiy vo Yakov Isayevic Adamov
olmuslar.Birja komitosinin sadri Yakov Isayevi¢ Adamov segilmisdir.

Oktyabr inqgilabindan sonra imperiya orazisindo birja komitalori va birjalarin
foaliyyati dayandirilmigdi. Ciinki birjalar harbi kommunizma noazari vo praktik
baximdan uygun galmirdi. Yoni 1917-ci ilin dekabrinda qiymatli kagizlarin satisi
ilo olagali aqdlor gadagan olunmus, 1918-ci ilin yanvarinda iso ¢ar istiqraz
varagolori lagv edilmisdir [18, s. 181].

Buna baxmayaraq, Azorbaycanda  sahibkarlar arasinda  Baki birjasinin
foaliyyatinin labiidlilyli haqqinda aktiv miizakirolor gedirdi. Noticods, Rusiya
Sovet Federativ Sosialist Respublikasinin Ali Xalq Tasarriifati Surasinin vao onun
oyalot organlarinin qorarlarina asasan omtoa birjalar1 tasis olundu. 1922-ci ildo
avqustun 23-do ©Omok vo Miidafio Surasi “Omtos birjalar1 haqqinda qorar” goabul
etdi [28, s. 133]. Daha sonra RSFSR Xalq Komissarlart Soveti “Fond birjalari
amoliyyatlar1 haqqinda gorar” qoabul etdi vo hamin gorarlar asasinda Azarbaycan
SSR-do birjalarla slagadar prosedurlar miioyyanlogdirilmisdi. 28 mart 1922-ci ildo
Kavkaz bankmmin ke¢mis binasinda  Azkooperasiya vo doévlet miiassisalori
torofindon yaradilmis Baki birjasinin tontonali agilis1 kegirildi. Yeni keyfiyyotdo
yaradilmig birja xalq tesorriifatinin inkisafinda boyiik rol oynamali idi. Birja
qargisinda qoyulan ilk mosalalor agsagidakilardan ibarat idi:

e Azorbaycan bazarlarinda dovriyyado olan vo dovriyysys daxil ola
bilacak biitiin nov amtaoslora, zinat asyalarina, xarici valyutalara talob va
toklifin miioyyanlosdirilmasi;

e vyuxarida adlar1 ¢okilon ham yerli, ham do gatirilon amtos vo giymatli
osyalarla istor dovlat, istor kooperativ, istorsa do fiziki soxslorin ticarot
amoaliyyatlarinin tanzimlonilmasi;

e Dbirja lzvlorina birja amoaliyyatlarinin aparilmasi tgiin talob olunan
texniki soraitin yaradilmas;

e Dbaglanmis birja miiqavilalori, bazar, giymatlor, talab va taklif, nagliyyat
haqqinda molumatlarin toplanilmasi vo nasr olunmast;

e Dbaglanilmig miiqavilslorlo slagadar miinaqisslorin halli;
34



e ticarot vo Sonayenin ehtiyaclari haqqinda orizo vo togdimatlarin
hazirlanilmasi.

Qeyd etmok lazimdir ki, bu qerarlar 1925-ci ilo kimi qiivveds olmusdur.
Miivafiq olaraq biitiin Rusiyada vo daha sonra SSRI-do 1922-ci ildo 50, 1923-cii
ildo 79, 1924-cii ildo 96 birja var idi. Birjalar nainki quberniya, hotta goza
morkazlorinds do yaranmisdi. 1925-ci ildo oktyabrin 2-do “Omtos vo Fond
birjalari, amtoo birjalarinda fond sdbolori hagqinda 9sasnamoa” qoabul olundu.
Osasnamada bildirilirdi ki, birja ticarat edon miiassiss va saxslorin miiassisasidir va

asagidaki moqsadlori dasiyir:

ticarot sovdologsmoalorinin aparilmasi {igiin ticarat edonlorin miintazom
toplanmasina imkan yaratmaq;
- amtaalarin giymatlari, talob va toklifinin miiayyanlosdirilmasi;
- ticarot dovriyyesi vo onunla olagodar dovriyys omoliyyatlarinin
Oyranilmasi, nizama salinmasi va daha alverisli soraitin yaradilmasi;
- hokumaoat orqanlar1 qarsisinda ticaratin marag ve ehtiyaclarimi ifados edan
tomsilgilorin olmasi;
- birjada geyds alinmis ticarat sovdalogsmolorinds yaranan miinaqisalarin
barisdirici tisullarla halli.

Qeyd etmok lazimdir ki, 1925-ci ilda oktyabrin 2-da gabul olunmus “Omtaa
Vo Fond birjalari, omtoo birjalarinda fond sobolori hagqinda Osasnamo” 88
banddan ibarat olub 1928-ci ilo kimi moévcud olmus, 1928-ci ildo 88 banddan
ibarat yeni asasnama gabul olunmusdur [16, s. 11].

SSRI Xalq Daxili Ticarot Komissarliginin izahat materiallarindan molum
olur ki, 20-ci illords birjalar, formal da olsa, dovlat idarasi sayilmirdi, idaraetma
organlari iyerarxiyasinda yer tutmayib, 6zliniiidaroetms prinsiplori vo 6z vosaitlori
asasinda foaliyyat gostarirdilor. Birja Komitasinin tarkibi segilorok torkibi hagqinda
molumat Xalg Daxili Ticarat Komissarligma toqdim olunurdu. 1926-c1 ilde
oktyabrin 1-do biitiin SSRI-do 114 omtos birjasi vo birjalarm biitiinlikdo 8514
ticarat-sonaye miiassiso Vo fiziki soxs gismindo iizvleri var idi. 1927-ci ildo SSRI

Xalq Komissarlart Sovetinin iclasinda birjalar va onlarin sabakasinin faaliyyatinin
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yenidon nozordon kegirilmoasi giindomo golmisdi. Qorara alinmisdi ki, birjalar
ancaq on iri ticarot qovsaqglarinda saxlanilsin vo onlarin sayinin 14 olmast miioyyon
olunmusdu. 1930-cu ilds biitiin amtos birjalarinin logv edilmasi gorar1 verilmisdi
[25, s. 23-29].

Bundan basqga birja baglanmis miiqavilalor, bazarin vo giymatlorin vaziyyati
haqqinda molumatlar1 toplayib doarc edirdi. Sovet hakimiyyati torafindon yeni
iqtisadi siyasoto kegid vo bununla da bazar iqtisadiyyatindan imtina edilmasi Baki
birjasinin baglanmagina sabob olmusdu.

Birja ticaratinin yenidon giindomo golmasi  dovlet miistagilliyi oldo
edilondon sonra aktuallagdi. O dovrdo bir neco omtoo vo maliyys birjalar
qeydiyyatdan kegmisdi: Baki qiymatli kagizlar birjasi, Azarbaycan amtoa-xammal
birjasi, Kond tosorriifat1 birjasi, Azorbaycan fond birjast vo s. Sonralar 1993-cii vo
2000-ci illordo hazirki dovra qgoadar foaliyyat gostoran iki birja yaradildi.

Magistr dissertasiyasi ¢argivasinda biz azorbaycanin investorlar iigiin daha
¢ox maraga sobob olan, hom 0&lko daxilindo homginin xaricds  maliyya
resurslarinin calb edilmasi  va boliisdiiriilmoesi {izro miioyyoan missiyani yerina

yetiran iki birjasimin idaraetmo strukturunu todgiq edacayik.
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FOSIL 2. BIRJALARIN MUASIR VOZIYYOTININ TOHLILI vo
AZORBAYCANDA BIiRJALARIN INKISAF XUSUSIYYOTLORI.

2.1 Yeni informasiya texnologiyalarinin miiasir birja ticaratinin

tokmillasdirilmasinda rolu

Otan asrin 90-c1 illarindon etibaron, istor diinyada bas veran bir sira koklii geo-
siyasi vo iqtisadi doyisikliklor, istorso do  elmi-texniki nailiyyatlorin igtisadi
sahalora, o ciimlodon birja ticaratinin toskiline totbiqi igtisadiyyatda yeni inkisaf
istigamatlorinin asasini qoymusdur.

Son illor internet texnologiyalarinin ohamiyyatli dorocads tokmillogmosi
naticasindo amtoo vo giymatli kagizlarin global internet sobokosi vasitesilo alda
edilmosinin miimkiinlityii haqqinda molumat heg kosi toacciiblondirmir. Internet
vasitosilo harada oldugundan asili olmayaraq, investisiya  portfelini
formalagdirmaq vo aktivlori asanligla idaro etmok moqsadilo zoaruri operativ
molumatlar olds etmok miimkiindiir. Internet sobokasi vasitasilo omtos vo giymatli
kagizlarla ticarot omoliyyatlarinin aparilmast lclin ¢oxsayli banklarin vo
brokerlarin miiraciati giindon giins atir. Internet-treydingin {istiin xiisusiyyoti mahz
ondan ibaratdir ki, 0 zoruri ticarot omaliyyatlarmin Yyerina yetirilmasini
asanlasdirir.

Magistr dissertsiysinin  2-Ci foslindo digar mosalalorlo  yanasi yiiksok
texnologiyalarin miiasir birja faaliyyatinds rolunu, internet-treyningin mahiyyatini,
ndvlarini, onun vasitasilo ticarot omoliyyatlarinin hoyata kegirilmoasi vo bu zaman
yaranmig risklorin aradan qaldirilmasi yollarin1 vo hamg¢inin 6lkamizds birja
foaliyyatinin elektronlagsmasi masalalorini arasdirmaq nozords tutulmusdur.

Hazirda birja ticaratinin iimumi hacminds xammal, materiallar vo mallarin
xiisusi ¢akisinin azalmasi hesabina pul resurslarinin va giymatli kagizlarin payinin
artmas1 miisahido olundugu {igiin dissertasiya isindo qiymotli kagizlarla internet
treyding (ticarot) arasdirilmisdir. internet treydingin iki ndvii vardir:

» Vasitoginin (brokerin) istiraki ilo - bu zaman broker miistoriya moxsus
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giymotli kagizlarin nominal sahibi kimi onun birja vo ticarat sistemloring

gosulmus ticarat terminallarina ¢ixisini tomin edir.

= Miistaqil — bu zaman investor birjada xiisusi program tominatinin komayila

real vaxt rejimindo horokst edir. Bu nov internet treydingin istiin cohoti

operativlikdir. Yani ham ticarat sazislarini cari giymatlorlo dorhal baglamaq

imkani yaranir, homg¢inin, giymotlords doyisiklik bas verdiyi halda dorhal

sazigo Xitam vermok imkan1 yaranir.

Broker — qiymatli kagizlar bazarinda birja oqdlorinin miioyyanlosdirilmis

qaydada miistorinin adindan onun hesabina, miistorinin adindan 6z hesabina, yaxud

6z adindan miistorinin hesabina baglanmasini hoyata kegiron birja vasitogisidir.

Broker xidmatari-miistorilorin tapsirigi ilo giymotli kagizlarin alqi-satqisini hoyata

kecirmakdir. On-layn brokerlarin xidmatlarina daxildir:

Aktivlorlo alqi-satqr  omoliyyatlarinin  real vaxt rejimindo
aparilmasi imkant;

Miixtolif xarici valyutalarda hesablarin a¢ilmasi imkani;
Investor partfelinin yaradilmast;

Kredit dastayindan istifads imkani;

Movgelari  hecirloma (ingil. — to hedge-gorumaqg) etmoak
bacarigi;

Miistorinin garsiligl fondlarla istirakinin tomin olunmasi ;
Miistarilora daim yenilasan giymat kotirovkasi vo valyuta
mozonnalori  haqqinda operativ.  vo dogig maliyya
Molumatlarinin ¢atdirilmasi;

Miistarilora analitiklorin - moqalslorini, qrafik molumatlari,
bazarin texniki tohlili vo professional komokdon istifado

imkanlarini tagqdim etmok.

Fordi kompiiterlorin genis yayilmasi vo internet-texnologiyalarinin nisbi

ucuzlagsmasi Vo Kockin inkisafi  tezliklo xarici birjalarda 6z totbiqini tapmisdir.

Naticodo brokerlor miistarilora internet-treyding sistemi toklif edorok, diinya

internet sobokasi vasitesilo onlara qiymotli kagizlarla amoliyyatlar etmok imkani
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yaratmiglar. Bu sistemlorin is prinsipi ondan ibaratdir Ki, investor real vaxt
rejimindo birjada ( vo yaxud bir ne¢o birjada) amoliyyatlarin gedisino nozarot
etmoak {i¢iin kompiiter programu aldo edir vo miistaqil olaragq sshmlar, istigrazlar vo
s.giymatli kagizlarla alqi-satqi omoliyyatlarini hayata kegirir. Bu program-sistemin
miistariys aid hissasi- internet vasitasilo brokerin ticarat serverina qosulur va biitiin
molumatlar miistori ilo miibadilo edilir. Ticarat serveri iso 6z novbasinds xiisusi
sliiz vasitosilo birjanin foaliyyst sistemino qosulur. Beloaliklo, brokera moxsus
ticarot serverinin miistariya aid hissasi ilo birja sliizinin vohdati internet-treyding
sistemini yaradir.

Internet-treyding  sistemlorinde  hoyata  kecirilon  osas  funksiyalar
asagidakilardan ibaratdir:

= giymotli kagizlarla alqi-satq sifariglorinin togdim olunmast;

» sifariglorin limito uygunlugunun avtomatik yoxlanilmasi (qiymatli kagizlar

lizro miiayyyan edilmis qiymat) ;

* investisiya portfelinin movcud voziyyotinin real zaman rejimindo

monitoringi;

*» Fond birjalarinda real zaman rejiminds torqlar haqqinda molumatlarin

alinmasi;

* molumatlarin vo miistori identifikasiyasinin qorunmasinin tamin edilmasi;

= Broker torofindon limitin idaroedilmasi va sifarisloro nozaratin hoyata

kecirilmasi;

= brokerlorin miihasibat sistemlori ilo qarsiliqli alagesi (bek-ofis, risklarin

idaraedilmasi sistemi).

Qeyd etmok lazimdir ki, internet-treyning broker sirkotlorina daha cox, eyni
zamanda da mohdud sayda miistorilora xidmot gdstormoys imkan yaradan Vo
onlarin sifarisi ilo bilavasita birjanin ticarat sistemina toqdim olunan giymatli
kagizlarla amaliyyatlarin miiasir texnologiyasidir.

Internet-treydingin osas komponentlori - ticarat sistemi, on-layn istifadagilor,
on-layn brokerlar va internet-treydingin program taminatidir.

