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Giris

Bazar igtisadiyyatinin hokum siirdiiyii bir dévrdo maliyys vasaitlorinin
0lks igtisadiyyatina aktiv sokildoa calb edilmasi zoruri haldir. Bugiinkii dévrda
bas tutan islahatlarin noticasi olaraq diinya iqtisadiyyatina inteqrasiya artmigdir

ki,bu da igtisadiyyatin siiratli inkisafina tominat yaratmisdir.

Molum oldugu kimi qiymotli kagizlar bazar1 maliyys bazariin bir
hissasidir..Qiymatli kagizlar bazari vasaitlorin igtisadiyyatin zaruri sahalarina
axinini tomin edorok iqtisadi aktivliyi yaradir ki,bu pul vosaitlorinin bir iqtisadi
sahadon digorino kegmosing gorait yaradir.Biitiin bunlar son olaraq iqtisadi

inkisafin yiiksok soviyyays ¢atnmasina gatirib ¢ixarir.

Qiymatli kagizlar bazar1 bazar iqtisadiyyatinin on miithiim
elementidir. Umumilikdo gétiirsok,bir 6lkada yiiksok saviyyods inkisaf etmis
bazar igtisadiyyatinin hokm siirmasi elo mohz effektiv foaliyyat géstoran
qiymatli kagizlar bazarinin mévcudlugundan asilidir. Qiymatli kagizlar bazari
6ziindo maliyys vasaitlorina olan talob vo toklif noticasinds yaranan qarsiligl
miinasibatlori birlesdirir.Iqtisadiyyatin ayri-ayr1 sektorlarinda foaliyyat gdstoran
sahibkarlar 6z bizneslarini inkisaf etdirmok maqgsadi ilo agar miioyyan godar
vasaita ehtiyaci olarsa onlar qiymotli kagizlar bazarina iiz tutmali olurlar.Bu
zaman sahibkarlar emissiya etdiklori giymatli kagizlar sataraq lazim olan
vasaiti alds edirlor.Sahibkarligin inkisaf etmasi els igtisadiyyatin inkisaf etmasi
demokdirse,onda qiymatli kagizlar bazarinin no godor mithiim shomiyyat kash

etdiyini gérmiis olariq.

Igtisadiyyatin maliyyolosdirilmesinds bank sistemi,dévlot biidcasi asas
rol oynasa da qiymatli kagizlar bazarinin bu istigamoatds shamiyyatli yer tutmasi

danilmaz bir faktdir.Qiymatli kagizlar bazari igtisadiyyatin siiratlo inkisaf edon



sahaloari tiglin maliyyo vasaiylorini igtisadiyyatin sahalori vo sferalari arasinda

yenidon bolgiisiinli hoyata kegirir.

Hal-hazirda bazar iqtisadiyyatina kegon 6lkalorda,eloca do biitiin kegid
soraitinds olan 6lkalorin igtisadiyyatinda asas problem miiossisalor arasinda
o6domalarin yerina yetirilmomasi,hamginin qarsiligli borc problemidir.Qarsiliglt
borc problem ona gora boyiik problem hesab olunur ki,onun sobabi ilo yeni
problemlar yaranir.Masalon,miiassisalor dovlata vergilori 6domok ¢atinliyi ila
tizlogirlor,¢iinki onlarin miigtarlori mohsula gors 6z borclarini qaytara
bilmirlor.Dovlat isa vergilor 6donmadiyindon biidca planini hoyata kegira
bilmir.Bu iss igtisadiyyatin zaruri sahalarina yardim edilmasins angal téradir
yaxud da bu yardim he¢ édonilmir.Natica etibar ilo 6lkonin iqgtisadi hoyatinda
gerilomo bas verir,dovlat iqtisadi,siyasi va basqa sahalor tizra zaiflayir.Bu
problemlarin hallli tizra dovlat tarafindan irimiqyasl tadbirlar kegirirlir.Bu hall
yolunda isa giymatli kagizlar bazarinin inkisafina xiisusi diqqgot yetirmak an

uygun variant kimi goriiliir.

Buna gora do giymatli kagizlar bazarinin formalasdirilmasi vo inkisafina
qaygi iqtisadi inkisafi longidan proseslora miisbat tasir etmoaklo yanasi,iqtisadi
subyektlori hovaslondirirorok effektiv isgiizar foaliyyoto do yonlondirir.Miiasir
dovriimiizds bu bazarin inkisafi istigamatinds dovlst irimiqyasli islahatlar
kegirsa do,hala do bu sahads informasiya ¢atismazligi vardir.Biitiin bunlar
nazars alinaraq buraxilis isinin yazilmasinda 2sas magsad qiymotli kagizlar
bazarainin mahiyyatini ,onun strukturunu,hansi istigamotds islor aparilarsa

effektiv ola bilocayi,iqtisadiyyatda ovozsiz paya malik olmasini agigqlamaqdir.



I FOSIL.QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
MAHIYYOTIi VO OSAS OLAMOTLORI.

1.1Qiymatli kagiz anlayisiiqtisadi mahiyyati va tosnifati

Bazar iqtisadiyyatinin osas elementlorindon biri giymatli kagizlar hesab
edilir.Bazar iqgtisadiyyatinin siirotli inkisafi qiymatli kagizlarin dovriyyasinin do
artmasina sabab olmusdur.Qiymatli kagiz kapitalin amtas vo pul formasindan
forglonir,bels ki kapitalin bu formas1 bazarda amtoo kimi toklif olumaqla yanasi

galir gatirmok imkanina da malikdir.

Qiymaotli kagiz anlayisi onun ohatesinds olan iqtisadi miinasibotlor
sferasi gqodar miirokkab anlayisdir.Bundan alava giymatli kagizlarla slagoeli olan
iqtisadi miinasibatlor fasilosiz inkisaf etdiyi ti¢iin onun mazmunu da geyri-sabit
xarakter dasimaga baslamisdir.Zaman kegdikca qiymaotli kagizlarin
yeni,miixtaolif névlorinin yaranmasi da bu isi miirokkoblogdiran
amillordandir.Umumilikde gotiirdiikda qgiymatli kagiz bir senad formasi olaraq
miioyyan edilmis formaya amal olunmagla miiayyan bir hiiququ tosdiq edir vo
yalniz homin hiiquq bu sonad vasitasilo hoyata kegirilo bilor va digor ¢oxss verilo

bilor.

Qiymatli kagizlar bir sira funksiyalari yerino yetirir:

1.Igtisadiyyatin saho va sferalari,ohali vo dovlat,bu va ya digar igtisadi

subyektlor arasinda kapitalin bolgiisiinii yerino yetirir.

2.Qiymatli kagiz sahiblorina kapital hiiququndan basqa slavs hiiquqlara

da verir.



3.Qiymaotli kagiz pul vosaitloring gora galiri tomin etmokls yanasi

Jkapitalin geri qaytarilmasini da tomin edir.

Qiymaotli kagizlar diinya tocriibasine asasen 2 bdyiik sinifa ayrilir.Birinci
sinifa asas qiymatli kagizlar aiddir.Bu sinifin asasini1 hansisa bir
aktivo,omtoaaya,pula,amlaka,digar maliyys va geyri-maliyys aktivlorins asasoan
miilkiyyat hiiququna malik olma togkil edir.Osas qiymatli kagizlar da 6zliiylindo
2 qrupa ayrilir:

1.Sohmlorin,istigrazlarin,veksellarin vo s. aid eoldugu ilkin giymatli

kagizlar;

2.I1kin giymotli kagizlar osasinda emissiya edilon giymotli kagizlarin,yoni
varrant,depozit sertifikatlarmin vo s. aid edildiyi ikinci daracali giymatli

kagizlar;

Qiymatli kagizlarin ikinci sinifini iSa téroma giymatli kagizlar togkil

edir.Bu sinifin asasin1 fyugers kontraktlar1 vo opsionlar toskil edir.