Ticarot sistemi - miixtalif név pozisiyalarin agilisinda investorlarin ciddi
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suratdo omol etdiklori gaydalar sistemidir.

Bu sistem proqramlasdirilmaya, testlosdirmoys Vo optimallagsmaya
cavabdehdir. Sistem sohmlorin tochizatina vo amoliyyatlarin vaxtinda 6donisine
nozarat edon birjadir. Bundan basqa birja qiymatli kagizlara miiayyan talablor irali
stira bilir.

Internet treydinq istifadagilori - har hans1 kommersiya amoliyyatlarinda istirak
etmoayan, miiayyan pul vasaitlorina malik va onu maksimum galirlo gqiymatli
kagizlar bazarinda yerlogdirmok arzusunda olan insanlardir.

On-layn-broker global sobokadon istifado etmoklo malik oldugu xidmaotlorin
hamisini va ya miiayyan hissasini toqdim edir. On-layn brokerin birbasa vozifasine
saziglorin 1icrasi tli¢lin miistorilordon sifariglorin gobulu, depozitar tokliflorin
verilmosi vo s. daxil edilir. Brokerlorin digor tokliflori (maslohat, molumat
xarakterli tokliflor) ikinci daracali hesab olunur. Internet vasitosilo toklif olunan
broker xidmatlori 1so daha mohdud olur. Naticads, brokelorin gostordiklori xidmata
gora aldugi komission (miikafatin) mablogi asagi olur.

Bu giin bazarda internet-treydingin bir sira proqramlar istifado olunur.
Onlarin boyiik oksariyyati sistema yiiklomak {iciin asandir va islomak ti¢iin xiisusi
bilik tolob etmir. Bu sistemlordo miistorilorin sifarislorinin icra surati saniyoalorlo
Olciiliir. Mistorilor dorhal baglanmis sazislor (aqdlor) vo tosdiq olunmus maliyya
naticalori haqqinda hesabat alirlar. ©Olavo olaraq ekrana qrafiklor, yeniliklor,
molumatlar vo imtiyazli sohmlorin siyahilar1 cixarilir. Brokerlor 6z proqram-
platformalarina ¢coxsayli miixtalif informasiyalar daxil edirlor. Bu iso miistorilora
zoruri molumatlarin oldo edilmosi vo sazislor liglin obyektin secilmosino sorait
yaradir.

Taninmis internet-treyding programlarindan QUICK, Netinvestor va eloco do
bir sira iri brokerlarin soxsi proqram layihalori, o ciimladon Alfa-Direkt, Alor-

Trade, GUTA-Broker, Aton-Line, Solid-Treyning vo S qeyd etmoak olar.

Internet vasitasilo hayata kegcirilon birja ticaratinds yaranan risklar.

Internetdo birja ticarati ilo foaliyyot gdstoron investor nazors almalidir ki,
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bu omaliyyatlar coxsayli risklorlo baglidir. Fond bazarmin foaliyyatinin osas
prinsiplorini zaif bilon qeyri pesokar investor Internet treyding vasitosilo bazara
daxil oldugda miixtalif problemlorlo qarsilasa bilor. Iqtisadi risklorin azaldilmasi
istigamotindo brokerlor torafindon gostarilon texniki vo konsultativ kmok miihiim
ohamiyyat kasb edir.

Bildiyimiz kimi, risk dedikdo, miimkiin monfi harokat nozords tutulur.
Iqtisadi risk iso soxsi aktivlorin miioyyon hissasinin itirilmosi ehtimali, faaliyyat
zamanu itirilmis manfaat vo alava Xarclorin yaranmasi demokdir.

Internet treydinqdo investorlarin birja ticaratinds qarsilasdiglar1 tohliikalori
aragdirag. Bu tohliikolori bir neso qrupa ayirmaq olar:

Birinci grup sabaka risklaridir — bu qrupa telekommunikasiya sobokasi
vasitosilo istehlak¢ilara otiiriilon konfedensial 0Odonisli molumatlarla bagh
tohliikolor aiddir. Internet sobokasi niformasiya miibadilasi iiciin ag1q soboka kimi
formalagsmigsdir. Orada istifado olunan molumatlarin  6tiiriilmasinin ~ sablon
protokollari molumatlar1 tam gorumaq tigiin nozards tutulmayib.

Ikinci qrup — provayder riskloridir. Bu qrupa Internet torofindon
gostarilon telekommunikasiya xidmatlorinin doyigskonliyi 1ilo bagli olan risklar
daxildir. Sobokenin buraxilis imkanlarinin doyiskonliyi, sohm paketinin bir
hissasinin itirilmasi ehtimali, naticads sifaris¢ini molumatlar1 vaxtinda almaq vo
diizgiin investisiya gorarlar1 vermokdon mohrum edir.

Uciincii qrup - texniki risklordir - elektron broker bazarinda torofdaslarin
hoyata kegirdiyi satisin keyfiyyati, stabilliyi, reaktivliliyi vo etibarliligi ilo
olagodar tohliikalor aiddir.

Doérdiincii qrupa doloduzlugla bagl risklor aiddir. Doloduzluq horakatlori
naticosindo moxvi pullu molumat ogurlana bilor, olago kanali vo ya server
miivoqqeti siradan ¢ixarila biler, noticodo istiraksilara torglara ¢ixis xidmatlori
gostarilmasi geyri miimkiin olar. Bu qrup risklorin minimuma endirilmasi {ig¢iin
otlirilon molumatin  yiiksok soviyyasini tomin edon xiisusi kriptoqrafik
protokollardan istifado etmok olar. Kriptoqrafik protokollar1 hoyata keciron

program vasitalari, biitiin elektron broker sistemina inteqrasiya (daxil) olurlar.
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Bu qrup tohliikalors elektron broker sisteminin keyfiyysti ilo bagl tohliikolor aid
edilir.

Besinci qrupa qeyri pesokar istiraksilarin risklori aiddir. Bu tahliikalor fond
bazarina bu sahods heg bir tocriibasi olmayan ¢oxsayli qeyri miitoxassislorin daxil
olmasi ilo alagodardir.

Altiner qrup risklor hiiquqi risklordir.

Fordi investorlarin nogd vesaitlorinin miioyyon hissasini itirmasina sobob

vasaitlorin idarsedilmasi qaydalaria riayat etmomasiidir.

2.2 Beynalxalg birjalarm idars edilmasinin innovativ metodlar1 vo onlarin
adaptasiya imkanlar.

XX asrin son on illiyinds diinyada birja faaliyyati vo idaroolunmasi tisulllari
mithiim doyisikliyo moruz qalaraq miiasir birja foaliyyatinin suratini tamamilo
yenilomigdir. Belo doyisikliklardon biri do birja foaliyyatinin universallagdiriimasi
olmusdur, hansiki idarsetms gorarlarini uygun sokilds korrekts edir. Mahiyyat iso
bundan ibaratdir ki, bir birja eyni zamanda bir ne¢o maliyys bazarlarinda - qiymatli
kagizlar bazarinda, miiddotli miigavilo bazarinda (fyugers va opsion) vo bozi
hallarda xarici valyuta bazarlarinda satis hoyata kecirir. Bu diinya iqtisadiyyatinn
qloballagsmasi noaticasindo yaranan miiasir sortloro uygunlasmaq vo ragabato
davamliligr qorumagq ti¢ilin zaruridir

Birja horraclarina distant sokildo qosulmaq tiglin yeni texnologiya
yaranmigdir. Bu texnologiya birjalar {i¢iin yeni miistori colbetmok perspektivi
yaratmasina baxmayaraq, bir sira problemlor do ortaya ¢ixarmisdi. Beloki, artiq
horrac istirakcilar1 birjalar1 segmok imkani oldo etmisdilor. Masaloya texniki
cohatdon yanassaq, bir 6lkonin orazisindo ola-ola diger 6lkads yerloson birja
horraclarinda istirak etmokdo heg¢ bir manes yoxdur. Yalniz hiiquqi manealor
yarana bilor. Inzibati maneslor iso miixtolif dlkolorin valyuta liberallasmasi va
qanunvericiliyin harmonizasiyasi vasitasi ilo 6lkalor arasi kapital axininda inzibati
manealori aradan qaldirdi. Belaliklo, birja foaliyyati milli sarhadlori asaraq

beynalxalq saviyyads rogabat gabiliyyati qazandi.
42



Bununla yanas1 onanavi birjalar alternativ harrac sistemlari ilo miinasibotdo sort
rogaboto moruz galmaga basladilar. Beloki, miiasir harrac sistemlori elektron
miistovido yaradilaraq yeni miiqavilolori daha siiratli, az xarclorlo vo har iki
torofin anonimliyini qoruyaraq birja amoliyyatlarini hoyata kecirmoya imkan
yaratdilar. Bazi horrac sistemlori isa yalniz maliyys bazarlarinin iri, professional
istirak¢ilarina yonalmisdir. Digar sistemlor iso maliyys bazarlarinda istirak edon
vasitogilor vasitasi ilo yaridilir. Bu vasitogilor iSo miistori miiraciotlorini birjalarda
yerlosdirmok ovoazino miiracistlori azaldirlar. Vasitosilor kifayot godor miistori
bazasina malik olduqda birja yigimlari ilo bagli olan xorclodon yayimmmaq {igiin
miiraciotlori birja horraclarinda yerlosdirmirlor. Bununla da aydmn olur ki,
alternativ ticarat sistemlori biitiin nov istirakgilar1 6z shatoasine alib. Misal i¢iin,
1990-c1 ildo ABS-da alternativ sistemlor vasitosi ilo giymatli kagizlarin satisi
timumi satis hacminin comi 3%-ni toskil edirdisa, 1998-ci ildo bu rogom 16-18%-
o (odor yiiksalmisdir. Bu sababdon bu giin “rogabot” s6zii birja faaliyyatinda
asas mahfum kimi isladilir.

Qlobal rogabat soraitinds birjalar 6z foaliyyst dairalorini genislondirarak
Xarclori azaltmaga vo daha ¢ox istirak¢r calb etmaya c¢alisirlar vo bunun {igiin bir
nego lisulu sinagdan kegirirlor. Homin tisullara aiddir:

- Beynolxalg omokdasliq ve diger Dbirjalarla strateji  alyanslarin
formalagdirilmasi: ticarat sistemlorinin birlosdirilmasi, horraclara giris
sartlarinin va qaydalarinin unifikasiyasi va S.

- Birja va hesab-kliring foaliyyatinin birlogdirilmasi. Birja miigavilalarini
effektiv vo etibarli sokildo hoyata kegiron sistem olmasa, miikommol ticarot
platfomasi yaratmaq tosobbiisii lazimi natica vermayacak. Bu sababdan bozi
birjalar nainki alig-satis amaliyyatlarint mohdudlasdirir vo miiqavilalori geydiyyata
alir, homg¢inin harrac noticalorine uygun olaraq birja istirak¢ilarinin hiiquq vo
ohdoliklorini miiayyan edir (kliring toskilat1). Birjalar miisyyan hallarda hatta
baglanmis miiqavilalorin hesabatini aparir. Birjalarin bu ciir foaliyyati idaroetmanin
saquli inteqrasiyasinin niimunasidir. Beloki, bir toskilatin faaliyyat ¢argivalorinda

bir sira miigavilalorin reallagmasi va icrasi bas tutur.
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- Ugiincii metod isa universal birjalarin yaradilmasina sdykonir. Universal birjalarin
movcudlugu miimkiin vo sorfolidir, ¢linki biitiin maliyyo bazarlar1 bir-birilo
qarsiliglt tosiro malikdir. Misal t¢ilin, qiymoatli kagizlar bazarinda miiqavilalor
dorhal reallasaraq istiqraz vo aksiyalarin doyari homin anda miioyyon edirss,
opsion vo fyugers miiqavilolori hoyata kegirilon istehsal alotlori bazarinda
(miiddatli bazar) qiymatli kagizlar, xarici valyuta va digar birja amtoalarinin dayori
bir ne¢o aydan sonraki mozonna ilo miisyyon olunur. Tocili baglanan miiqavilolor
investorlari itkilordon goruyur va hotta valyuta, aksiya doayarlarinin arzuolunmaz
istigamatda doyisilmasi zaman1 monfoot qazandirir. Horrac istirak¢ilart maksimal
monfoot oldo etmok moqsadi ilo miirokkob foaliyyot strategiyalari hazirlayir vo vo
eyni zamanda miixtolif birja bazarlarinda miiqavilslor baglayirlar. Misal ii¢iin, eyni
qiymatli kagizlarla ham anonavi, ham do miiddotli miigavilalor baglanmas1 hallari
miisahido olunur. Beynalxalq Birja Federasiyasinin todqiqatlarinin naticasi hor iki
bazarin konsolidasiyasinin istiinliik va ¢atismazliglarinin optimal modelini tagdim

edir.

Ustiinliik vo catismazhiqlarin qarsihqh miinasibatlarini aks etdiran cadvali

Cadval 1
Konsolidasiyanin lehino olan | Konsolidasiyanin ~ oleyhina  olan
arqumentlor arqumentlor
-Qoanaat vo rasionalhq -omoliyyat risklari

Horrac sistemlorinin 2-don 1-o kimi | Miirokkobliyin  artmasi1  ugursuzluq
endirilmasi shamiyyatli doracads, 30% | yaxud zoif faaliyyat riski
-5 (odar gonasto sobab olur. Har bir | yaradir.Téroma  sistemlor  ananovi
horrac sistemi sistem istirak¢ilarinin | bazara nisbston daha miirokkob bazar
smagitreningi , funksionalligt vo | konfiqurasiyasini talab edir.

inkigafi liclin miioyyon miihit tolob
edir. Bunun tigiin iso miivafiq heyat vo

alotlorin mévcudlugu zaruridir.
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-Istirakcilar iiciin qonaat

Bazar haqqinda informasiyan1 oldo
etmok iclin  iki miixtolif sistems
qosulan istirak¢ilarin  iizvliys goro

0donis etmok zorurati yaranmur.

-Bazar istirakcilar: arasinda
catismayan razilasmalar

Bozi birjalar miixtolif toromalor va
spot alatlorinin  ticaratini  hoyata
kegiron miixtolif istirak¢ilara malikdir.
Bu halda

foaliyyot gostormok istirakeilar tiglin

iso vahid platformada

gozlonilon manfaoti vermayas bilar.

Bazar modelinin elastikliyi
Vahid sistem torama, Ssshm va
istigraz olmasindan asili olmayaraq
miixtalif alotlorin satigina imkan verir.
Sohmlorin kegid tizro hasiyalonmasi
inteqrasiyasiz da olds edilo bilar, lakin
integrativ sistem real vaxt rejimindo

risklori idara etmaya imkan.

-Istirakcilar ticarat iiciin muxtalif
sistemlara malikdirlar.

Birja tizvlarinin oksariyyati miixtolif
ticarot sistemlorino malikdirlor vo bu
sobabdon vahid sistemdon istifadodon

monfoat gbrmiirlar.

Sarti omrin funksionallhig

Qiymatli kagizlar1 alig-satisin1 hoyata
kecirmok imkan1 ola-ola derivativlorin
do satisim toskil etmok hedcering

vaziyyatindo risklori azaldir. Bu iso

yalnmiz  bir platformada foaliyyat
gostaran fond birjalarinda
mimkiindiir.

-Miixtalif bazarlarda doayisikliklari
idars etmak imkanu.

Miixtoalif sistemlorlo foaliyyat gostoran
bazarda biitlin istirakg¢ilarin sasi Vo
miinasiboti olmadan da doyisikliklor

etmok mumkundiir.

Faaliyyatls bagh masalalar

Ayri-ayrt  sistemlorin - mdvcudlugu
zomanat verir ki, bir sistemds yaranan
problemlar o birina tosir etmir v

boyilik bazar hocmi markazi sistemin
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emal yiikliniin azaldilmasina imkan

Verir.

Migrasiya ilo  bagh layihalar
aziyyatlidir, hadsis bahadir vo ¢ox
zaman talab edir.

Adoton migrasiya 2 ilo yaxin vaxt
tolob edir vo bazar istirak¢ilar1  bu
prosesa skeptik yanasirlar. Miqrasiya

homg¢inin birja tizvlori liglin ¢oxsayli

daxili problemlor yaradir.

Monba: Umumdiinya birja federasiyasi

Diinya tocriibasi gosterir ki, birjalarin universallasdirilmasi rogabat soraitinda

Kifayot godor effektiv metoddur. Miixtalif birja bazarlarinin “bir damin altinda”

birlogdirilmasi eyni vaxtda bir nego mogsada nail olmaga komak edir:

Ik novbodo birja xorclori azalir. Misal {iciin giymetli kagizlar bazarinda
ticarati tomin edon material-texniki ehtiyatlar vo miitoxassislorin tacriibasi
eyni zamanda miiddatli bazarin inkisafinda istifado oluna bilor. Digar
sahalorda oldugu kimi burada da hacma gonast qaydasi asas tutulur;

Azalan xarclor hesabina birja istirak¢ilardan yigilan vosaitlor do azalir;

Birja foaliyyotinin universallagdirilmas: biitin maliyyos bazarlarinin
inkisafin1 tomin edacok vahid strategiyanin planlagdirilmasina sorait yaradir;
Birja qaydalarinin maksimum birlosdirmoklo vahid ticarat vo hesablagsma
sistemi yaratmagq olar;

Istirak¢ilar {iciin universal birjalarda istirak edorok eyni vaxtda bir neco

bazara girmok sans1 daha olverislidir;
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Birjalarin unversallagdirilmas1 maliyys bazarlarimi tinzimloyon dévlot
qurumlar1 Gigiin do sarfolidir. Beloki, birja ticarstinin biitiin novlarinin va
sistemlorinin vahid bir toskilatda birlosdirilmasi siibhali amoaliyyatlara
nozarsti Vo miisahidoni giiclondirir;

Birjalar 6z foaliyyat sahosini yalniz bir bazara baglayanda birjalarin inkisaf
va monfoaatliliyi homin sahodan birbasa asili olur. Bu iso oldugca risklidir —
homin sahado gerilomolor bas verorso birja 6z xarclorini diger bazar
foaliyyatlorindon kompensasiya edo bilmayacok. Universallagdirma iso

risklori boliisdiirmoayas va tosirini azaltmaga qadirdir.

Universallagdirma sortlorini eyni zamanda Azarbaycan soraitindo do
nazardon kegirmoak lazimdir ki, onun galocokds adaptasiyasi tadqiq olunsun.
Birinci iisul movcud birja bazasmin osasinda yeni ticarat bolmalarinin
yaradilmasindan ibarotdir. Yeni investisiya mohsullarinin ticaratinin
genislondirilmosi  iiclin  yeni  ticaraot  bdlmolorinin yaradilmasi
universallasmanin on effektiv isullarindan biridir. Mohz, bu cir
universallasdirma iisulu ilo Santyaqo Fond birjasi, Tokio Fond birjasi, Oslo
birjas1 vo Kopenhagen Fond birjast va bir ¢ox digor birjalar ugur yolu
getmisdir.

Universiallasmanin ikinci tsulu miixtalif (daha ¢ox fond vo middatli)

bazarlarda horraclarin togkili ilo bagli xidmotlor toqdim edon mdvcud birjalarin

birlosmasindan ibaratdir.

Baki Fond Birjasinda ticaratin toskili mexanizmi, faaliyyatinin

tanzimlanmasi va asas statistik gostaricilarin tahlili.

Osasi 15 fevral 2000-ci il tarixinds qoyulmus Baki Fond Birjas1 (BFB) (ing.

Baku Stock Exchange — BSE) — qapali sshmdar comiyyati formasinda yaradilmis
kommersiya toskilatidir. BFB-in tasis edilmasinda asas maqsad 6lkado miitasakkil

fond bazarinin formalasdirilmasi olmusdur. BFB-nin magsadi- Qiymatli kagizlarin
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ticarotinin toskilini vo baglanmis ogdlorin effektiv icrasini tomin edon ticarot
sisteminin formalasdirilmas:1 vo inkisaf etdirilmasini tamin etmokdir BFB-do
texniki cohatdon istonilon név giymatli kagizlarin ticarati ilo masgul olmaga imkan
yaradan ticarot zali var. Burada homginin, Sonadli vo Sonadsiz formada
olan giymatli kagizlarin saxlanilmasi iiglin nazards tutulan xazins yerlosir. Birjanin
tosiscilori 16 Azorbaycan banki, Istanbul fond birjast vo 2 maliyys sirkoti
olmusdur. [30]

2016-c1 il arzinds birjanin dovriyyasi 5,696 milyard manat toskil edib.

Birjanin sohmdarlari sirasina asagidaki hiiquqi soxslor daxildir:

“Kapital Bank™ ASC

“Borsa Istanbul A.S”

“Unicapital Investisiya Sirkoti” ASC

“Kapital Menecment Investisiya Sirkoti” ASC

“Standard Kapital” MMC

“Domir Investisiya Sirkoti” QSC

“Invest-AZ Investisiya Sirkoti” QSC

“Azarbaycan Sonaye Bank1” ASC

© 0 N oo g B~ w0 Db PE

“Azor-Turk Bank”ASC

[HEN
o

. “Kapital Partners” MMC

[EEY
[EEN

. “Respublika Invest” MMC

[EEY
N

. “Xalq Kapital” MMC

[EEY
w

. “Bob Broker” MMC

[EEY
SN

. “Brokdil-Az” MMC

[HEN
o1

. “Caspian Financial LTD”

. “Mars Investment” MMC

N
~N O

. Qlobal Menkul Deqgerler AS

[HEN
o

. “Yapi kredi Invest” MMC
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19. “Yunayted Kredit Bank ASC
20. “Azaorbaycan Beynolxalq Bank1” ASC

Tosisgilori  sirasina  “Azorbaycan Beynolxalqg Banki”, “Interservis”,
“Kontinentbank™, “Azarigazbank™, “Mars investment” sirkati, “Mbank™, “Global
Securities”, Kapital “Investmentbank”, “DomirBank”, “Kogbank”, “Most-bank
Azorbaycan!”, “Ege International Bank — Baku”, “BayBank”, “Rotabank”,
“United Credit Bank”, “Rabitsbank™ va “Prominvestbank’ daxildir.

BFB qurulusunun ilk illorindon etibaron, 6z foaliyyatini kommersiya
prinsiplari asasinda qurmusdur, lakin sohmdar qurulusu gapali tipdir. Bununla bels,
yaxin zamanlarda birjanin struktur doyisikliyi noticesindo aciq tipli sohmdar

comiyyata ¢evrilmasi do miimkiindiir.

Birjanin foaliyyoti Azorbaycan Respublikast Maliyyo Bazarlarina Nozarot
Palatas1 torafindon tonzimlonir. Birjada sshm va istigraz kimi korporativ qiymatli
kagizlarin, Maliyys Nazirliyinin istiqrazlari, Morkozi Bankin notlar1 kimi dovlatin

borc kagizlarinin ticarati vo REPO amaliyyatlar1 hoyata kegirilir.

BFB- da ticarot foaliyyotinin toskili  “Qiymotli kagizlar haqqinda”
Azorbaycan Respublikasinin gqanunu va eloca doa, digar hiiqugi-normativ aktlar
asasinda hazirlanmus BFB-do qiymatli kagizlarin listingi, delistingi va ticarato
buraxilmasi gaydalari, BFB-nin miibahisolorin holli iizro qaydalari, BFB-nin fond
indekslorinin hesablanmasi1 qaydalari, BFB-do iizvliik gaydalar1 vo s qaydalarla
yanast 2015-ci ildo tosdiq edilmis BFB-in “Baki fond birjasinada qiymatli
kagizlar vo toroma maliyys alatlori tizra ticaratin togkili vo kegirilmosi qaydalari”
osasinda hoyata kecirilir. Bu gaydalardan sonuncu birja ticaratinin toskilindo
miithiim ohamiyyato malikdir.

“Baki fond birjasi’nada qiymeotli kagizlar va téramoa maliyys alatlori tizra ticaratin
toskili vo kegirilmasi gaydalari” timumi, asas Vo xiisusi miiddoalar1 shato etmoklo
3 hissa, birjanin toskil etdiyi bazarlar, ticarat istirak¢ilari, agqdlarin baglanilmasi,
istinad giymati, giymat dohlizi, ticaroatin dayandirilmasi, ticaroat giinlori, ticarat

saatlari, giymat addimi va lot 0l¢iisii, bazara nozarat vo ticarat olunan bazarlarin
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gorunmasi, sifarislor vo kotirovkalar, ticarot tisullari, market meyker amoliyyatlari,
kross oqdlar, repo omoliyyatlari, investisiya giymotli kagizlarinin yerlogdirilmasi,
marja ilo ticaroat vo digar mosallori 6ziinds ehtiva edon 15 madds vo 67 bonddan
ibaratdir. BFB-in daxili ticarot qaydalarina noazar yetirok. Qeyd etmok lazimdir ki,
birja asagidaki bazarlarin ticaratini toskil edir: Dovlat qiymatli kagizlarinin bazart;
korporativ giymotli kagizlarin bazari; téromo maliyys alotlorinin bazari. Dovlot
qiymatli kagizlarima Azorbaycan Resbulkiasinin Maliyys Nazirliyi torofindon
buraxilan dovlot istiqrazlar1 vo Azorbaycan Resbulkiasinin Morkozi Banki
torafindon buraxilan qisamiiddatli notlar aiddir. Dovlat istiqrazlart dovlstin daxili
borclanma alati olmagla, biidco kasrinin maliyyslosmasi magsadi ilo buraxilir.
Todaviil miiddotine goro qisamiiddatli (1 ay, 3 ay, 6 ay vo 1 il), orta miiddotli (2 il
vo 3 il) vo uzun miiddatli (5 il vo daha artiq) ola bilar. Istiqraz — emitentin istiqraz
sahiblorino borclu oldugunu vo sortlorindon asili olaraq, miisyyon edilmis tarixdo
faiz (kupon) vo ya diskont vo asas mablogi 6donilon borc adli sonoadsiz investisiya
qiymotli kagizdir. BFB-do istiqrazlarin  yerlosdirilmasi vo tokrar bazar
omoliyyatlar1 toskil olunur. Istigrazlarin ticarsto buraxilmasi iigiin ilk névbodo
homin qiymatli kagizlar BFB-do listingdon ke¢malidir. Valyuta asasli toromo
malliyya aloti vo ya FX TMA bazar1 — Ingilisco Foreign Exchange kalmalorinin
qisaltmasindan formalagsmisdir. FX bazar1 miixtolif o6lkolorin valyutalarinda
ticaratin hayata kecirildiyi diinyanin an boylik maliyya bazaridir. FX bazarinda bir
Olkonin milli valyutasina qars1 digor O6lkonin valyutast alimib-satilir. ©moliyyatin
golirliliyini alimib satilan valyutalarin mazonnalori arasindaki forq toskil edir. BFB-
nin togkil etdiyi FX TMA bazarinda valyuta ciitliklori alig-satis qiymatllori
(kotirovkalar1) birja ilo miiqavilo imzalayan market meykerlor torafindon toqdim
edilir. Hazirda bazarin market meykeri olaraq “Invest AZ” MMC sirkati ¢ixis edir.
Onlar hamg¢inin BFB-nin togkil etdiyi omtas asasli TMA bazarinda maliyya alotlori
(CFD) lizra alig-satis qiymatllorini (kotirovkalari) taqgdim edirlar.[7]

Korporativ qiymatli kagizlarla REPO amoliyyatlari zaman1 bazar istirakg¢ilar tigiin
qisamiiddotli borc calb etmo imkanlar toqdim edilir. Bazar istirak¢ilar1 burada 6z

aralarinda repo omoliyyatlar1 baglayaraq qisamiiddatli maliyya ehtiyaclarini tomin
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edo bilorlor. Repo omoliyyati — Repo predmeti olan investisiya qiymatli
kagizlarinin avvolcodon miioyyon edilmis sortlorlo geri satin alinmasi (satilmasi)
ohdoliyi ilo satilmasidir (alinmasidir).0ki hissoden ibarotdir: Repo acilis oqdi
investisiya qiymatli kagizlarin satilmasi (alinmasi) {izra Birjanin ticarat sisteminda
baglanilmis oqddir; Repo baglanis aqdi investisiya qiymotli kagizlarinin geri satin
alinmasi (satilmasi) {izra Birjanin ticarat sisteminda baglanilmis aqddir. [7]

BFB-in ticarat prosedurasina osason, birjada ticarat yalniz ticarat giinlorinds vo
ticarot saatlar1 arzinds bas verir. Ticarat sessiyalarinin baglanma va bitmo vaxtlar
ticarot reqlamentindo oks olunur. Belo ki, borc alstlori bazar1 vo pay bazarinda
tarazlagdirict horrac, kiitlovi toklif vo qapali yerlosdirmo miioyyon edilmis
vaxtlarda kegirilir, repo bazari vo TMA bazarinda uygun olaraq fasilasiz ticarat va
7/24 rejiminds kegirilir.