Qiymaotli kagizlarin tosnifati ilo qiymatli kagizlarin novlarinin tosmifati
bir-birindan farglonir.Bels ki,giymatli kagizlarin onlara moxsus olan spesifik
alamoatlora gora névlars boliinmasi giymatli kagizlarin tosnifati adi altinda
timumilosdirilmisdir.Eyni névds olan giymatli kagizlar qruplagmasina iso
qiymatli kagiz novlarinin tasnifati deyilir.Bildirdiyimiz kimi,giymatli kagizlar

bir-birindan forgli slamatlori 6ziinds comlogdirir.Bunlara aiddir:
Qiymatli kagizlarin zaman olamati:

e (iymatli kagizlarin zamanda var olmasi :qiymatli kagizin
dovriyyays buraxilma vaxti,hanst miiddots Vo ya miiddoatsiz olmasi
e monsay,yani giymatli kagiz 6z baslangicin1 amtos vo puldan v ya

basqa giymaotli kagizlardan gotiiriir.



Qiymatli kagizlarin mokan olamaoti:

e giymoatli kagizin milli mansubiyyati,yani qiymatli kagiz millidir

yoxsa basqa bir dovloto moxsusdur.

Qiymaotli kagizlarin bazar slamati:

e buraxilis novii:qiymetli kagizin emissiya olunmasi yaxud
olunmamasi

e miilkiyyat Vo emitent novii :qiymatli kagiz bazara dovlat,fiziki
$OXS,miiassisa va S. tarafindon buraxilmasinin miiayyanliyi

e risk doracasi,yani qiymotli kagizin riskli,az riskli vo yaxud risksiz
olmasi.Qiymaotli kagizlar daha ¢ox golir gotirdiyi zaman onlarin
risk daracasi do artmis olur.Bunun oksins olaraq,verilmis zomanot
doyari artdiqca qiymatli kagizlarin risk soviyyosi
azalir. Umumiyyoatlo,qiymatli kagizlarin risk vo golirliliyi arasinda
olan alaga mahz giymatli kagizin ndviindan asili olaraq
doyisir.Bunu asagidaki qrafikdon do aydin gérmok olar:

risk

Torama giymatli kagizlar

Sahmler

Sirkat istiqrazlari

Dovlat qiymatli kagizlar

golir

e golirliyi:galirin giymatli kagiz asasinda 6danib-6deanmamasi

Qiymotli kagizlart bazarda dovriyye xarakterina gora dovriyyali yaxud

bazar vo dovriyyasiz yaxud geyri-bazar olmagla 2 qrupa ayirirlar.



Ogar giymatli kagizlar birja vo birjadankonar dovriyys sorhadlori
daxilinds ikinci bazarda alinib-satila bilirlorse belo kagizlar bazar qiymatli
kagizlardir.Qeyri-bazar giymatli kagizlar bazarda satila bilmirlor.Onlar aldon-alo
verilmir,yalniz onu buraxan soxsin 6zii torofindon satin alinir vo tokrar

dovriyyads istirak edos bilmirlor.

Emissiya giymatli kagizlar buraxilislarla yerlosdirilir,ganuna asasan bu
qiymatli kagizlara sohm va istigrazlar daxil edilir.Emissiya qiymotli kagizlar
qiymatli kagizlarin oalds edilmasindon asili olmayaraq bir buraxilis ¢orgivasindo

hiiquglariin yerino yetirilmasi hocmi vo vaxti eyni olan qiymaotli kagizlardir.

Ogoar giymatli kagizlar buraxilislarla yerlosdirilmirsa vo gqiymotli kagizlar
lizra hiiquglarin kegmasinin miqdar1 vo miiddati forglidirsa belo giymatli
kagizlar geyri-emsissiya giymaotli kagizlar adlanir.veksel,depozit
seritifikatlari,gek,opsion ,fyugers,varrant,6zallosdirmo paylar: geyri-emissiya

qiymatli kagizlarina aid edilir.

Hiiquqi torofdon yanagmaya gora qiymatli kagizlar toqdimatli,adli,orderli

olmagla 3 yers boliiniir.

Bir soxsdon digarina sadaca verilon,homginin 6z sahibinin adi ilo
qeydiyyatdan kegmoyan qiymatli kagizlar togdimatli qiymatli kagizlardir. Adli
qiymatli kagizlarin tizorinds sahibinin adi qeyd olunur.Order qiymatli kagizlarin
tizarinds isa onu ilk alan soxsin adi geyd edilir.Bela qiymatli kagizlarin
otiiriilmasi yalniz indossament,yani kagiz tizorindoki otiiriicii yazi vasitasilo

aparilir.

Toyinatliq alamatina iizra giymeatli kagizlar qisamiiddatli pul bazar1 vo

kapital-investisiya bazar1 tiglin emissiya edilon giymatli kagizlara ayrilir.



Boazi gqiymatli kagizlar buraxilarkon onlarin miiddsti miiayyen edilir
Ki,belo giymatli kagizlar miiddatli giymatli kagizlar adlanir.Cox zaman miiddatli

qiymatli kagizlar1 3 alt qrupa ayirirlar:

o qisamiiddatli
e ortamiiddatli
e uzunmiiddotli
Qisamiiddatli qiymatli kagizlarin dévriyys miiddati 1 il,ortamiiddatli
qiymatli kagizlarda lildon yuxari,asason 5-10 il arasi,uzunmiiddotli giymatli

kagizlarda 10-30 il arasi olur.

Qiymaotli kagizlarin daha bir tosnifat1 onlarla alagoali olan aqd vo
sOvdalogma iisullarina goradir.Bu xiisusiyyata géra qiymatli kagizlar fond vo

ticarat gqiymotli kagizlarina boliiniir.

Fond giymatli kagizlara misal olaraq sohm va istiqrazlar1 géstormok
olar.Bu qiymatli kagizlar buraxilisinin kiitlaviliyi ila forglonir,asason fond
birjalarinda dévriyyads olurlar.Ticarat qiymatli kagizlar kommersiyayonlii
olub,oasasan ticari hesablagmalar aparmaq va ticarat mallarinin yerdoyismasi
prosesini yerina yetirmok ti¢iin nazards tutulmus qiymotli kagizlardir. Ticarat
qiymatli kagizlara kommersiya veksellari,geklori,girov sahadatnamalarini va s.

aid edilir.
Qiymatli kagizlar1 névlarina gors asagidaki kimi qruplara ayirmaq olar:

1)Sahmlar-Sshmn pay giymatli kagiz olaraq onun sahibina sshmi
buraxan sirkatin galirinin bir hissasini almag(dividend) va hamin sirkatin idara
edilmasinds istirak etmoak hiiququ verir.Yalniz sohmdar comiyyati sohmin
emitenti ola bilor.Sohmlor 2 névdos buraxilir:adi va imtiyazli.Adi schmlor 6z
sahiblarina eyni hacmds hiiquglar verir,onlar sshmdarlarin yigincaginda istirak
edir va har biri eyni nominal doyards olur.Adi sohmlor daha golirli va daha riskli

qiymatli kagiz noviidiir.Buraxilis zaman1 eyni nominal dayari olan sshmlor
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imtiyazli soshmlaridr vo onlar 6z sahiblorine eyni miqdarda hiiquqlar
verir.Sohmlor sohmdar comiyyati yaradildigda vo yaxud hansisa miiossiso Vo ya
toskilatin sohmdar comiyyatins ¢evrilmoasi halinda,nizamnamo kapitalinin

artiritlmasi gorokdiyinds buraxilir.

Sohmlarin bir sira slamatlor gors tosnifat1 aparilir.Bela ki,sohmlar ,galirin
daxil olma tisuluna goro adi vo imtiyazli ,donarliyine géra donarli vo geyri
donorli,sahiblik gqaydasina gore adli va togdimatli, emitents gora korporativ vo

geyri-sohmdar tipli miiassalorin soshmloarina boliirlar.

Sohmlara sahibliyin bir sira manfi cahatlori vardir.9gar sohmdar
comiyyati iflasa ugrayarsa an sonuncu olarag adi sohm sahiblorinin iddialari
diistiniiliir.Ciinki iflas zamani ilk olaraq sshmdar comiyyatinin kreditorlarinin
borclar1 geri gaytarilir,bundan sonra iso imtiyazli sohm sahiblari ilo

hesablagilir.Buna goro do adi sohm sahibi olmaq 6zlitylinds risk li bir masaladir.

2)istiqraz.istigraz bolli bir miiddots geri 6donilmak sorti ilo alinan
maliyya alatidir,hansi ki o 6z sahibina nominal doyarinin miioyyan hissasi gqadar
golir gotiirmok salahiyati verir.Istiqrazlar1 oksor hallarda 2 yers béliirlor:déviot

va korporativ istigrazlar.

Ddévlat istigrazlar: dovlat tarafindan emissiya edilir.Bu giymotli kagiz
novil dovlot zomanati ilo tomin edilir.Dovlat istiqrazlart asason dovlatin biidca
kosrini baglamaq magsadilo buraxilir.Azarbaycan Respublikasinda bu istiqrazlar
Maliyya Nazirliyi torafindon buraxilir.Onlara faizli vo faizsiz,qisamiiddatli ,1

illik vo orta miiddatli istiqrazlart missal gostars bilorik.

Korporativ istigrazlar banklar ,korporasiya vo ya sirkatlor tarafindan
buraxilir.Bu borc qiymatli kagizlarin buraxilisinda asas magsad kegcirilion
amoaliyyatlar1 vasaitlo tamin etmoak,biznesin imkanina kdmaoak

etmokdir.Korporativ istigrazlarda gayda beladir ki,onlar 6z sahiblarins tayin
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edilmis vaxta godor sabit faizlorlo goliri 6dayirlor. Toyin edilon miiddatin

sonunda iss asas mablog istiqrazin sahibino ddanir.
Istiqrazlar1 novlarine gore ayirsaq onlari asagidaki sokildo gdstara bilorik:

- sabit daracali

- tizan daracali

- konvertasiya oluna bilan

- inflyasiyaya bagli istigrazlar

- diskontlu

Ogor istigrazin kuponu doyismoz galirsa bu istigrazlar sabit

doracali,istiqrazin kuponu faiz doyisimino uygun olaraq doyisirss {izon
daracali,kuponu dayari inflyasiyaya gora dayisirsa inflyasiya ilo bagl istiqrazlar
adlanir.Oz giymati nominal dayorindan az olan istigrazlar diskontlu istigrazlar
adlanir.Konvertasiya oluna bilon istigrazlar sahibins istiqrazi sohma doyismoys

imkan yaradir.

3)Bank sertifikatlari.Bank sertifikati qisamiiddatli giymotli kagiz
olmagqla,6z sahibino miioyyon olunmus miiddot basa ¢atdiqgdan sonra amanat
qoydugu pul vasaitini va bu vasaito gors faizi geri almaq hiiququnu verir.Bank

sertifikatlar1 investrolarin digqatini calb edean giymatli kagiz néviidiir.

Bank sertifikatlarinin tosnifatini aparsaq,onlar1 agagidaki qruplara bolo
bilorik:

e depozit vo omanat sertifikatlari
e adli vo togdimatl: sertifikatlar

e muddatli vo talab olunanadak sertifikatlar

Depozit sertifikati1 adsiz qiymatli kagiz olaraq lizorinds gostarilon
moblagin bank tarafindon amanat kimi gabul edilmasini tamin edir.Depozit

sertifikat1 gqiymatli kagizlarin hiiquqi saxslor tarafindon gobul olunan va nominal

12



qiymati yliksak olan formasidir.9manat sertifikatlarinda iso bank fiziki
saxslorin yerlogdirdiyi omanatlorin 6donilmasina dair 6hdaliyi yerino

yetirir.Omanat sertifikatlarinin nominal qiymati asagi olur.

Miiddotli sertifikatlarin todaviil miiddati 1 ildon artiq olmur.Bu
sertifikatlarin iizorinds alicinin sertifikati aldigi tarix ,elaco do faizlo birlikda
amanati geri almaq hiiququnun olds edilmosi tarixi gostorilir. Talab olunanadak
sertifikatlarda iso todaviil miiddati gostarilmir,bu sertifikat tagdim edilon kimi

bank amanati faizlo birlikdo geri 6dayir.

Ogor sertifikat tizra hiiquqlarin adi qaydada smanatgidan diger soXxso
Otiiriilmasi bas verirso bu sertifikatlar tagdimath setifikatlar,miioyyon gayda ilo
ottiriilorso adh sertifikatlar adlanir. Adli sertifikatlarda hiiquglarin 6tiiriilm osi
tsessiya adlnair.Oz hiiququnu toslim edon soxs tsedent,onlar1 oldo edon soxs iso
tsessionari adlanir vo mohz tsessiya bu iki soxs arasinda ikitorofli razilasma ilo

sertifikatin oks torafinds rosmilosdirilir.

4)Veksel —ilk yaradilan qiymotli kagiz noviidiir.Beloki ilk dofs olaraq 12-
ci osrdo Italiyada yaradilmis vo 17-18-ci asrlordo Avropada veksel
ganunvericiliyi goabul edilmisdir.Veksel miioyyon miiddat ke¢dikdan sonra
veksel veranin miiayyan migdarda pul mablagini veksel sahibine 6demasini
nozoards tutan pul 6hdaliyidir.Pul vasaitlori burda veksel 6hdaliyinin obyekti

soklinda ¢ix1s edir.Vekselin asas novlori asagidakilardir:

e Maliyya vekseli.Burada elo maliyys amoliyyatlart amtos alqi-satqisi
asasinda kecirilmir vo kreditor borcalan ils kredit miigavilasi
baglamir.Burada sadacs olaraq borc alan soxs investora vekseli
satarag avozindo maliyyas vasaiti olds edir.

o Saxta veksel.Bu ciir veksellor geyri-ganuni amasliyyatlarin hoyata
kecirilmasi ti¢iin istifads olunur.Burada asas magsad onun

emissiyasindan istifado edarak vekselin girovu ilo bankdan kredit
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almaqg yaxud amtos aqdlori vo ya maliyys 6hdaliklorini yerinoa
yetirmoak ti¢lin bu veksellardon hesablasma vasitasi Kimi istifado
etmakdir.

Dostluq veksellari.Bu veksellorin buraxilisi vo istifadasinds asas
moqgsad maliyys ¢otinliyi yasayan toraflordon birinin maliyys
ehtiyacinin 6danilmasidir.Buna gora do dostlug veksellori oksar
hallarda bir birilorinin etibarin1 qazanmig toroflor arasinda baglanir.
Xazina veksellari.Bu veksellor dovlstin borc 6hdaliyi kimi ¢ixi1s
edorak ,asason dovriyyadaki pul kiitlasinin tanzimlonmasinda

effektiv rol oynayir.

5)Cek-bir giymatli kagiz novii olaraq,hesab sahibinin kredit

toskilatina,¢eksaxlayana onun iizorinda gostarilon moblogi 6domasi barads

verdiyi omri 6zilinds oks etdirir.Cek aksept qabul etmir.Cek tizra 6doyici yalniz

bank ola bilor.Cek he¢ vaxt tapsirigla yazila bilmaz,¢iinki bank onda olan imza

niimunasindan basqa imzali ¢geki 6domoakdan imtina edir.Cek 6ziindo onun ¢ek

noldugunu tasdigloyan “¢ek” s6ziinii,6donisi hayata kegiran subyektin ,yani

bankin va S.-nin adini,6donis barasinds tapsiriq verilmis pul vosaitinin moblogi

haggda malumati,ceki toqdim edan torafin rosmi tapsirigini tosdiq edon

imzani,6danisin aparildigi valyutanin noviinii va S. oks etdirir.