Birjada ticarat birja iizvlori olan investisiya sirkotlorinin istiraki ilo ticarat
sistemino daxil edilon sifariglor vasitosilo aparilir. Ticarat sistemi — Birjanin
program tominati, verilonlor bazasi, telekommunikasiya sistemlori vo digor
avadanliglarindan ibarat olmagla, ham bilavasits birjanin ticarat zalinda, ham do
ondan konarda (daxil olmaq iiglin terminal vasitasi ilo) birja amoaliyyatlar1 vo
aqdlarinin hoyata keg¢irilmasi ti¢iin zoruri olan molumatlar1 tomin etmok, saxlamagq,
islomak Vo agiglamaq imkani veran program tominatt vo kompiiter soboka
sistemidir. Ticarot sistemino daxil edilmis vo qiivvado olan biitiin sifariglor va
kotirovkalar sifarislor kitabinda saxlanilir. Toqdim olinan sifarisloro Vo
kotirovkalara sifarisin novi, istigamati (alis vo ya satis), icra sarti, giymatli kagizin
Va ya téroma maliyya alotinin ticarat simvolu vo sayi (lotlarla); bir lotun alis vo
satls qiymoti, ticarot hesabi1 identifikatoru (miistori vo ya soxsi); ticarat
istirak¢isinin ticarat sistemindo fordi identifikasiya kodu daxil edilmalidir. Biitiin
sifariglor imumi olaraq Limit qiymeatli (rogabatli) sifarislor, bazar giymatli (geyri-
ragabatli) sifarislara boliiniir. Hom bazar, ham limit giymatli sifarislor Qaligi Lagv
Et (QLE), Hamusini Icra Et (HIE), icra Et vo Saxla (IES), A¢ilis Qiymatli Sifaris
(AQS), Baglanis Qiymoatli Sifaris (BQS) vo s .icra sortlori ilo toyin edilir.
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Sifariglorin icras1 zamani digor sifarigloro nozoron daha yaxsi giymotlo togdim
edilmis sifariglor tistiin mévqeyo malikdir.

BFB-in “Baki fond birjasi”’nada giymatli kagizlar vo toromoa maliyys alatlori
lizra ticaratin togkili vo kegirilmosi qaydalari”-nin 6-c1 maddasinds ticarat tisullar
miioyyon edilmisdir. Bunlar tarazlasdirict qiymatli harrac tisulu, fasilasiz ticarot
tisulu, tinvanli ticarat tisulu, bir qiymotli horrac tisulu (birbasa horrac isulu) va
rogabatli (dolay1 harrac iisulu),harrac tisuludur. [7] Ayrica hor tisulun mahiyyati
aciqlanaraq todbiq edilmosi otrafli agiglanmisdir. Birjada ticarat acilis horraci,
fasilosiz ticarot vo baglanis horraci fazalarina boliinmoklo ticarat giinii orzinds
toskil olunur. Acilis vo baglanis harraci fazalarinda bazar qiymatli sifariglorin daxil
edilmasi gadagandir. Agilis horraci fazasi zamani ticarot tarazlasdirict qiymatli
harrac tisulu il, fasilosiz ticarot fazas1 zamani ticarat fasilosiz ticarat tisulu ilo vo
baglanis horraci fazas1 zamani ticarat tarazlasdirict qiymatli harrac tisulu ilo toskil
olunur.

Qaydalarin 7-ci maddasinds ticarstin kegirilmasi vo aqdlorin baglanilmasi
mosalalori 6z oksini tapmisdir. Qeyd edilmisdir ki, birjada aqdlar elektron ticarat
sistemi (sistemlori) vasitasi ilo, ticarat tsullarindan biri ilo uzlasmus sifarislor
osasinda  baglanilir. Hor bir oqd iizro ticarot sistemi vasitesi ilo ticarat

istirak¢ilarina asagidaki molumatlar agiglanir:

- 9qdin baglanildig1 qiymatli kagizin va ya toromo maliyys alstinin adi;
- Qiymatli kagizlarin va ya térama maliyys alotinin miqdari;
- Bir lot giymatli kagizin vo ya toroma maliyya alatinin giymati;

- 9qdin toraflori olan birja tizvlari.
Sifariglor ticarat sisteminin sifariglor kitabinda geydiyyata alinmalidir.

Qaydalarrin {iglincii Xiisusi miiddoalar hissasi market meyker omoliyyatlarina
hosr edilmisdir. 8-ci maddods Marketmeyker statusunun verilmasi iigiin meyarlar,

statusun verilmoasi, dayandirilmasi vo ya logvi proseduru, marketmeykerin
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ohdoliklari, marketmeyker torofindon qaydalarin pozulmasina goéro masuliyyat

miioyyan edilmisdir.

Marketmeyker — giymatli kagizlar bazarinda miitomadi olaraq 6z hesabina vo
birja ilo razilagdirilmis qiymot dohlizi g¢orgivasindo 06ziiniin miisyyoanlosdirdiyi
giymatlorlo qiymatli kagizlarin vo ya téromoa maliyys alotlorinin alqi-satqisini
hoyata keciron birja tizviidiir. Marketmeyker statusu hom gqiymotli kagizlarin
ticaroti iizro, homg¢inin téromo maliyys alatlorinin ticaroti iizro verilo bilar.
Qiymaotli kagizlarin ticarati iizro marketmeyker bir solahiyyatli treyders, téoromo
maliyya alotlorinin ticaroti lizro marketmeyker iki treydero malik olmalidir.
Marketmeyker miiqaviloda gostarilmis qiymatli kagizlar va toromo maliyys alotlori
izro giindolik alis vo satis qiymotlori miioyyanlosdirir, bu giymatlori giindalik
olaraq Birja vasitasilo elan edir, birjanin ticarat sisteminds fasilosiz ticarot fazasi
arzinds 6z adindan, 6z hesabina alis vo satis kotirovkalarmi togdim edir, fasilosiz
ticarot fazasi basladigdan sonra 30 (otuz) dogigo orzinds ticarot sistemino daxil
edir. Ticarato buraxilmis qiymatli kagizlar vo téramoa maliyys alatlori tizro alis vo
satis kotirovkalarinin minimal hacmi Birja torafindon miisyyan edilir va agiglanir.

Qiymotlor kotirovka spredi c¢orgivasindo olmalidir;  Kotirovka spredi —
Market meykerin alis va satis qiymatlorini miioyyan edarkan amal etmali oldugu,
giymatli kagizlarin cari giymotino nozoron asagi vo yuxari qiymot dalgalanmasi
arasindaki forqdir. Marketmeyker qiymotlori miiosyyan edorkon asagida gostarilon
gaydada hesablanmagla kotirovka spredina amal etmoalidir:

Istiqrazlar {izro:

KSigtjqraz = Gy“ksakga“? - Gasag|ahs X 1000/6
Gasagl
alis

burada, KSistiqraz market meykerin istiqrazlar izro kotirovka spredi ti¢iin hazirki

movgeyidir.
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Gyiiksoksatis ~ miivafiq qiymotli kagizlara market meyker torsfindon verilon on
yiiksok satig qiymotidir; Gagagians ~ miivafiq qiymotli kagizlara market meyker

torafindon verilon on agagi alis qiymatidir.

Sohmlor Uzra:

riiksak o
Ksistiqraz= G""™ sau;s_Gasag'ahs x 100%
asap
G ahs

Burada, KSss;nm market meykerin sohmlor iizro kotirovka spredi ii¢iin hazirki
movqeyidir.

Qyiiksoksang  miivafiq qiymotli kagizlara market meyker torofindon verilon on
yiiksok satig qiymotidir; Qasagians ~ miivafiq giymotli kagizlara market meyker

torafindon verilon on asagi alis qiymatidir.

Toromo maliyya alatlori tizra:

KSTMA = Qyﬁksaksalls - Qa$ag|a]|§ x 100%

asagi
Q alis

Burada, KStma market meykerin toromo maliyys alotlori iizro kotirovka
spredi ticlin hazirkt mévqeyidir.

Qyiiksoksans ~ miivafiq téromo maliyyo alotina market meyker torafindan
verilon on yiiksok satis qiymotidir; Qasagianis ~ miivafiq téromo maliyys alstine
market meyker torafindon verilon on agagi alig qiymatidir.

Marketmeyker oqdi — birjanin daxili qaydalarma va ticarat reqlamentino
uygun olaraq market-meyker sessiyasi daxilinds, oan azi1 bir torofdon market-
meyker olmaqla baglanan ticarat aqdloridir.

Birjada ticaratin toskili prosedurlarina nazar saldiqda repo amaliyyatlarina da

xtsusi diqgat ayirmaq lazimdir. Repo amoaliyyati (repo miigavilasi) — Repo
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predmeti olan investisiya qiymatli kagizlarimin oavvolcodon miioyyon edilmis
saortlorlo geri satin alinmasi (satilmasi) 6hdoliyi ilo satilmasidir (alinmasidir);

Repo omoliyyati Repo Bas Razilasmasi osasinda, kliring toskilatinin istiraki
haoyata kegirilir. Repo omoaliyyatlarinin asagidaki novlari farglondirilir: Azorbaycan
Respublikasinin Markazi Bankinin kontragent qismindoa ¢ixis etdiyi Repo vo Oks-
repo omoliyyatlari; Banklar aras1t Repo amoliyyatlari.

Repo predmeti ola bilocok giymotli kagizlarin siyahis1 kliring teskilati ilo
razilasdirmaqla Birja torafindon miisyyan olunur. Reponun predmeti olan giymatli
kagizlarin siyahis1 Birjanin ticarot sistemi vo internet sohifosi vasitosi ilo
aciqlanir.Bunlar aggidakilardan ibaratdir:

- Azorbaycan Respublikasinin Maliyya Nazirliyi torofindon buraxilan dovlat

istiqrazlart;

- Azorbaycan Respublikasinin Moarkozi Banki torafindon buraxilan notlar;

Azarbaycan Ipoteka Fondu torofindan buraxilan ipoteka istiqrazlari;

- Dovlat tominati ilo buraxilmis istigrazlar;

- Birjada market-meyker tarafindan likvidliyi tomin olunmus digar investisiya

qiymatli kagizlari.

Birjada kegirilon Repo amoaliyyatlar1 fasilosiz ticarat iisulu ilo togkil olunur va
ticarat reglamentino uygun olaraq hoyata kegirilir. Repo sifarislori néviina gora
limit qiymatli sifaris vo bazar qiymetli sifaris ola bilor. Limitli sifariglor taqdim
olunmus repo faiz dorocasi vo ya Birjada mévcud olan daha yaxsi faiz doracasi ils,
bazar giymatli repo sifarisi sifarislor kitabinda mévcud olan repo faiz daracasi ilo
icra olunur. Repo sifariglorinin tomin olunmasi oan yaxsi repo faiz daracasi prinsipi
ilo hayata kegirilir. Repo sifarislori tomin edilona vo ya logv edilonadok qiivvada
olur. Birja iizviiniin toqdim etdiyi Repo sifariglori vo ya onun icra olunmamig
hissasi birjanin ticarat reqlamentins asason repo ticaratinin toskil edildiyi miiddat
arzinda lagv edilir. Repo amoaliyyatlarini tadqiq edarkan Repo agilis vo baglanis
aqdi giymatlorinin hesablanmasina diggest vermok zoruridir. Repo agilis oqdi Repo

acilis giymati ilo baglanilir. Repo agilis qiymoati Repo predmeti olan investisiya
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giymoatli kagizlarimin cari qiymoti Birja torofindon miioyyon edilmis xiisusi
tisullsrla hesablanir.

Investisiya qiymotli kagizlarinm yerlosdirilmosi masoalalori birja ticaratinin
toskilindo xiisusi ohomiyyoto malikdir. Investisiya gqiymotli kagizlarmin
yerlosdirilmasi kiitlovi toklif vo ya qapali yerlosdirmo {isulu ilo hoyata keg¢irilir va
bu qiymatli kagizlarin néviindon asili olaraq abuna yazilis1 vo ya horrac qaydasinda
toskil olunur.

Birjada baglanilmis oqdloro gore Birjanin miioyyan etdiyi tarif codvaling
miivafiq olaraq ticarat haqlar totbiq edilir. Ticarot haqlar1 Birja tizvlari torofindon
Birjaya 6donilir. Ticarot haqqmin moblaginin hesablanmasi qaydasi Birjanin Idaro
Heyati torafindon miioyyan edilan tarif codvalinds oks olunur. Birja tarif codvalini

6zlinlin internet sohifosinds agiglayir.
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“Baki Fond Birjas1” QSC-nin

Tarif cadvoali
Cadval 2
1. “Baki Fond Birjas1” QSC-ds baglanilan aqdlar iizrs ticarat tariflori 2
Maliyya alati | Komissiya haqq | Digor sartlor
1. Dévlat giymatli kagizlan
1.1. Yerlosdirilma-Harrac
1.1.1. Morkazi Bankin notlari Bir ayliq - 0.05%
1.1.2. Maliyys Nazirliyinin istiqrazlari
35 giinliik - 0.04%
91 giinliik - 0.04% Komissiya haqqi aqdin hacmindan investorlardan tutulur
182 giinliik - 0.04%
364 giinliik - 0.04%
728 giinliik - 0.04%
1092 giinliik - 0.04%
1.2. Tokrar bazar 0,01% Komissiya haqqi agqdin hacmindan va har iki torafdan tutulur
1.2.1. Marketmeyker oqdlori  iizro Komissiya haqqi aqdin hacmindon tutulur va yalniz marketmeykers
komissiya 0% samil edilir, aqdin digar torafindon Ticarat Tariflorina edilon giizostlorin
1.2-ci bandino miivafiq olaraq komissiya tutulur
2. Repo amaliyyatlari
3 (li¢) giinadak, har giin ti¢iin 0,001%; 3 (li¢) giindan artiq 0,003% Komissiya haqq agilis aqdin hacmindan va har iki tarafdon tutulur
3. Morkazi Bankla repo/oks repo | 3 (ii¢) giinadok, har giin
amoliyyatlari iciin  0,001%; 3 (ii¢) | Komissiya haqqi agilis aqdin hacmindan tutulur
giindon artiq 0,003%
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4. Sohmlar

4.1.Yerlosdirma

0.05% min. 0.5 AZN va
maks. 500 AZN sortilo

Komissiya haqqi agqdin hacmindan har iki torafdon tutulur

4.2. Tokrar bazar

0.05% min. 0.5 AZN va
maks. 200 AZN sortilo

Komissiya haqqi oqdin  hacmindon hor iki torofdon tutulur

(marketmeyker oqdlori istisna)

4.2.1.  Marketmeyker  oqdlori  iizo | 0.03% - min. 0.5 AZN | Goéstorilmis tarif yalniz marketmeykera samil edlilir, oaqdin digor
komissiya vo maks 120 AZN | torofindon Tarif codvolin 4.2.-ci bandino miivafiq olaraq komissiya
sortilo tutulur
5. Korporativ istigrazlar
5.1. Yerlosdirmoa 0,04% Komissiya aqdin hacmindan vo yalniz investor torafdon tutulur. Emitent
Xarclori 6z tizarina gotiira bilor

5.2. Tokrar bazar 0,01%% Komissiya haqqi aqdin hacmindan va har iki torafdon tutulur

5.2.1.  Marketmeyker  oqdlori  iizo | 0.0075% maks. 1000 | Gostorilmis tarif yalniz marketmeykeroa samil edlilir, oqdin digor
komissiya AZN sortilo | torofindon Tarif codvalin 5.2.-ci bandina miivafiq olaraq komissiya

(istigrazlarm  nominal
doyari ABS dollarinda

tutulur

oldugda, maks. 1000
ABS dollari sortilo)
I1. “Baki Fond Birjasi” QSC-nin listing tariflari?
1. Bazar seqmenti “Baki Fond Birjasi” QSC-dso qiymatli kagizlarin listinqda

saxlamilmas iizra illik xidmat haqq*

1.1. Osas bazar

1000 manat

1.2. Standart bazar

500 manat

1.3. Alternativ bazar

Emitentin miiraciati asasinda qiymotli kagizlar listingo daxil edildikds,

200 manat

Monba: Baki Fond Birjasinin sayti
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Beloliklo, hagqinda bohs etdiyimiz bu gaydalar birjada ticaratin togkilinin
asas prinsiplori kimi ¢ixis edir vo onun aparilma mexanizmini toskil edir. Sozsiiz
Ki, birja rohbarliyinin asas vazifoalorindon biri do, istirak¢ilarin hamin gaydalara
riayat etmasine nazarat vo onlarin effektiv islomasini tomin etmokdon ibaratdir.