Digar giymatli kagizlarda oldugu kimi ¢ek giymatli kagizlarin da bazi

ndvlari vardir ki,onlar1 agsagidaki gsokilds ayirmagq olar:

adli ¢eklor

orderli ¢eklor

adsiz ceklor
hesablagma ¢eklori
aksept olunmus ¢eklor

Adl ¢ekin tizorinds konkret soxsin ad1 yazilir. Adli ¢ekin basqa soXsa

otliriilmasi miimkiin deyildir.Orderli ¢ekin do iizorinds konkret soxsin adi geyd
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olunur.Lakin bu ¢eklor adli ¢eklordan forgli olaraq tizarilorinds olan
indossoment vasitasilo digar soxsa otiiriilo bilar.Adsiz ¢ceklarin tizarinds iss ad
gostorilmir.Bu ¢eklor digar soxslor adi togdimedilmo yolu il 6tiirtilo
bilir.Hesablasma ¢eki nagdsiz qaydada helisablasmani nazords tutan ¢ek
noviidiir. Aksept olnmus ¢ceklar o geklordir ki,onlarin tizarinds geyd edilon
moablog onun depozitinds olmadigi halda belos bank torafindon miistoriys

odonilir.

Umumilosdirarak deys bilarik ki,geklordon nagd vesaitin aldo
edilmosi,mal alinmasi va xidmot gostarilmasi avazinds 6domalar tigiin vo

qiymatli kagizlarla birja miigavilalorinds istifads olunur.

6) Konosament-bir ¢ox dovlatlor tarafindan gobul edilon standart
sonaddir.Bu sanad yiikiin yiikiin dasinmasi ti¢iin onun
yiiklonmasi,daginmasi,homginin alinmasi hilququnui tosdiq edir.Konosament
yiik dasiyicisinin dasima miiqavilasinin sartlori ilo tasdiglonir.O yiikiin tinvanina
catdirilmasi haqqinda sortsiz ohtalikdir.Konosamentin bu noévleri vardir:

adli,orderli,togdimatli,Xatti,carter,sahilyani,gdyarto va s.

Adh konosament yiik tizarinds ad1 geyd olunan saxss maxsus oldugu vo 0
biri soxso otiiriile bilmadiyi zaman tiglincii soxsa otiiriiliir.Orderli konosament
yiikii gondaran soxsin va ya gobul edan soxsin omri asasinda indossoment
vasitasilo tiglincii soxso otiiriiliir. Tagdimath konosament iso adi yolla tagdim

etmoak vasitasils {igiincii soxsa otiiriiliir.

Torama giymatli kagiz novlori alqi-satqi miiqavilalorini toronniim
etdirirlar.Onlar sahibina ilkin fond giymatli kagizlarin alis1 va satisina olan
hiiququnu tasdigloyan giymatli kagiz novidiir. Torama giymatli kagizlar asas
fond giymatli kagizlarin mazannasinin doayismasindan manfaat alds etmak ti¢iin
todaviil edirlor. Toroma giymatli kagizlara opsion aqdlori,fytigers

aqdloari,svoplari,hamginin varrant vo depozitari gobzlori do aid etmok olar.Qeyd
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edok ki ,toroma giymatli kagizlar 1970-ci illordon baslayaraq maliyys sferasinda

ozloring yer tapmugdirlar.

7)Opsion —latin s6zii olub, “se¢im” Kimi tarciima olunur.Opsion bir
miiqavils formasidir vo gqiymatli kagizlarin alqi-satq1 omoaliyyatlarinin yerino
yetirmo hiiququnu 6ziinds oks etdirir.Bu amaliyyat 6htolik soklinds olur va onu
yerina yetirmamok do olar.Opsion amaliyyatlarinin 2 novii vardir: “koll” va

yaxud alq1, “put” vo yaxud satq1 omoliyyatlari.

8)Fyiicers miiqavilalarinds iki istirak¢1 6z tizarlarine miigavilanin
gostarilon miiddotdo alinib satilmasi 6htaliyini gotiiriir. Bu halda alinib satilma

prosesinds miiqavilonin baglandigi ana olan qiymatlor asas gotiiriiliir.

Fyiigers miigavilosi baglanan vaxt heg bir sey alinib-satilmir.Yalniz
miiqavilo baglanan zaman toraflor aktivin alinmasi va satilmasi ilo bagh

tizarlorino Shtalik gotiiriirlar.

9)Svop-Harfi monada torciimads “miibadile,doyismok™ monasini
verir.Svop golocokdos edilocak 6domolarin miibadilasi haqqinda,miiayyan sartlor
daxilinds iki torof arasinda baglanan bir razilagsmadir.Beynslxalq svop bazar1 20-
ci asrin 80-ci illarinds yaranmis vo dinamik foaliyyat géstarmoya
baslamisdir.Faiz svop amaliyyatlar1 bu amoliyyatlar iginds an siiratlo inkigaf
edib ,boyiik viisat alan amoliyyata ¢evrilmisdir.Malumatalara asasan halo 90-c1
ilin avvallarinds faiz svop amaliyyatlarinin hacmi 3 trilion dollar1 kegmisdir
ki,bu da valyuta svoplart bazarinin dévriyyasindan toxmini 3 dofo artiq
demokdir.Bugiinki dovriimiizds svop amaliyyatlar1 assosiasiyasi da

yaradilmigdir.

10)Varrant-ingilis sézii olan(warrant) varrant vokalot,ixtiyar,salahiyyat
Kimi torclima olunur.Varrant anlayisina iki ciir yanasmaq olar.Birinci yanagsmada
varrant bir sertifikat olaraq miiayyan bir miiddat arzinds vo yaxud miiddatsiz

razilagdirilmig gqiymota onu saxlayan soxsa giymatli kagizi almaq hiiququ veran
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sonaddir.Daha aydin desok,varrant sahibino miioyyon miiddoto Vo miioyyon

giymata giymatli kagiz almaq hiiququ verir.

Ikinci bir yanasmada iso,varrant anbar sohadotnamasi rolundadir..Bu
zaman o,miioyyon malin saxlamagq ii¢iin qabul edilmasini tasdigloyan sonad
soklinda olur.Yani,bu halda varrant amtoaslorin saxlanmasi ii¢iin anbara tohvil

verildikdo tortib edilon girov sohadatnamasi kimi ¢ixis edir.

1.2.Qiymatli kagizlar bazarmin mazmunu ,onun funksiya va
vazifalari

Qiymatli kagizlarin xiisusi amtos olmasi onun 6z bazarinin olmasinin
zoruri edir.Qiymatli kagizlar bazarinin 6z xiisusi istirak¢ilari,idars olunma va
toskili qaydalar1 vardir.Qiymatli kagizlar bazar1 maliyys bazarinin aktiv
foaliyyat gostoron asas hissasi olaraq iqtisadiyyatin miixtalif sahalorino maliyys

vasaitlarinin calb olunmasini operativ suratds tomin edan bir sahadir.

Qiymotli kagizlar bazar1 hiiquqi vo fiziki soxslor arasinda giymatli
kagizlarin emissiyasi,onun harokati vo 6donilmasi ilo bagh garsiligl slagelor
sistemidir.Bu bazarin an baslica vozifosi miiassiolor ii¢iin investisiya
qoyulusunun alyetarliliyini tamin etmak,banklarin toklif etdiyi kreditloro

nisbaton ucuz kapitaldan istifadoys sorait yaratmaqdir.