Baki1 Fond Birjas1 6z ticari potensialina vo cari statistik gostaricilorina gora
do, regionun gabagqcil fond birjalarindan biri hesab olunur. Dogrudur, bu baximdan
neft sektorunun inkisafi vo bununla olagodar 6lkoys yiiksok miqdarda maliyys
vosaitinin daxil olmasi asas faktorlardan olsa da, biitovliikdo milli igtisadiyyat
sistemini tohlil etdikds, deys bilorik ki, BFB-in potensialindan holo tam istifado
olunmamisdir.

Asagidaki grafikde BFB-in son 7 il ftgiin dovriyya gostoricilori oks

olunmusdur:
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2010-2016 — c1 illarda Baki Fond Birjasinin illik dovriyya gostaricilari (milyon

AZN)
Cadval 3.
Dovriyya
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2 000,00 ]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m Dovriyya| 2 109,72 | 8432,73 | 8432,73 | 8475,86 |13 012,91 | 8 455,51 | 5 696,13

Yuxaridaki gostaricilora nozar yetirsok gororik ki, 2014-ci ilin dekabr ayindan

etibaron, ABS fond bazarlarindan baglayan vo bir ne¢o il diinyada davam edan

maliyys bohran1 BFB-in do foaliyyatine tosirsiz dtiismomisdir. Naticads, 2014-ci

ildo son illarin an yiiksak gostaricisina (13,1 milyard manatdan artiq) nail olan

birja novbati illords 2 dofaya goador enis yasamisdir.
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2010-2016-c1 illards Baki Fond Birjasinda miixtalif seqmentlor iizra illik

dovriyya gostaricilari. [30]

Cadval 4

bazar segqmentlari lizra dévriyya

7 000,00
6 000,00
5 000,00
4 000,00
3 000,00
2 000,00
1 000,00
2010 2012 2013 2014 2015 2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
M Pay bazari 441,35 982,74 982,74 441,60 1 029,09 279,45 117,97
M Borc alstlari bazari 830,70 1668,01 1668,01 1442,15 4064,22 1857,92 1135,43
M Repo bazari 837,67 5781,97 5781,97 6 609,11 3540,81 123,76 2,06
B TMA bazar 4 378,80 6 194,38 4 440,67

2017-c1 ilin yanvar-mart aylar1 arzindo Baki Fond Birjasinda biitiin alotlor tizro

kecirilon aqdlorin timumi hacmi 2 007 666 679,27 AZN toskil etmisdir.

Asagidaki grafikdo 6ton illo miigayisada cari ilin ilk ii¢ aymin gostaricilori

oksini tapmugdir.
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Baki fond birjasimin yanvar-mart aylarina gora ticarat dovriyyosi

gostaricisinin son iki il iiciin miiqayisali tahlili

Cadval 5

Bazar segmentlori Dovriyya (azn) | Dovriyya  (AZN)

2017 2016
1.Dovlot giymatli kagizlar bazar1 | 284 139 544,15 579 921 763,18
MN dovlat istigrazlari 77100929,47 154463807,72
ABM notlari 207038614,68
2. Pay bazari 600539058,79 5657405,41
3. Borc alatlori bazari 165434290,33 22102590,63
4.Repo amoaliyyati 4530932,45
5.Torama alotlor bazari 953022853,55 397697959,41

Cami 2007666679,27 579921763,18

O cumladan

929496503 85356068
Ikin bazar 120616391 96867736
Tokrar bazar

Cari statistik gostoricilora asasan deys bilorik ki, 6ncoki illo miiqayisada
2017-ci ilin yanvar- mart aylarinda ticarat dovriyyasinin hocmi 3 dofodon gox
artmisdir. Bu artim toromo alatlori bazarinda 2,5 dofs, borc alstlori bazarinda iss 7

dofadon ariq toskil etmisdir. Buna baxmayaraq dovlat qiymatli kagizlar bazarinda
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2017-ili 3 ay1 orzinds ovvolki dovra nisbaton 2 dofoys yaxin azalma miisahido
edilir. Repo amaliyyatlar1 2016-c1 ildo tomamilo hoyata kigirilmomisdir.

BFB-do osason iki qrup qiymatli kagizlarla ticarst aparilir: dovlet vo
korporativ giymotli kagizlarla. Korporativ giymotli kagizlarin hacmi tstiinliik
togkil edir. Qiymotli kagizlarla ticaratin timumi hocmindo korporativ qimatli
kagizlarla ticarotin payr 62%, dovlet qiymotli kagizlarla ticarstin pay1 32% va
toromo maliyyo alotlori vasitasilo ticaratin payr 6 % toskil edir. 2016-c1 il arzindo
qiymatli kagizlar bazar1 artim niimayis etdirmis, vo 2015-ci il ilo miiqayisado 33%
artaraq 14,026 milyard manat togkil etmisdir.

Qiymaotli kagizlarin strukturu

Cadval 6

B Korporativ
giymatli kagizlar

Dovlat giymatli
kagizlan

OTorama maliyya
alatlari

Umumilikdo, alqi-satqi predmeti olan giymotli kagizlar vo onlarla aparilan

amoaliyyatin cari il liglin gostaricilori asagidaki cadvalds 6z oksini tapmisdir:.
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2016-c1 ildo BFB-in cari il iigiin ayri-ayr1 qiymoatli kagizlar iizro aparilan
ticarat amoaliyyatlarimin hacm gostaricilori (manatla)

Cadval 6.
Bazar segmentlari amaliyyatlarin | aqd sayi Bazar pay1 %
hacmi (AZN) la
Comi Dovlat qiymatli | 836158060 282 100
kagizlar
Dovlat istigrazlari 567402693 261 68
[lkin bazaar 421490193 207
Tokrar bazar 145912500 54
Makazi bankin notlari 268755367 21 32
l1kin bazar 268755367 21
Tokrar bazaar
Korporativ qiymatli | 8746935151 3235 100
kagizlar comi
Sohmlor 913023106 2587 10,4
Korporativ istigrazlar 7833912045 648 89,6
Comi 9583093211 3517
Toéromo maliyyo alotlori | 4440667091 45833
Repo/oks-repo 2064764 2

Manba: BFB rasmi sayti

Belaliklo, aydin olur ki, 2016-c1 il orzindo giymotli kagizlar bazar1 artim

niimayis etdirmis va 2015-ci il ilo miiqayisada 33% artaraq 14,026 milyard manat
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toskil etmisdir. Dovlot giymotli kagizlar ilo asason repo omoliyyatlari aparilmigdir
(2,1 milyard manata yaxim). Korporativ giymotli kagizlardan iso, korporativ
istiqrazlarin hacmi 7,7 milyad manat olmagqla, imumilikdos an yiiksok hacmli bazar
seqmenti olmusdur. korporativ qgiymatli kagizlar bazarmin soshm segmentinda
omaliyyatlarin hacmi 39% artaraq 913 milyon manat toskil etmisdir. Baki Fond
Birjasinin téromo maliyys alatlori platformasinda imumi mablogi 4,168 milyard
manat olan valyuta asasli vo timumi dayari 272 milyon manat olan amtas asash
toromo maliyyo alotlori ilo ticarat omaliyyatlar: hoyata kegirilmisdir. Umumilikda
toromo maliyys alotlori bazarinin imumi hacmi 4,440 milyard manat olmus vo
bazarda kecon ilin miivafiq dovrii ilo miiqayisodo 28% gerilomo miisahido
edilmisdir. 2016-c1 ildo dovlat istigrazlari ilo imumi mablogi 2 milyon manat olan
iki repo amoliyyati kegirilmisdir ki, bu da 2015-ci illo miigayisada 15,6 dofo azdir.

BFB-in broker renkingina galdikds iss, bu sahada on aktiv brokerlor kimi ilk
top beslikdo Unikapital ASC, Pasa Kapital MMC, "AzFinance 1.S." QSC, "Invest -
AZ 1.S" QSC vo "Kapital Menecment 1.S." ASC gdstormak olar.

BFB-in broker renkingi (Oktyabr, 2016).

Cadval 7
Tutdugu Brokerin adi Omoliyyatlarin hocmi

yer (AZN-Io)

1 Unicapital ASC 327,595,454.47
2 Pasa Kapital MMC 241,193,163.98
3 "AzFinance 1.." QSC 112,017,486.30
4 "Invest -AZ 1.S" QSC 73,316,495.62

S "Kapital Menecment 1.S." ASC 35,578,418.66

Uzvlorin renkingi ayliq hesablanir vo novbati ilin ovvalinds elan olunur.
Renking repo amoaliyyatlart vo TMA bazari istisna olmaqla doévlst vo korporativ
qiymoatli kagizlar bazari iizro manatla hesablanir. Paga Kapital MMC va Unicapital
ASC bazarda osas s6z sahiblori hesab olunurlar. Onlar birlikdo, iimumi bazar

payinin 70%-don ¢oxuna nozarat edirlor.
65



FOSIL 3. BIRJA FOALIYYOTININ INKISAFININ OSAS
ISTIQAMOTLORI VO PERSPEKTIVLORI.

3.1 TPO sarmayalarin calb edilmasi va sirkatlarinin bazar dayarinin

artiridlmasi aloti Kimi

Diinya tocriibasi gostorir Ki, maliyys sisteminin miihiim sahosi kimi yiiksok
somaro ilo foaliyyat gdstoron giymotli kagizlar bazarmin moévcudlugu zoruridir.
Qoarb dovlatlorinda sohmlarin  birjada yerlogdirilmosi uzun miiddatdir ki, sirkatin
sonraki inkisafinin osas maliyyslosdirmo alatlorindon  birina  ¢evrilmisdir.
Beynolxalg tocriibays osaslanarag, sshmlorin ilkin ictimai toklif sulu ilo
yerlasdirilmoasi (IPO - Initial Public Offering), investisiyalarin calb olunmasinim an
somarali vo soffaf alotidir. AR Miilki Macallesinin 1078-15 maddasinin 6-c1
bandinds  «Sahmdar comiyyatlorinin soshmlorinin kiitlovi toklif  dsulu ils
yerlosdirilmasi fond birjast vasitasi ilo hoyata kegirilir. Sohmlorin emissiyasinin
bas tutmus hesab edilmasi ucun oasas olan hissasinin fond birjas1 vasitasi ilo
yerlosdirilmasi giymatli kagizlarin buraxilisi dovlat geydiyyatina alindigi tarixden
etibaran bir il orzindo basa ¢atmalidir» ifadosi yer alir. [1] Sehmlorin ilkin agiq
yerlosdirilmasi hom kapital moanbayi, hom do sirkotin genislonmasinin idaro
edilmosi Giciin milkkommoal mexanizmdir, ¢linki xiisusi sirkotin ictimai sirkoto
cevrilmasi miiassisonin biitiin foaliyyat saholorini ohato edon masul idarsetmo
goraridir. Elmi odobiyyatda IPO termininin qisa vo genis toriflori coxdur. Bununla
barabor, IPO-nun asas saciyyavi cohoti onun agiqligidir. Bu o demakdir ki, IPO
todbirlori hayata kegiron sirkot 6z sohmlorini investorlara toklif etmak iigiin fond
birjasindan istifado edir. IPO bir toskilat torofindon hor hansi bir sirkotin pay
sonadlorinin vo ya basga maliyyo alstlorinin investorlara ¢oxlu sayda satilmasin
ifado edir. Umumlikdo, Ilkin Kiitlovi Yerlosdirmo, sirkotloro kapital colb
edilmosini tomin etmok {i¢iin istifado olunan bir vasitodir. Daha sado ifado etsok

hor hansi sirkotin sohmlorinin birjada yerlosdirilmasidir, bu iso emitentlor vo ya
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onun tapsirigil ilo broker (anderrayter) vasitosilo hoyata kecirilir, Naticado bu
sohmlor genis ohali kiitlasi, ham¢inin yerli vo xarici investorlar ii¢lin slgatan olur
vo bazarda sorbost dovr edir. Osas mogsad iso sirkoto olavo vosaitlorin colb
edilmosilo biznesin genislondirilmosidir.  Sirkatin  IPO - omoliyyatin1 hoyata
kecirmokda digor strateji mogsadlori do vardir ki, bunlar asagidakilardan ibaratdir:

- Maliyys resurslarmnin colb edilmasi. IPO yolu ilo maliyys resurslarmm colb
edilmosi  sirkotin - maliyysa  miistoqilliyini  tomin  edir,  biznesin
diversifikasiyasini hoyata kegirir, sirkotin dinamik inkisafina tokan verir;

- Qorb kapital bazarma ¢ixig. Sirkotin maliyys ehtiyacinin garsilanmasinda
xarici investorlarin calb edilmosi, ilk novbads sirkatin ictimailogmosini tolob
edir. Bu isa 6z novbasinds sirkoto Xarici bazarlardan ucuz vasait calb etmays
Vo yiiksok reyting almaga imkan verir;

- Sirkat hagginda miisbat imic yaratmagq. Sirkatin ictimaiyyato agiqliq doracasi
ucuz vasait calb etmoays va ictimaiyyato sirkatin foaliyyati haqqinda verilon
informasiyalar, ham sohmdarlar, hom da sirket haqqinda miisbat imic yaradir;

- Sirkotin daxili vo xarici bazarda reklami. Sohmlarin xarici birjalarda
yerlosdirilmasi sirkotin diinya bazarinda real kotirovkasini tashit etmoklo
yansl, sirkatin 6zii hagqinda genis investorlar dairasina tanitimini tamin edir;
Kiitlavi toklif iisulu ila yerlagdirilon sshmlarin dayari yalniz pulla 6danilir.
Oksor hallarda sohmdar comiyyatlorin maliyyalosmo strukturunda PO

alternativ modern maliyyo aloti kimi ¢ixis edir. Qeyd olundugu kimi [PO -
bazarda sohmlorin ilkin yerlosdirilmosidir, yoni sirkot ilk dofs sohmlorini buraxir
vo onu genis dairalar, o ciimlodon 6zal va institusional investorlar satin alir. - IPO
genis miqyasda istifadasi sadoco sirket miilkiyyateilorinin xeyrina deyil, eyni
zamanda dovlatin do maragindadir. Birincisi, real sektor iigiin investisiyalarin calbi
makroiqtisadi artima miisbot tosir gostorir. Digor torofdon, PO todbirlorinin
aparilmas1 qaydasi soffaflifa osaslandigina goro, sirkot IPO bazarina ¢ixmadan
onco, ilk ndvbado maliyya hesabatlarini beynoalxalq standartlara uygun hazirlamali
vo majoritar  sohmdarlarin adlarin1 ictimaiyyoto agiq qaydada agiglamaq

maocburiyyatindadir.
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Hor hansi sirkotin ictimailogsmoyo can atmasnini bir sira saboblori mévcuddur.
Bunlardan:

Sohmdarlarin paylarinin doyorinin maksimumlagmasi - ayar sirkatin rohbarliyi
bazarda daha yaxsi perspektivlor oldo edocoyino omindirso o zaman sohmdarlar
{iciin IPO ya kecid biznesin digor sirkoto satilmasina nisboton daha sarfoli hesab
olunur. Ciinki sohmlorin stisina start verildikdon dorhal sonra onlarin qiymsoti artir
vo natcodo sohmdarlarin paylarinin da doyori artmis olur.

Pul vosaitlorinin daha sorfali sortlarlo colb edilmosi — IPO menecments xiisusi
investorlardan aldiglar1 vasaitdon daha ¢ox miqdarda pul calb edilmasino imkan
yaradir. Bu zaman biznesin imumi doyari daha yiiksak olur. Ona gors ki, sirkstin
sohmlarini hor kosin almaq hiiququ yaranir.

Udulmus sirkatlorin doyorinin 6donilmasi tigiin alatlorin aldo edilmasi - oksor
hallarda sirkatlor daha ¢ox digar raqib, eyni zamanda da daha kigik miiossisalori
satin alinmasi1 hesabina genislonirlor. Bu yanasma ABS —in texnoloji sirkatlori
arasinda daha cox yayilmisdir. Masalan, Google vo Facebook har il yaranmis yeni
startapari satin alirlar. Bir gayda olaraq 6donis formalar1 kimi yalniz pul vosaitlori
deyil, hamginin “ana” sirkatin sohmlari ¢ixis edir. Masolon, Facebook WhatsApp-
1 mesencerini 19 milyard dollara aldigda onun yalniz 4 milyard dollarin1 pul ilo
odomis, qalanini iso sohmlo hesablasmisdi. Ozol sirkotlorin sohmlori udulmus
sirkatlor liglin o doracoda do qiymatli deyildir vo onlar asanligla bu sohmlori sata
bilmirlor. Bundan basqa sirkotlorin pesokar omokdaslarina kompensasiya kimi
yalniz pul deyil, homg¢inin sohm taklif olunur.

Tanidimin genislondirilmosi — IPO —ya ¢ix1s ¢ox bdyiik hadiso hesab edilir.
Ciinki, KIV vo genis ictimaiyyati bu prosesa colb etmok miimkiin olur. Marketing
vo ya PR foaliyyatinin miixtolif metodlar ilo diggeti bu doracads calb etmok hor
zaman miimkiin olmur. Bundan basqa NYSE, Nasdaq vo ya LSE kimi an bdyiik
diinya birjalarinin da oldugu siyahida adlarinin yanasi olmasi miiassisa ii¢iin

prectijli sayilir.
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Bundan basqa IPO —nun kegirilmosi yaxs1 strategiya (exit strategy) sayilir.
Belo ki, birja omoliyyatlarinda genis hocmli maliyys vosaitlori calb etmoklo
investorlar ilkin sormayalorini 6doyorok qazanc oldo edirlor.

Amma hor sey goriindiiyii kimi rahat deyil. Ictimai sirkot statusu almagq
ardinca bir sira cotinliklor do yaradir. Bunlardan on 6nomlisi sirkotin foaliyyoti
haqqinda molumatlarin agiqlanmasidir. ictimai sirketlorin vaxtasir1 foaliyyatinin
ugurlu vo ya ugursuz olmasini gostoron maliyyo hesabatlarin1 dorc etmosi tolob
olunur. Ciinki bu molumatlar bilavasito birjada satilan sohmlorin giymatine ciddi
tosir gostarir.

Bundan basqa, sshmdarlarin va ictimaiyyastin soshmlarin qiymatinin artmasi ilo
bagl gozlontlori sirkotin rohborliyinin {izorine agir ylik kimi qoyula bilor. Bu iso
noticodo rohborlik torofindon daha ¢ox qisamiiddotli moagsodlors nail olmaga
yonalmis layiholors digget yetirilmasina gatirib ¢ixarar. Sirkat qarsisinda qoyulmus
uzunmiiddoatli magsadlor diggoatdon konar gqalmais olar.

IPO prosesino hazirliq heg do asan proses deyil. Bu proseso sirkotlor illarlo
hazirhq islori goriirlor vo kifayot qador pul vosaiti tolob olunur. Prosesi miistoqil
olaraq toskil etmok biznes ii¢iin hom da ¢aotin hesab olunur. Bu sobabdon hazirliq
islori ilo mosgul ola bilocak bir vo ya bir nego investisiya bankini1 prosesa calb
etmok zorurati yaranir. Bu kimi banklar IPO anderrayterlori adlanir.

Miinasib bank miiossisasi secildikdon sonra, cirkoat rohborliyi sohmlorin
yerlosdirilmasi parametrlorini razilasdirirlar. Sorbost dovriyyoys buraxilacaq
sohmlarin qiymati, tiplari, colb edilmasi planlagdirilan vasaitlorin hacmi va s.

Danisiglarin naticalaring gore razilasma imzalanir vo anderrayter bu sarmaya
memorandumunu ticarot meydancasinda sohmlori yerlosdirmok tigiin 6lkonin
miifafiq tonzimlayici qurumuna otiirtir. ABS-da belo qurum Qiymatli kagizlar {izro
Komissiyadir, Rusiyada Rusiya Banki, Azorbaycanda Milli Bankdir.
Mamorandumda sirkot hagqinda tam vo genis molumat verilmolidir: maliyyo
hesabati, rohborliyin bioqrafiyasi, movcud olan hiiquqi problemlor, cari

sohmdarlarin siyahist vo maliyys colb edilmasi mogsadlori. Togdim olunan biitiin
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molumatlar ciddi sokildo yoxlanilir, ehtiyac yarandig1 toqdirdoe olave molumatlar
sorgulanir vo arasdirilir. Malumatlar dogrudursa IPO tarixi toyin olunur.

[PO —nun daha genis yayilmis iisullar1 asagidakilardan ibaratdir.:

Sabit giymat iisulu (agiq toklif) Aciq ictimai toklif metodu ilo IPO-nun
kecirilmosi  zamani toklif olunan sohmlorin giymatlori gabagcadan miioyyon
olunur. Bu iisulla IPO kegirilorkon investisiya banklar torafindon miioyyon edilmis
yigim dovri orzinds sifariglor toplanir. Sifarigloin toplanmasi emitent torafindo
prosesin dayandirilmasina godor davam edir.

Harrac uisulu. Dovlat istigrazlarinin satisi va 6zallogsdirmo zamani tatbiq edilon
on genis yayilmis usuludur. Lakin sohmlorin ilkin yerlasdirilmasi zamani bu
metoddan nadir hallarda istifado edilir. Adston horraclar sirkotin sohmlorinin daha
az satilmasi ilo noticolonir vo bu metodun ¢atismazligi hesab olunur.
Qiymotyaranma baximindan horraclar o zaman effektli hesab edila bilor ki, sirkot
haqqinda daha ¢ox molumat yayilmisdir vo bu sirkot daha ¢ox investor torafindon
taninir.

Sifaris kitablarinin formalasmasi1 tsulu. Bu {isulun  asas farglondirici
xtisusiyyati ondan ibaratdir ki, anderreytora soalahiyyat verilir ki, giymatli
kagizlarin satisinda oldo  edilon goliri  potensial investorlar arasinda
boliisdiiriilmasine noazarat etsin. Sifaris kitablarinin formalasmasi prosesi giymat
diapozonunun (Price Range), elan edilmosindon baslayir vo adoton ilkin
intervaldan konarda miioyyan edils bilor. Sifariglorin formal gqaydada toplanmasi
isulina gora investisiya bankirlori sirkatin sohmlorinin institusional investorlarina
" maraqr ifado etmok" toklifi edirlor. Marag1 toklif etmok (BID) dedikdo
sohmlorin miiayyan edilmis komiyyati nozords tutulur. Potensial investorlar
hom¢inin maksimum qiymoti (Limit Price) do miioyyan edo bilarlor. Sifaris
kitabinin formalagsmas1 dovrii 2-4 aya godar davam eds bilor.

Sifariglorin ii¢ noviinii forqlondirilir:

- Sado sifaris (Strike Bid) son qiymotindon asili olmayaraq sohmlorin

miloyyan miqdarda alinmasi {i¢iin nozords tutulmusdur;
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- Maksimum qiymat gostorilmaklo (Limit Bid). Bu halda investor alacagina

hazir oldugu maksimum qiymaoti gostorir.

- Morhalali sifaris (Step Bid), giymotindon asili olaraq sohmlorin sayi

gostorilir.

Bundan slave IPO kecirilmosinin “hibrid” {isuli da vardir ki, Sehmlorin

mixtolif trang satis1 liglin miioyyon tisullardan istifado olunur.
IPO kecirilmasinin asas morhalalori:

1.Sirkotin uzunmiiddotli hazirliq dovrii. Toqribon iki il 6ncodon bu proseso
hazirliq dévrii baglayir. Ictimai sirkotlor qarsisinda qoyulmus toloblora uygun
olarag biznes-plan isloyib hazirlayir vo bu miiddst orzindo maliyys hesabati toqdim
edir.

2. IPO kegirilmosi iiciin is¢i komandanin formalasmasi vo bu haqda
yigincagin gorart. Bu morhalode komanda anderrayter vozifosini yerina yetiron
investisiya bankini, hiiquq firmasin1 vo audit sirkotini secir, Komanda {izvlorinin
vazifolori miioyyan edilir.

3. Emissiya layihosinin islonib hazirlanmasi. Bu zaman sirkot haqqinda genis
molumat hazirlanir vo investorlara toqdim olunur. Malumata son 5 il {i¢iin maliyya
hesabatlari, raqib sirkotlor haqqinda molumat, sirkotin vo menecer komandasinin
inkisaf strategiyast vo s. daxildir. Eyni zamanda anderreytorlar sirkotin
faaliyyatinin Oyronilmasi prosesina baslayir vo naticolori genis ictimai kiitlolora
catdirilmasini tomin edirlor.

4. “YOL sousu” (Road Show), marhalosinda sirkotin miixtslif regionlarda vo
sohorlordo iri investorlar (fondlar,si8orta sirkotlori, banklar vo fiziki gsoxslor)
qarsisinda togdimat morasimlori kecirilir. Togdimatin osas moqsodi potensial
investorlart sohmlorin alinmasina inandirmagdan ibarstdir.Kompaniya 3-4 hofto
davam edir vo vo todbirlor kegirildikco anderreytorlar sifaris kitabim

formalagdirmaga baslayir.
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Bu mohalonin sonunda sirkstin rohbarliyi bank investorlarlari ilo sohmlarin
hocmi vo qiymsoti iizro raziliga golirlor. Sirkstin sohmlorinin qiymoti vo hocmi
gozlonilon tolob osasinda secilmis olur. Sonda qiymotin son versiyast (Price
Amendment) ¢ap olunur.

5. Sohmloarls ticarats baglanmasi. Sohmlorin qiymaotori razilasdirilandan sonra
iki giindon gec olmayaraq IPO nun baslanmasi1 haqqinda elan dorc olunur. Sirkotin
soshmlarinin miioyyon hissasi investor sindikatlar1 ,brokerlor vo onlarin miistarilori
arasinda boliisdiirtiliir, digor hissosi agiq satisa ¢ixarilir.

6. Yekun morholo . Alqi-satqi prosesi o zaman yekunlasmls olur ki, sirkot
biitiin sohmlari anderreytora kociiriir, o isa ili¢ giindon gec olmayaraq sshmlorin

moblogini tam hacmdo odomis olur.