[k qiymetli kagizlar bazar1 Azarbaycanda iyirminci oasrin avvallorinds foaliyyato
baslamisdir vo bu bazara giymatli kagizlar ilk dofo olarag banklar torafindon
yerlosdirilmisdir. Azorbaycan tarixindos ilk dofo olaraq sohmlorin emissiyasi

1913-cu ilds Baki Tacir Banki tarafindan hoyata kegirilmisdir.

Qiymoatli kagizlar bazari 2 ciir funksiya yerina yetirir: imumbazar vo
giymatli kagizlar bazarinin yalniz 6ziina moxsus olan spesifik funksiyalar.Bu

funksiyalardan biri olan kommersiya funksiyasidir ki,o da qiymatli kagizlar
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bazarinin istirak¢ilarinin baslica magsadi olan bu bazarda kegirilon
aomoliyyatlardan galir aldo etmo vazifasini yerina yetirir.Qiymatli kagizlarin
digor bir funksiyasi olan giymatlondirms funksiyasi bazar qiymatlorinin

formalasmasi prosesini yaradir vo bazari tomin edir.

Qiymaotli kagizlar bazarinin informasiya funksiyasi 6z istirak¢ilarina
ticaratin son naticasi vo onun istirak¢ilart hagqinda molumatlar vermokdo
yardimg1 olur, nizamlasdirma funksiyasi isa ticarat vo onunnla bagli proseslorda
istirakla bagh vo istirakcilar arasinda yasanan anlasilmazliglari aradan

qaldirilmasi tiglin qaydalart miiayyan edir.

Qiymatli kagizlarin miiddatine uygun olaraq qiymotli kagizlar bazari pul
Vo kapital bazarlarina ayrilir.Pul bazarinda qisamiiddatli giymatli
kagizlar kapital bazarinda iso uzunmiiddotli qiymotli kagizlar istirak
edir.Qiymotli kagizlar bazarinin maliyys bazarindaki yerini agagidaki kimi

gostarmoak olar:

Pul bazari Kapital bazari

> <€
Qiymatli kagizlar bazari / r
\\\}

Qiymatli kagizlar bazar1 ¢oxsaxali amaliyyatlara sahib olan zaruri bir
toskilati-hiiquqi sistemdir.Bu bazarin strukturuna daxil olanlar asagidaki sokilda

gostarmoak olar:

e (qiymatli kagizlar vo onlarin toromaloari
e (qiymoatli kagizlar bazarinin professional igtirakg¢ilar

e (iymoatli kagizlar bazarinin tonzimlomo sistemi
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Qiymatli kagizlar bazarinin torkibins daxil olan hissalori miixtalif ciir
tosnifatlagdirirlar.Bu bazarin torkib hissasinin asas mogzini bazardaki ticarot
iistillar1 togkil edir.Birinci olaraq qiymatli kagizlar bazarini cografi alamatino
gora qruplara boliirlor:milli,regional,beynalxalq.Fond bazarini tosnifatini
giymatli kagiz ndvlarins asason aparsag,0 zaman Sohm bazari,istiqraz
bazari,toramo qiymotli kagizlar bazar1 va s. kimi qruplar ayrilacaq.Bu bazarin

strukturunda 5 nov miixtaliflik forglondirirlir:

1)Ilkin va takrar bazar Ilkin bazarda qiymotli kagizlar ilk dofo satisa
¢ixarilir.Burada onlarin 6z gobuletma gaydalari va taloblari olur va ilk dofo
olaraq alicilar torofindon satin alinir.Ilkin bazarda hdékumot,balodiyyalor vo
yaxud da miixtalif korporasiyal torafindon buraxilan qiymatli kagizlarin ilk dofa
olaraq yerlosdirilmasi hoyata kegirirlir,onlarin bazar dayari
doagiqlosdirilir,investisiya riski miiayyan edilir,bu giymatli kagizlarin dévlat
geydiyyati vo onlarin saxlanilmasi bas verir.Qiymatli kagizlarin buraxilisinin
toskil edilmosi ilkin bazarin birinci funksiyasidir.Qiymatli kagizlarin
buraxilisinin togkiilindon sonra asas funksiyalar kimi onlarin
yerlogdirilmasi,ugotunun yerina yetirilmasi,tolob vo toklif arasindaki tarazligin

tomin edilmasi yerino yetirilir.

Tokrar bazar giymatli kagizlarin ilkin bazarda yerlasdirililmasindan sonra
onlarla alqi-satqi vo diger miixtalif omaliyyatlarin aparmaq ti¢iin alverigli
saraitin yaradilmasi tigiin nozards tutulmusdur.Basqa s6zlo desak qiymatli
kagizlar bu bazarda alqi-satqi vo ya digor amaliyyatlar vasitssils yalniz 6z
sahiblorini doyisirlor. Tokrar bazarin yerina yetirdiyi asas funksiya poarakando
bazarda satici va alicilarin goriismoasini tomin etmak vo tolob va toklifi miioyyan
bir gqiymat saviyyasinda tarazliga gatirmokdan ibaratdir.Bu bazarin asas magsadi
tosarriifat subyektlorinin inkisafina yardim moagsadils investisiyalari colb etmok
Vo kapitalin on golirli istehsal sferalarinin maksimum monfaati li¢iin yenidon

bolisdiirlmasini tamin etmoakdir
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2)Miitasakkil bazar va qeyri-miitagakkil bazar.Qiymotli kagizlarin
miitogokkil bazarinda qiymsotli kagizlar bazarda pesokar istirak¢ilar arasinda
goyulan goti gaydalar osasinda todaviil edilir.Qeyri-miitosokkil bazarda iso
miitogokkil bazardan forqli olaraq,istirak¢ilar arasinda qiymotli kagizlarin
todaviiliiniin hor hans1 vahid bir qayda osasinda aparilmasina heg¢ bir

macburiyyat yoxdur.

Qiymatli kagizlar bazari

ilkin Tokrar
[ [
Miitasakkil Qeyri-miitagakkil
[ |
Birja Birjadankanar
! |
Onanavi Komputerlasdirilmis

| I
Kassa Muddatli

3)Birja va birjadankanar bazar.Birja bazarinda qiymotli kagizlarin
miiayyan bir qayda osasinda bazarda vasitagilor arasinda ticarati hoyata
kegirilir.Birjadankonar bazarda iss fond birjasindan konar bir yerds giymatli

kagizlarin alig1 va satist yerina yetirilir.

4)9nanavi va komputerlagdirilmis bazar.Ogar omaliyyatlar giymaotli

kagizlarla ananavi qaydada aparilirsa bu bazar ananavi giymatli kagizlar bazari
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adlanir. Komputerlosdirilmis bazarda qiymaotli kagizlarla alqi-satqi vo digor
omoliyyatlar fond istirakgilar1 arasinda komputer sobokasi vasitasilo
aparilir.Burada agor birjadankonar ticarot omaliyyatlar1 hoyata kegirilorso,
yalniz telefon xotdindon deyil,xiisusi komputer sistemlari do istifado olunur.Bu
sistemlardan on boyiik olan1 1971-ci ildo ABS-da faaliyysto baslamoasdir va
Milli Qiymatli Kagiz Dilerlori Assosiasiyasinin avtomatlagdirilmis
giymotlondirma sistemi adlanir.Bu sobaka ondan istifads edoan soxslors birbasa is
yerlarindan terminal vasitoasilo sovdalogsmoalarin hoyata kegirilmoasins sorait
yaradir.Bundan alave olaraq INSTINET,POSIT vo Crossing Network kimi
elektron giymatli kagizlarla ticarat sistemlori giymatli kagizlarin birjadankonar
bazarda heg bir vasitogiyo ehtiyac olmadan alis-satisin1 vo bubnla bagli digor

prose4slori hoyata kegirir.