Diinya iizra on iri IPO sirkotlori asagidakilardan ibaratdir:

1. Alibaba Group — 25 milyard ABS dollar1 (2014)

2. Agricultural Bank of China — 22,1 milyard ABS dollar1 (2010)

3. Industrial and Commercial Bank of China— 21,9 milyard ABS dollar
(2006).

American International Assurance — 20,5 milyard ABS dollar1 (2010)

Visa Inc. — 19,7 milyard ABS dollar1 (2008)

Facebook — 18,4 milyard ABS dollar1 (2012)

General Motors — 18,1 milyard ABS dollar1 (2010)

1999-cu ildo Cek Ma torofindon B2B meydaninda yaradilan “ Alibaba”

N o g &

Group sirkati 2014-cii ilds ictimailasasi hagqinda elan vermisdi. Sirkatin bazar
doyari 160 milyard dollar soviyyasinda qiymatlondirilirdi. Nyu-York Fond
birjasinda sohmlarin satisindan 25 milyard veosait gazanmisdi. Belaliklo, diinyanin
on iri IPO sirketi olmusdur. “Agricultural Cooperative Bank” Cinin koorporativ
kond tosorriifat1 Banki Sanxay vo Honkonq Birjalarinda sohmlarinin ilkin ictimai
satisindan olave 22,1 milyard dollar moblogindo vasait calb eds bilmisdi. 104

milyard dollarliq doyari olan Facebook sosial sobokasinin sohmlori iso 2012-ci
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ildo NASDAQ Birjasinda yerlasdirilorok IPO ¢orcivesinda 18,4 milyardliq voesait
colb etmisdir.

Kapitalin artirilmasi tisullarinin  se¢imi miiossisonin hazirki voziyyoti vo
imkanlarindan, homginin vasaitlorin istifadasi ti¢iin nozards tutulan hodoflordon
asithidir. Rus 1iqtisadgist S.V  Qvardina potensial IPO istirak¢ilarimin ¢
kateqoriyasini miioyyon edir:

1.Birinci kateqoriyaya ohomiyyotli dorocodo inkisaf soviyyasino catmis
sirkatlor aid edilir. Bu sirkotlora golocok strateji planlarini hoyata kegirmok {i¢iin
ictimailogsmok zoruridir. Bura aiddir: iri maliyya-sonaye qruplar1 (osason xammal
vo maliyya sektoru); Xarici bazarlara ¢ixis axtaran sirkotlor; bazardaki inhisargilar
vo ya bazarin asas oyungulari.

2. Ikinci kateqoriyaya o sirkatlor aiddirki, onlarin boyiik layiholori var, ictimai
bazar 1so onu reallagdirmaq {i¢iin mexanizm rolunu oynaya bilor.Bu sirkatlor ¢cox
suratlo inkisaf edirlor vo bunun {i¢ilin iri investisiyalara ehtiyac yaranir. Onlar {i¢iin
maliyyalosmanin bu metodu kapital calb edilmasi li¢iin yegana imkandir.

3. Ugiincii kateqoriyaya elo sirkotlori aid etmak olar ki, onlar iiciin sohmlorin
ilkin ictimai yerlosdirilmosi 6ziiniin inkisaf strategiyasidir. Sirkat Sohmlarinin hom
6zol ham da ictimai yerlosdirilmasini toklif edo bilor. IPO Kecirilmasi iigiin hazirliq
morhalalari vo mexanizmi bir-birina banzar olsa da, asas fogq ondan ibaratdir ki,
0zal yerlosdirmo sirkoto “6zol miiossise™ statusunu saxlamaq imkani verir vo

investorlar torafindon korporativ idaroetmays goyulan talablor nisbaton asagidir.

3.2 Birjalarin inkisaf modellari vo onlarin totbiq edilmasi perspektivlori.

Diinyada  birjaarin  inkisafinin  miiasir  istiqamotlorino  osaslanaraq
Azorbaycanda yaranmig tocriiboni nozoro alaraq yaxin 5-10 il iiglin birjalarin
inkisafinin bazi formalarin1 vo maliyys bazarinin realliglar1 nozors alimagla onlarin
strukturunu digqato ¢okmok istordim. Qeyd etmok lazimdir ki, toqdim edacoyimiz

modellor bir —birini tokzib etmir, oksino bir birini tamamlayir. Basqa sozlo
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maliyys bazar1 vo onun inkisafi ilo bagli doyisiklik etmak zorurati yarandiqda bir
nec¢o modelin birlogmoasindon istifado etmok miimkiin olacaq.

Universal birja modeli. Beynolxalq tocriibonn Gyranilmasi naticasindo bela
noticoya golmok olar ki, movcud birjalarin universallagdirilmasi metodlarindan biri
ticarot sistemlorinin birlosmosi vo optimal texnologiyalarin bazasinda universal
ticarot meydancalarinin  yaradilmasidir. Giiman etmok olar ki, bu kimi
universallasma respublikada foaliyyot gostoron milli birjalara Baki fond Birjasina
vo Baki Banklararasi valyuta Birjasina todbiq edilir.

Bazara daxil olma va innovasiya modeli. Diinya tocriibisi gostarir ki, giymatli
kagizlar kiico ticarotindon bagslayaraq fond birjast vo miiasir elektron ticarat
sistemlorina goadoar olan tokamiil prosesi kesmisdir. Bunun tosobbiisciisii iso oksar
hallarda birjlarin 6zlari olmuslar. Birjadankonar ticarot sistemlori birjalara nisboton
daha sadologdirilmis qaydalarla foaliyyst gostoron miitosokkil bazarlar hesab
edilirdilor. lkin olaraq bu kimi sistemlorin yaradilmasinda osas mogsad orta vo
kicik sirkotlorin colb edilmasi olmusdur.Baxmayaraq ki, inkisaf etmis bazar
iqtisadiyyat1 6lkalorinds birja insitutlar1 6z shomiyyatli rolunu davam etdirir, lakin
elektron ticarot sistemlorinin mévcudlugu vo inkisafi birjalarin alict vo saticilar
ticiin fiziki mookan olmasi statusunu endirir. Birjalarla ragabsto giiclii hesablama
morkazlarina malik olan va 6z alicilar1 vo ortaqlari tiglin fond aktivlori ilo ticarat
morkazlorina ¢evrilon iri kommersiya vo investisiya banklar1 daxil olur. Fond
birjasinin inkisaf ganunauygunlugu qiymotli kagizlarla ticarotin birja va
birjadankonar toskili formasi arasindaki fargin todricon silinmasi olmusdur.
Onlarin ortaya ¢ixmasi fond birjalarinin 6z bazarin1 genislondirmoak, miiasir
texnologiyalarin dagtyicilari olan iri vo orta sirkotlorin  maliyyalogdirilmasi
magsadilo mitkommal giymatli kagiz bazar1 yaratmaq arzusundan irali galmisdir.
Birjadankonar dovriyyadon miiasir kommunikasiya vo kompiiter texnologiyalarina
asaslanan qgiymeatli kagizlarla ticarat sistemlori yaranmisdir. Bununla da ananovi

birja elektron birja ilo ovozlonmisdir.
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Azorbaycanda korporativ giymetli kagizlarla dovriyyanin shamiyyatli hissasi
birjadan konar bazarda qeydiyyatdan kegirilir.Qanunvericilik imkan verir ki,
qiymotli kagizlarla aiqi-satqr miiqavilalori hatta notariat kontorlarinda baglanilsin.

Hazirda Azorbaycanin maliyyo bazarinda birja oqdlorinin artim tendensiyalar1
miisahido olunur.Lakin qiymotli kagizlarin “kiico” dovriyyosinin payr holo do
yiiksokdir.

Burada fond birjasinin osas texnologiyalarim istifado etmoklo kigik vo orta
miuossisolorin ticarati ligilin alternativ togkilat sisteminin yaradilmasi ideyasini irali
siirmak olardi. Bu kimi innovativ qorarlar birjadankonar,lakin miitagokkil ticaratin
aparilmasina sorait yaradardi. Bu zaman olbatte ki,qiymat vo sifariglort gormok
mimkiin olardi. Noticodo, miiossisolor iiglin ilk ndvbodo risk dorocolorinin
endirilmasino, homg¢inin birja vasitosilo kapital bazarlarina ¢ixmasi xorclorinin
asag1 salinmasina imkan yaranardi.

Digor torofdon korporativ sektorun oziiniin inkisaf etdirilmosi aktual hesab
edilir.Burada dovlst miiassisalorinin miisyyan hissasinin fond birjasi vasitasilo
0zollosdirilmasi gorar1 glicli impuls kimi ¢ixis edo bilor. Mdvcud mexanizm
0zallosdirmonin  ilk  maorhalasinde  sohmlorin  nozarat paketinin  dovlatin
miilkiyyatindo galmasii vo qalan hissasinin iso birja vasitosilo genis sohmdar
dairasino satilmasi fikrini irali surur. Beloliklo, dovlot osas sohmdar kimi
miiossisonin 1daraedilmasinda istirakini davam etdirir vo bazarda miiossisonin
foaliyyat siyasotini miioyyon edir. Belo zonn etmok olar ki, miiossisonin satisindan
oldoedilon golir investorun miisabiqodo istiraki liglin dovlet bilidcosine
planlagdirilmis Odonislordon yiiksok olamalidir.Qeyd etmok lazimdir ki, bozi
hallarda investisiya miisabigosi elan olundugu miiossisolordo biidco 6doniglorinin
hocmi  sohmlorin nizmnams kapitalindaki nominal doysrindon dofalorlo asagi
olur.Miiossiso  sohmlorin satisindan olds edilon vasaitin miioyyan hissasini
saroncaminda saxlaya bilor. Bunlarla yanasi miiassisade sohmdarlarin vo digor
maraqli toroflorin hiiquglarin1 vo homginin  soffaf foaliyyatini tomin edon

korporativ idaroetmo standartlar1 todbiq edilmolidir. Bu yanagsma ilo ddvlot
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investorlar torofindon vosaitlorin biidcoyo 6donilmosi tocriibosindon imtina edo
bilor.

Ikinci morholodo strateji sohmdarlar iigiin sohmlorin nozarat paketinin satist
{izro investisiya miisabigosinin kecirilmosi miimkiindiir. Olko iqtisadiyyatinda
mithiim ohomiyyot kosb edon miiossisolordo bu mexanizmdon istifado edilmosi

daha ¢ox somoro verir.(masolon,Azarenerji,Azeriqaz, Azorsu vo s).

Institusion inteqrasiya va regional genislondirma (ekspansiya) modeli.

Bozi oOlkolordo maliyys sisteminin miixtalif istirak¢ilarini  tonzimloyan
hakimiyyat organlar1 avazino maliyys bazarinin vahid nizamlayicisi
yaradilmigdir. Bu hom Boyiik Britaniya, Almaniya, Yaponiya kimi iri dovlatlords
hom do Skandinaviya, Conubi Koreya, Macaristan kimi nisbaton kigik, homginin
bozi inkisaf etmokdo olan o&lkolordo bas vermisdir. Bu qurumlarin tabegiliyino
vahid morkozdon idaro olunan banklar, sigorta sirkotlori, gqiymatli kagizlar {izro
sirkotlor, pensiya fondlar1 vo s daxil edimisdir. Naticada Xarclora gonast edilmasi,
rasional idaroedilmosi vo foaliyystin koordinasiyasi tomin edilmisdir. Bohran
soraitinds bu metod xiisusilo miithiim shomiyyat kasb edir va diinya iqtisadiyyatinin
konyukturasindan  asili  olaraq  adekvat  siyasot  yliritmays  imkan
yaradir.Azarbaycanda bu metodu maliyys bazarlarinin somarali idaraedilmasi
baximindan aktual hesab etmok olar. Azorbaycan elo bir maliyys sistemi
yaratmalidir ki, biitlin qlobal ¢agirisara vo gozlontilora cavab veras bilsin. Nyu-York
fond birjasinin idars heyatinin sadri Rigard Qrasso i¢iincli minillikdo iki asas
vozifoni miisyyan etmisdir — bu Sohmdarlarn miidafiosi vo onlarin etibarmin
giiclondirilmasidir. O amindir ki, doyisiklik vo yenilik son yiiz il ii¢lin garsiya
qoyulmus moasalalorin ugurlu hallidir.

Ufiiqi birlosmo modeli

Fond bazarinin millilasdirilmasi daxili va xarici borclar arasindaki sarhaddi
aradan qaldirir. Homginin eyni aktivlorin miixtolif bazarlarda istifadssini slcatan

edir.
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Daxili vo xarici borclar arasindaki sorhoddin aradan qaldirilmasi bazarin
liberallagsmas1 vo bazara qeyri-rezidentlorin buraxilmasi imkanini yaradir. ©lava
olarag, daha ¢ox emitent London, Nyu-York, Frankfurt vo Tokio kimi maliyys
morkazlorinds eyni anda listing almaq imkanini olds edir.

London onanavi olaraq diinyanin maliyys moarkazi hesab edilir. 2005-ci ilin
statistik molumatina osason London birja fondunda diinya {izro 3000-don ¢ox
korporativ sirkat listingo alinmisdir. Dovriyyada olan sshmlarin 40 faizi geyri-
rezidentloro aid idi.

Yeni informasiya vo rabito sistemlorinin, xiisusi olaraq internetin meydana
galmasi va inkisafi ilo olaqdar olaraq beynolxalq bazarlar arasindaki sorhodlor
tomamilo yox olur. Belo ki, ABS-da broker firmasinda hesab agmaqla diinyanin
digor noqtasindon NASDAQ OMX va ya NYSE-Euronex sistemlorinds siyahiya
alimmus hor bir sohmin alqi-satqis1 miimkiindiir. Bunun ii¢lin yalniz kompiiter vo
interneta ¢ixigin olmasi kifayatdir. Eyni vaziyyat kapital harokatinin mohdudiyyati
olmayan vo miivafiq texniki bazasi olan digor bazarlarda da miisahids olunur.

Maliyys bazarlarinin beynalmilollogsmasi ilk ndvbado beynolxalq ticarot
toskilatcilarinin vo birjalarinin yaranmasi kimi struktur doyisikliklorinin meydana
galmasina sobab olmusdur.

1998-ci ildo Almaniyanmn DTB vo Isvegronin SOFFEX tocili kontraktlar
birjalar1 birlosdi. Yeni yaranms Eurex birjasi Ingiltoronin LIFFE birjasin1 qerido
qoyaraq Avropanin on boyik tocili birjasina c¢evrildi. 2000-ci ildo Paris,
Amsterdam vo Briissel birjalar1 birlogorok Euronext adi altinda vahid birja sistemi
yaratdilar. 2001-ci ildo homin birja Ingitoronin LIFFE birjasmu alaraq
Euronext.liffe birjas1 kimi isini davam etdirdi. Isvegronin SVX vo Ingiltaronin
Tradepoint birjalart Avropanin elektron birjasinin yaradicisi oldular. 2003-cii ilda
Isvegin OM birjas1 va Finlandiyanin HEX birjasi birlosorok OMX qrupu yaradild.
Bu grupa homginin Daniya vo Baltik 6lkolorinin birjalari daxil edildi. Sonralar bu
grupa digar bir grup —Norex Allianse ( Norve¢ vo Islandiya daxil olmagla)
birlosorak Birlik yaradildi. Belalikla, Simali Avropa va Baltik dovlatlorinin vahid

ticarat platformasi ilo SAXESS vahid bazari togkil olundu.
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2005-2006-c1 illordo birjalarin birlogsmasi prosesi daha qlobal xarakter
almigdi: NYSE vo Euronext arasinda birlosmolori hagqinda 2006-c1 il iyun sazisi,
NASDAQ torofindon LSE sohm paketlorinin alinmasi, Deutsche Borse va
Euronext arasinda birlosmo mdvzusunda danisiglarin aparilmasi vo S. Noticodo
yuxarida geyd olundugu kimi NASDAQ ilo OMX nin birlosmasilo yeni yaranmis
ticarot meydangasi beynoalxalq birja sirkatine ¢evrilmisdi. Sirkot diinyanin 50 —don
¢ox olkasindon 60 —a yaxin sayda birjan1 ohato edirdi.

Birlosdirici proseslor maliyys bazarlarmin infrastrukturuna da 6z tasirini
gostormisdi. 1999-cu ildon etibaron Avrozona hiidudlarinda TARGET
banklararas1 6donis sistemi ugurla foaliyyat gostorirdi. Bura real vaxt rejimindo
foaliyyot gostoron 16 milli hesablasma sistemi vo Avropa morkazi banklarini vahid
platformada birlosdiran 6danis sistemlori daxildir.

Vaxtagirt inkisaf etmis dovlotlorin liderlori yeni  beynolxalq iqtisadi
nizamlama moarkazlorinin yaradilmasi tosobbiisii ilo ¢ixis edirlor. Lakin ekspertlor
bu fikrin ugur qazanacagina siibho ilo yanasirlar. Onlarin fikrinco, qloballagsma
prosesi regionlasma vo miixtolif iqtisadi - ticarat bloklar1 arasinda kaskin ragabat
kimi fenomenin inkisafina gaotirib ¢ixara bilar.

Baxmayaraq ki, fond birjalariin beynalmilallosmasi obyektiv prosesdir va
coxsayli miisbat torofloro malikdir, bir sira ¢atismayam cohatlori do mévcuddur.
Bunlardan milli bazarlarin dayiskanliyi va hassaslhiginin yiiksalmasini geyd etmok
olar. Igtisadcilar qeyd edirlor ki, dévriimiiziin problemlorden biri milli suverenliklo
maliyya bazarmmin birlogsdirmok yolunu tapmagdan ibarstdir. Osas maliyys
morkazlori arasinda olagonin  mohkomlonmosi  maliyys inqilabmna  gatirib
cixarmusdir. Kapitalin =~ global axmmin artmasi  tanzimlonmadon azadolma
prosesina, maliyys inteqrasiyasina, yeni maliyya alatlorinin yaradilmasina va diger
maliyya - texnoloji innovasiyalara tosir etmoklo dovlotlor arasinda maliyya
ragabatini giiclondirir. Maliyys inteqrasiyasi kapitalin istifadagilari ti¢iin sarfalidir,
lakin bununla yanasi o istifadagilari bazar, faiz daracalori ,valyuta va siyasi risglor
do daxil olmaqgla biitiin risqloro qars1 hossas edir. Problem ondan ibaratdir ki,

kapitalin harokoti prosedurlarini sadslosdirmoklo sabitliyi pozan axin haqqinda
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prognoz vermok vo Dbu hagda Xxebordarliq etmok ¢atinlosir. Bu sabobdon hamin
masalalarin Beynoalxalg maliyys institutlarinda hall edilmasina {istiinliik verilir.
Lakin onlarin da imkanlar1 geyri mohdud deyil. Buna 2008 vo 2013-cii illords bas

vermis diinya maliyyo bohranlari bariz niimunadir
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NOTICO VO TOKLIFLOR

Diinyada birjalarin yaranmasi monbolorini tohlil edorkon belo naticays
galmok olar ki, tarixon birjalar beynalxalq ticarat yollarinin kasisdiyi yerlorda
toskil olunmuslar. Basqa sozlo, birja institutlar1 yalmiz 6lke miqyasinda deyil,
homg¢inin biitiin regionlarda iqtisadi foalligin artirilmasi, istehsal amillarinin
mobilliliyi vo beynolxalg ticarotin inkisafinin noticosi olaraq yaranmusdir.
Beynolxalq ticaroat vo ona moaxsus olan fundamental moqgsadlor, dogiq desak satisin
genislondirilmasi, risklorin minimuma endirilmasi vo omtoo resusslarin  aldo
edilmasi birja institutlarinin yaranmasi vo formalasmasina sobob olmusdur.
Rogabatin giiclondirilmasinin miiasir tendensiyalari, ticarat manealarinin azalmasi,
on yeni informasiya texnologiyalarmin inkisafi, nogliyyat xorclarinin
optimallagdirilmasi bu prosesi daha da giiclondirmisdir.

Qloballasan  diinyada, iqtisadi  hadisolorin  inkisaf trayektoriyasini
prognozlasdirmaq getdikca ¢atinlagir. Diinya bazarlarinda niifuza sahib olan har bir
Olkonin millli iqtisadiyyatinda yaranan problemlor zoncirvari effektlo digor
alagodar dlkalorin igtisadiyyatina va bazon do biitévliikds diinya iqtisadiyyatina 6z
tosirini gostara bilir. ABS —dan baslayaraq biitiin diinyaya yayilan 2008 vo 2014-
cii illorin global maliyys béhram1 buna bariz siibutdur. Bu iso, diinya iqtisad¢i
alimlorini vo miitoxassislori daim macbur edir ki, birjalarin idarsedilmasi
mexanizmini , birja ticaratinin inkisaf istiqamatlorini tokmillosdirsinlor va bununla
da, iqtisadi sistemi ortaya ¢ixa bilocok problemlordon miimkiin qoador
sigortalasinlar.

Respublika  prezidenti o6lkomizin regionda geosiyasi vo gooiqtisadi
movgeyinin gliclondirilmasi {igtin mithiim tadbirlor goriir. Dovlat siyasatinin
igtisadi tomoli kimi geyri neft sektorunun vo informasiya kommunikasiya
texnologiyalarinin inkisafina boyiik diqqget yetirir. Bakinin  regionun enerji,
nogliyyat vo informasiya morkozino ¢evrilmoasi ilo yanast hom do maliyys
moarkazina ¢evrilmasine zomin yaranir. Belo ki, 6lkonin maliyys sistemi yuxarida

gostarilon biitiin istigamatlorin suratli inkisafini toamin edir.
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Miiasir morhoalads birja bazarinin strukturunda valyuta omoaliyyatlari (asasan
enerji resurslarmin satisindan daxilolmalar) vo dovlet qiymoatli kagizlarla
omaliyyatlar istiinliik toskil edir. Qiymotli kagizlar tizro korporativ omaliyyatlar,
baxmayaraq ki, har il shamiyyatli doracads artir, halo do ciizi miqdardadir. Bu giin
Azorbaycanda birja ““iqtisadiyyatin barometridir” klassik funksiyasini1 yerino
yetirmir. Ciinki maliyya sektoru ilo real sektor bir-birino calb edilmomislar. Bu
giin elo bir maliyys sistemi yaratmaq lazimdir ki, iqtisadiyyatda real voziyyati oks
etdirsin. Tarixds Kifayat godor niimunolor vardir ki, dovlstin antibohran alati kimi
birja institutlar1 vo miitogokkil bazarlarin digor formalari ¢ixis etmislor. Bazarlarin
Vo Dbirja mexanizmlorinin daginiq olmast milli bazari hossas edir vo miiasir
tolablara cavab vermir.

Informasiya texnologiyalarinin inkisafi ilo ononavi birjalar ticarot
sistemloring, daha dogrusu elektron birjalara gevrilirlor. Indi artiq ofisdon vo ya
evdon ¢ixmadan hor bir birja omoliyyatin1 sutkanin biitiin saatlarinda hoyata
kecirmok miimkiindiir. Daha sados desak, biitiin diinyada birjalar universallasir vo
virtuallagir. Bu isa birja amaliyyatlarindan goliri artirmaga, bazar istirak¢ilarinin
omoliyyat Xorclorini azaltmaga imkan yaradir. Birjalarla ticarat sistemlarinin
birlosmasina diinya iizra ¢oxsayli niimuna gostormak olar. Masalon. Kegan asrin
70-ci illarinds ABS-1n Nyu York fond birjasinda investorun sifarisi 1 saat arzindos
yerina yetirilirdiso, hazirda bu amaliyyat bir nega saniyays icra olunur.

Belaliklo bu dissertasiya isindo biz birja ticaratinin iqtisadi zaruriliyi vo
tokamiil prosesini, birjanin bazar infrastrukturunun elementi kimi respublikanin
igtisadiyyatinda rolunu, Yyeni informasiya texnologiyalarinin  miiasir birja
ticaratinin inkisafina tasirini, beynolxalq birjalarin idara edilmasinin innovativ
metodlar1 vo onlarin adaptasiya imkanlarini, Sarmayolorin calb edilmasi vo
Azorbaycan sirkatlorinin bazar doyarinin artirilmasinda sshmlorin ilkin agiq
yerlasdirilmoasi (IPO) alatinin tadbiqg edilmasini tadqiq etdik. Baki Fond Birjasinda
ticaratin togkili mexanizmini vo qaydalar1 nozordon kecirdik vo oasas iqtisadi
gostoricilori  tohlil etdik. Bununla yanasi, biz diinya bazarlarinda son iyirmi il

arzinda bag veran asash doyisikliklardan — birja ticarstinin universallasmasindan,
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tam elektronlagdirilmasindan, bir sira nohong birjalarin  vahid strukturda
birlosmoalorindon vo eloco do, oksor iri birjalarin geyri-kommersiya xarakterli
toskilatlardan kommersiya moqsadli, agiq sehmdar comiyyat tipli sirkotloro
cevrilmasindon  bohs etdik, homin vyeniliklorin  saboblori  vo  inkisaf
xarakteristikalar1 haqqinda molumat verdik.

Diinyada vo respublikamizda birja ticaratinin bozi aspektlorini tahlil etdikds,
belo gonasto goldik ki, baxmayaraq ki, qisa miiddot orzinds bir sira ugurlar oldo
edilmisdir, halo bu sahads bir sira bosluglar vo ¢atismazliglar galmaqda davam
edir. Fikrimizco, 6lkomizdos birja ticaratini diinya standartlarina ¢atdirmaq moagsadi
ilo, asagidaki tadbirlorin hayata kegirilmasi mogsads uygun olardz:

1. sadolosdirilmis modellor asasinda birja sistemlarinin universallagsmasi vo an
qabaqcil diinya tocriibaSine uygun olaraq vahid ticarot molumat
meydancasinin yaradilmast;

2. Korporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmosi moqsadilo fond
bazar1 vasitosilo miiossisalorin dovloto moxsus paymin 6zallosdirilmosi
haqqinda garar gobul etmok. Bu bazarda investorlarin faalligini ohaniyyatli
doaracads artiracagq;

3. Hom rezidentlorin, ham da geyri rezidentlorin yerli birja bazarlarina girisini
tomin etmak moqgsadilo stimullasdirici tadbirlor gormok, ¢oxpillali listing
mexanizmini tokmillosdirmok;

4. Olkeonin vahid maliyys bazarmin inkisafi vo Bakinin regional maliyya
markazina ¢evrilmasi konsesiyasinin islonib hazirlanmast;

5. IKT programlarinin reallasdirilmasinin siiratlondirilmasi vo bu sektorun
liberallasdirilmasi, foaaliyyatin bazar prinsiplarina kegilmasi, Xidmatlorin
doayarinin azaldilmas1 vo keyfiyyatinin yiiksaldilmasi;

6. Investorlarin miidafiasi tamin edan ganunverici senadlarin gebul edilmasi va

qanun pozuntularina géra cazanin sartlosdirilmasi;
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PE3IOME

3a nocneanue aecsaTwieTns XX BeKa OMpIKeBas IEATEIIBHOCTh W METOIbI
€€ yNpaBJCHUs BO BCEM MHUPE IMOJBEPIVIMCH 3HAUYUTEIBHBIM MpPeoOpa3zoBaHUIM,
KOTOpPBIE MOJIHOCTHIO U3MEHWIN OOJIMK COBPEMEHHOM Oupsku. CeroaHs OUpxKH yxe
HE MOTYT BBINOJIHATH CBOIO KJIACCHUYECKYIO (DYHKLHIO, KOTOPBIN CBOJUT BOEAUHO
NOKyIaTene M MpoAaBLUOB (PMHAHCOBBIX AKTHBOB. B ycioBusX T100abHOTO
pBIHKA OMP)KH MOMUMO KJIACCUYECKOM POJIM, BBIIOJHSIOT PSJl JOHOJHUTEIBHBIX
GyHKIMI, a WMEHHO NIOMOTal0T MHTErpaluyd HAlMOHAJIBHBIX HKOHOMUK
MOCPEJICTBOM TPEJOCTABICHHS YNPOIIEHHOTO J0CTylla Ha BHEIIHWE pbhIHKU. Ha
OMpKy HaJO B3MVISIHYTh KaK Ha MPEANpUsATHE, MPECIeAyIOIEero Npuoblib, Kak Ha
MH(POPMAILIMOHHO-TOPTOBYIO IJIOIIAAKY M KaK Ha KaTalu3aTopa MHTETpallMOHHBIX
npoueccoB. CI0BOM, CEroJHs yIpaBlIeHUE OUpIKEH, ITO YIIPaBICHHE KOMILIEKCOM
Mep 1o (pOpMHUPOBAHUIO €IUHON YHUBEPCAIBHOW CUCTEMBI JABM)KEHUS KalluTana u

oOecneyeHus riI00aJTbHOM KOHKprHTOCHOCO6HOCTI/I H&HHOH&HBHOﬁ 9KOHOMHMHKHM..
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SUMMARY

In the last decades of the 20th century the occupation of stock broker and its
management methods have gained a completely new image and undergone radical
changes. Nowadays stock markets are no longer able to perform their traditional
function, and they just garner the financial assets of owners.

In todays global market, stock exchanges perform several extra functions
along with their traditional roles, hence the integration of national economies
allows for the simplified access to foreign markets. It is important to view stock
markets as an entreprise and as profit-seeking, well-informed and the catalyst of
integration processes. In a nutshell, ensuring the capital flow for forming a single
universal system and the global competition management are the complex
measures of national economy.

Dissertation contents are introduction, three sections for the main topic,

conclusion, and suggestions.
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