5)Kassa va miiddatli.Ogor sifarisgi liglin qiymatli kagizlarin qisa miiddot
arzinds alis1 va satisi talob olunursa,0 zaman kassa qiymatli kagizlar bazari bu
proses ligiin avazedilmozdir.Bu bazarda aqdlor bir-iki giin arzinds yerina
yetirilir.Miiddotli bazarlarda iso hazirlanib bitmo miiddati iki glindon artiq olan
aqdlar yerina yetirilir.Cox hallarda bu miiddat 3 ays godor uzanir.Miiddatli
bazarda amaliyyatlara gora hesablagsmalar ayin ortasinda da,ayin sonunda da

yerina yetirilo bilor.
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1.3.Fond birjasi,onun toskilati strukturu va idara olunmasi.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazarinin birimci soviyyosini fond birjasi togkil
edir.Fond birjasi ilk avvallor omtas birjasinin bir qolu olmusdur.1611-ci ilden
baslayaraq artiq fond birjasi inkisaf edorok miistogil foaliyyat gostormoya
basglamisdir.

Fond birjas1 qiymatli kagizlarla aqdlorin baglanilmasi {igiin slverisli
soraitin yaradilmasi,onlarin bazar qiymatinin miioyyan edilmasi,habels onlar
haqqinda vacib olan molumatlarin yayilmasi iizra pesokar foaliyyotdir.Fond
birjasi fond qiymatli kagizlarin alqi-satqisinin hayata kecirildiyi vo
amoaliyyatlarin pesokar istirak¢ilar torafindon aparildigi bir sistem sokliindo
qurulmusdur.Onun asas yering yetirdiyi is maliyys resurlarinin
komplektlosdirilmasini hayata keg¢irmoak va maliyys qoyuluslarinin likvidliyini
qoruyub saxlamaqdir.Ogor tolob va toklif arasindaki tarazliq pozularsa fond
birjas1 dorhal reaksiya verir.Bildiyimiz kimi bazarin daimiliyinin ,likvidliyinin
va tanzimlonmasinin tamin edilmasi boyiik shamiyyato malikdir va bu
gostarilonlor mohz fond birjasi tarafindan hoyata kegirilir.Qiymatli kagizlarla
amoaliyyatlar kegirilon zaman onlarin mazannasinin formalasmasi bu bazarda

yerina yetirilir.

Fond birjalar1 fond indekslarindan istifads edirlor.Beloki mahz fond
indekslari igtisadiyyatin miixtalif sahalorindoki vaziyyst haqqinda statistik
molumatlar1 fond birjasina ¢atdirir.Diinyada on ¢ox istifado olunan indekslor
Dou Jones ,Standart & poors 5000, vo Nyu-York fond birjasinin
indeksidir.Birjadankonar bazarda iso NASDAQ indeksindan istifads olunur.

Diinya praktikasinda fond birjasinin 3 novii vardir:/ctimai-hiiquqi

birjalar,xiisusi birjalar,qarisiq birjalar.
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Ictimai-hiiquqi birjalar.Bu birjalar dovlat nozareti altindadir.Dovlot
ticarot qaydalariin hazirlanmasinda istirak edir,onlara omal olunmasina nozarot
edir,ticarat zamani1 qaydalara riayat olunmasini toamin edir,maklerlari iso toyin
edir vo isdon azad edir.Bu birjalar asasan Almaniya va Fransada foaliyyat

gostarir

Xiisusi birjalar. Tam azad birja ticaratini hoyata kegiran vo sshmdar
comiyyati formasinda yaraddilan birja noviidiir.Yoni burda dovlot artiq birjaya
nazarat etmir.Bu birjalar Amerika Birlosmis Statlarinda va Ingiltorado foaliyyat

gostorir.

Qarisiq birjalar.Ogor fond birjasina moxsus olan kapitalin alli faizdon
az olmayan hissasi dovlata moxsusdursa hamginin fond birjast sschmdar
comiyyati soklinds qurulubsa onda bu birjalari qarisiq birjalardir.Birja

komissari bu birjalara nazarot edir.

Fond birjalar soxsi yigimlart uzunmiiddatli kapital qoyulusuna
cevirmok,birjada alinib satilan qiymotli kagizlarin qiymatlinin miioyyan
edilmasi,qeydiyyatdan kegirilmasi,elaca da biilletenlerin buraxilmasi,maliyya
alotlori hagqinda informasiyalarin yayilmasi,hom¢inin gayda-qanunlarin

hazirlanmasi kimi osas funksiyalari vardir.

Birja foaliyyatinin asas forgli cahoti onun geyri-kommersiya xarakteri

dasimasidir.Fond birjalarinin alda etdiyi galiri asagidika qruplara ayimaq olar :

¢ Dirjada vasita¢i gqismindos ¢ixis edon miiassisalorin sifarislordan alda
etdiyi golirlar

e sohmloarin birjaya daxil edilmasi tigiin emitentlorin 6domalori

¢ Dirjaya yeni gobul edilon {izvlordon alinan 6danislar

e Dbirjaya iizv olanlarin illik vo moagsadli 6domaloari va s.
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Fond birjas1 oksaron assosasiya vo schmdar comiyyati formasinda
yaradilir.O,qiymatli kagizlar bazarinda yalniz ticaratin togkilatgisi
kimi,depozitari foaliyyati va qarsiligli 6hdaliklorin miisyyan olunmasi faaliyyati
ilo mosgul ola bilar.Yalniz birja tizvlori arasinda fond tizvlori qiymotli kagizlarla
bagli omoliyyatlar kecirir.Qiymaotli kagizlar bazarinda olan basqa istirakg¢ilar iso
bu amoliyyatlar1 birjaya iizv olan soxslar vasitasilo hoyata kegira
bilorlor.Birjalarin néviindon asili olaraq onlar tasis edonlarin torkibi
doyisir.Umumon iso dovlat idaraetmo vo hakimiyyat organlari,sigorta vo
investisiya fondlari,dini qurumlar,eloca do Xeyri toskilatlari,bank amaliyyatlarini
yerina yetirmak iiciin icaza alan banklar,miiassisa faaliyyati yerina yetirmoya

imkan verilmoyan fiziki soxslor tasis¢i kimi ¢ixis eda bilmazlar.

Fond birjalar yaradilarkon onlarin nizamnamasi ds yaradilir va fond
birjas1 sonraki faaliyyatini bu nizamnama tizra yerins yetirir.Nizamnamado
birjanin neco idars olunmasi,iizvlitys necs daxilolma, tizvliikkdon ¢ixma
qaydalari,birja tizvlarinin torkibi vo s. kimi qaydalar nozards tutulur.Birjada ali
organ kimi Umumi iclas faaliyyat gdstorir,Birja Suras1 vo Direktorlar Surasi iso
osas idare orqanlari kimi ¢ixis edirlor.Umumi iclas birjanin mogsed vo
vazifalorini miiayyan etmok,ticarat omoaliyyatlarini idara etmok,birjanin inkisaf
strategiyasini hazirlamaq,se¢ilmis orqanlar1 formalasdirmaq vo s. kimi osas

funksiyalar1 yerino yetirir.

Birjanin aktiv idars edilmasi tigiin Birja Surasi yaradilir.O,birja ticaratinda
hayata kegirilon 6donislarin hacmini miiayyan edir,ticarat qaydalarini
dogiqlosdirir,idaroetmo hesabatlarina nazarati yerino yetirir.Birja Surasi
homginin yeni iizvlarin birjaya gabul edilmasi va ya tizvliikden ¢ixarilmasi

haqqinda gorar gobul edir.Birjanin iizvlorinin say1 asagidakilardan asilidir:

» nizamnams kapitalinin hacmindan
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» sohmin nominal doyarindan

» bir lizviin sahib ola bilocayi sohmlorin sayindan

Qeyd edok ki ,birja tizvlorinin imumi yi1gincaqda istirak etmok vo ya onun
idarasinda rol oynamaq ,idaraetmo va nazarat orqanini toyin etmok,yaxud bu
vazifaya secilmok kimi hiiquqlar1 vardir.Birja 6z {izvlarina onun amlakindan

,2linda olan malumatlardan istifado etmak kimi ustunliiklor da verir.

Fond birjasinda mocburi bir atribut vardir ki, o, “tiker” adlandirilan
elektron tablodur.Burada giin boyunca baglanan aqdlarin gqiymati,qiymatli kagizi
emissiya edon sirkadin adi,eloca do onlarin sshmlarinin mozonnalorinds gedan
doyismoalor niimayis olunur.Boytik sirkatlorin sshmlori {igiin agilis
Mozoannasi,giin arzinds an asag1 vo an yuxari mozanna,cari va vahid moazanna

nlimayis olunur.

ABS,Avropa,Yaponiya regionlar1 6z fond birjalar ilo diinyaca
moshurdular.Onlarda maliyys bazarinin toxminan 90%-i comlasib.Bugiinki
dovriimiizds diinyada an boyiik fond birjast Nyu-York fond birjast hesab
olunur.Bu birja 1792-ci ilds foaliyyata baslamis,hazirda 27 nafordon ibarat
Direktorlar Surast torafindon idars olunur.Umumilikds isa birja 1366 iizvo
malikdir. Tokca 2007-ci ilin iyulunda birjanin kapitallasdirma mablaginin 20,692
trin.dollar togkil etmoasini gostarmak kifayatdir ki,Nyu-York birjasinin diinyanin

an boytik birja olmasi 6z tesdiqini tapsin.

Basqa bir iri fond birjas1 kimi 1773-cu ildan foaliyyatins baslayan
London birjasini gdstoarmok olar.Bu birjanin ragiblori Nyu-York va Tokio
birjasidir.Nyu-York fond birjasinda tizvlor agor fiziki soxlordirss,London fond
birjasinda birja lizvlari hiiquqi soxlar do ola bilor.Bu iizvlerin say1 5000-don
¢oxdur.Onun listinginda 2000-dan artig1 yerli sirkat olmagla 2500 sirkat
vardir.2007-ci ildo bu birjada sohmlorin yerlagdirilmasine géro amaliyyatlarin

hacmi 46 mlrd. dollar toskil etmisdir.
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Avropada yaradilan digor moshur fond birjas1 1993-cii ildo yaradilan
Frankfurt fond birjasidir.Qiymotli kagizlardan sohm va istigrazlarin
dovriyyasinin 75%-i bu birjanin payina diisiir.2007-ci il gostaricilorine asasan t

kapitallagsdirma mablogi 1.973 trln dollar olmusdur.

Raqiblari yalniz Nyu-York vao London fond birjasi olan Tokio fond birjasi
1878-ci ildo yaradilmigdir. Kapitallagdirma mablogi 4,678 trln dollar olan bu
birja tokca Yaponiyada birja dovriyyasinin 80%-ni 6ziindo
comlosdirir.Listinginds 2500 sirkstin oldugu Tokia birjasi diinya {izro on bdyiik
fond birjalar arasinda 3-cii yerdadir.Bu birjada idaraetmo salahiyyatino malik
olan tizvlordon 123-ii daimi, 1-i iSa birjada 6z amokdaslari ilo ¢ixis edon

saytorilordir.Umumilikda birjada 1517 sohmdar comiyyati foaliyyat gostarir.

II FOSIL. QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ PESOKAR
ISTIRAKCILARI VO ONLARIN APARDIGI OMOLIYYATLAR.
QiYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ QURULUSU.

2.1 Qiymatli kagizlar bazarinda pesokar istirakcilar vo gostardiklori

faaliyyat novlori.investisiya tasisatlar: asas istirakcilar kimi

Azorbaycan Respublikasinin Miilki Macallasinin 992-1.2.ci maddasine
asason giymatli kagizlarin buraxilmasinda,todaviiliinds,ona sahib
olunmasindada,saxlanilmasinda,qiymotli kagizlarla bagli omoliyyatlarin
kegirilmasinda subyekt va ya toraf kimi istirak edon soxslor,homginin qiymatli
kagizlar bazarinin tonzimlonmasinds miihiim rol oynayan dovlst vo geyri-
kommersiya toskilatlari olan qiymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilarinin 6ziinii

tonzimloayan qurumlar giymatli kagizlar bazarinin istirak¢ilart hesab
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edilir.Pesokar istirak¢ilar yalniz ganunvericiliys uygun xiisusi icazs aldiqdan

sonra fond bazarinda faaliyyat gostora bilon soxslordir.
Fond bazarinin istirakg¢ilarina asagidakilar daxildir:

o emitentlor;

e investorlar;

e Dbrokerloar;

e dilerlor;

e (iymatli kagizlarin ugotu saxlanmasi vo onlarla aparilan
omoliyyatlara goro ixtisaslasan togkilatlar

e qiymatli kagizlar bazarini tonzimloyan dévlat orqanlari;

e investisiya tosisatlarinin assosasiya va birliklori

Emitent Azarbaycan Respublikasimin “Qiymatli kagizlar haqqinda” 14
iyul 1998-ci ganununa asasan hiiquqi soXs,icra hakimiyyati orqant vo ya
baladiyya orqani olarag qiymatli kagizlarin sahibi qarsisinda 6hdslik dasiyan

soxslordir.

Qiymotli kagizlarin ilkin bazarmin asas istirak¢ilar1 emitentlordir.Fond
bazarinda emitentin dayarlondirilmasi onun emissiya etdiyi giymatli kagizin
investisiya ti¢lin na qodar shomiyyatli olmasina gora aparilir.Dovlat emitentlor
arasinda 6z birinciliyini daima qoruyub saxlayir.Buna sabob isa dovlatin
buraxdig1 qiymatli kagizlarin riskinin demak olar ki olmamasidir.Kooperativ
qiymatli kagizlar i¢arisinds iss ilk yer banklara aiddir.Ciinki agar igtisadiyyatda
bohran bas verarsa,bank biznesi 6z galirliliyini goruyub
saxlayacaqdir.Umumilikdo gétiirdiikdo biitiin diinya iizra fond bazarinda
kommersiya banklari asas istirak¢1 kimi ¢ixis edirlar.Diinyanin oksar 6lkalarinds
banklar 6z monfaatlorini mohz giymotli kagizlarla bagl omoliyyatlardan
alirlar. Kommersiya banklarinin qiymatli kagizlar bazarinda emitent,vasitaci vo

investor kimi istirak etmok hiiququ vardir.Onlarin vasitogi kimi istirak etmasi
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liciin xiisusi lisenziyaya ehtiyaclar1 olmasa da,diler kimi foaliyyat gostormasi

liciin bankin raziligu almas1 mocburidir.

Miilki macallonin 992-1.15 maddasina asason investor giymaotli kagizlarin
miilkiyyatine sahib olan soxsdir.investorlarla bagl olaraq,fond bazarim effektiv
foaliyyot gdstorma daracasi doyisir.Investorlarin maraqlar1 no godor yiiksok
olarsa, frond bazar1 bir o qodar yiiksok saviyyads inkisaf edacok .Investorlar 3

qrupa ayrilir:

e riskli vo yaxud aktiv
e milayim

e miihafizokar vas ya passiv

Riskli investorlar qisa miiddatdo gazanc alds etmak gabiliyyatino
malikdirlor.Bu investorlar bir ¢ox arasdirmalar aparir vo giindalik maliyya
xabarlorini nazordon kegirirlor.Onlar ii¢lin sohmi bu giin alib ndvbati giin
satmaq miitloq deyil,amma onlar tendensiyalara xiisusi diqqat yetirorok alig vo
satis1 buna asason aparirlar.Bir s6zlo aktiv investorlar 6z investisya gorarina

xtisusi digqot verarok,qisamiiddatli asaslarla 6z portfellorini saxlamaqdadirlar.

Qiymatli kagizlar portfelini uzunmiiddotli asaslarla tutan investorlar iss
miihafizokar investorlardir.Bu investorlar har zaman boyiik migdarda qazanc
alda etmoaya ¢alismirlar,buna gora do asagi risk saviyyasine malik
olurlar.Investorlar sirkatdon sehmlari alaraq onlar1 bir il vo daha ¢ox miiddota
saxlaya bilarlor.Passiv investorlar 6z portfellorina daha gox sshm
yerlosdirarak,yatirim gorarlarindan galon riski minimum endirirlar.Masalan,agor
sohmlorda 20 % artim olarsa,o zaman investorlar sohmlori sataraq galir aldo

edacaklar.

Qazanilan golir soviyyasi ilo risk daracasi barabarloson gqiymatli kagizlar

portfelini diizaltmaya cahd edan investorlar isa miilayim investorlardir.
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Investorlarin digor ndvii olan institusional investorlara sigrota sirkotlori
,pensiya fondlari,xeyriyys Vo digor mogsadli fondlar aiddir.Bu togkilatlarin
forglondirici xiisusiyyati ondadir ki,onlar iri hacmli vo uzunmiiddatli sorbast

maliyya resurslarina malik olurlar.

Investorlar sahib olduglar1 sshmlardon golir gotiirmoklo yanasi,sohmdar
comiyyatinin isindo do asas rol oynayan qiivvaya ¢evrilmokdir.Bu giico iso onlar
ya direktorlar surasina rohborlik etmoklo,yaxud sshmlars nazarat paketini oaldo
etmaklo nail ola bilirlar.Investorlar mogsadi sohmdar comiyyatinin sshmlorinin

minimum 25% -ina sahib olmaqdir.

Broker bir investor torofindon togdim edilmis alqi-satqr sifarislorini
yerina yetirmak tigiin bir hagq ve ya komisyon haqqi alan fard va ya
firmadir.Bundan oalavs,onlar maslohat tipli faaliyystlo masgul olaraq, ikinci
bazarda giymatli kagizlarin yerlosdirilmasi ilo bagli tovsiyalar verirlor. Miistori
liciin agent kim faaliyyat gostoron broker bazar giymotlorini miioyyan etmok
,satis ticlin reklam miilkiyyatini toklif etmok kimi funksiyalari da yerino
yetirir.Brokerlor 6z faaliyyatlarini yerina yetirmok tigiin xiisusi lisenziya

alirlar.Brokerlorin 6zlori 2 yers ayrilir:diskont brokerlar ,tam xidmat brokerlari

Diskont brokerlor miistorinin adindan har ciir omaliyyati yerina yetirirlor
Vo bunun miiqavilinds isa har ticarat omoaliyyati iigiin 5-15 ABS dollari
araliginda komisyon haqq alirlar.Onlar investisiya maslohati vermirlor.Diskont
brokerlari asasan onlayn ticarat platformas tiklif edarak,investorlarin digqatini

calb etmakdadirlor.

Tam xidmat brokerlori miixtalif tipli xidmatlar taqdim edirlar ki,bunlara
da bazar aragdirmalari,investisiya maslohatlori,togaiid planlamasi vo S.
daxildir.Bunun miigavilinda isa sarmayagilor 6z bizneslarine goéra yiiksok

komissyon haqa: 6dayacaklor.
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Dilerlar Miilkii Macalloyas asason yalniz hiiquqi soxs olaraq,6z adlarindan
Vo 0z hesablarina giymatli kagizlari alan ,eyni zamanda homin giymeotli kagizlar
tokrar olaraqg sarmayagilora satmaqla mosguldurlar.Diler va treyderlor ¢ox
zaman qarisdirilir.Qeyd edok ki,agor dilerlor giymaotli kagizlarin algi-satqisini
onlarin 6z daimi isinin bir pargasi kimi hoyata ke¢irirlarss,treyderlor bu

omoliyyati yalniz 6z hesablari li¢iin aparirlar.

Umumilikda broker-dilerlorin faaliyyatini qiymotli kagizlarin alicilar vo
saticilari,eloca do investisiya mohsullarinin distribyutorlart kimi
giymatlondirmok lazimdir.Onlar 6z éhdaliklarini yerina yetirarkon ikili rol
oynayirlar.Dilerlor broker firma adindan ¢ixis edoarok,firmanin 6z hesabina
omoliyyatlara baglayirlar.Brokerlor iso tranzaksiyalar1 hoyata kegirarok,6z
miistorilori tiglin qiymatli kagizlarin alqi-satqisini hayata kegirirlor.Broker va

dilerlar ikili foaliyyat gostararkan,2 asas funksiyani yerina yetirirlor:

e aciq bazara qiymatli kagizlarin sorbast axinina sorait yaratmag;
e miistorilari {igiin 6z hesablarina bazarda qiymatli kagizlarin alqi-
satqisini aparmagq.
Buna gora do broker va dilerlarin birgs foaliyyat gostormasi ¢ox
miithiimdiir vo natica olarag bu faaliyyat har iki torafin miisyyan haqq
qazanmasina sabob olur.Broker va dilerlor Miilki Macallaya asason yalniz

hiiquqi soxs kimi ¢ixis etmok hiiququna malikdirlor

Qiymatli kagizlarin ikinci bazarmin istirak¢ilar: kimi bunlar ¢ixis edo
bilarlar:sshmdar comiyyatlori,fond bazarinda ixtisasl
miitoXassislor,dovlat,miixtalif investisiya qurumlari,kommersiya banklari,fond
morkazlori,magazalar,miixtalif tosorriifat subyeklori,homg¢inin votondaslar.Lakin
bunlarin iginda an dnamli shamiyyat kasb edanlor investisiya tesisatlaridir ki

onlar1 da 4 asas qrupa bdoliirlor:

1)Maliyya brokerlari
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2)Investisiya moslohoatgilori
3)investisiya sirkotlori
4)investisiya fondlari

Maliyya brokerlari giymatli kagizlar bazarinda agent rolunda ¢ixis
edilor.Onlar Miilki macalloys uygun olaraq hiiquqi soxs gisminds ¢ixis
edirlor.Maliyys brokerlari ham sirkatlora hom do soxslora xidmot
gostorirlor.Maliyys brokerlori sifarigginin gostorisine uygun olaraq qiymatli
kagizlarin alqi-satqisini yerina yetirirlor.Bu zaman amoliyyatlar sifaris¢inin
hesabina hoyata kegirilir.Bu omoliyyatlar komisyon miiqavilosi asasinda goriiliir
Vo komisyon miiqavilasi brokerin adindan baglanilir. Tapsiriqh miigavila isa
sifarig¢inin adindan imzalanir.Lakin burda miigavilanin komisyon va ya
tapsirigli olmasinin fargi yoxdur,istanilon halda broker sifaris¢inin hesabina va

sifariscinin maraqlaria uygun olaraq foaliyyat gostoracokdir.

Maliyyas brokerlorinin gostordiyi xidmatlor arasinda maliyya
planlamasi,hayat sigortasi,pensiya planlagdirilmasi,miras,vergi
planlasdirilmasi,biznes maliyya planlagdirilmasi,ipoteka vo kommersiya

maliyyalosmasi vardir.

Investisiya maslahatcisi hiiquqi vo ya fiziki soxs olaraqg giymotli
kagizlarin emissiyasi vo alqi-satqist haqqinda miixtalif tovsiyalor verarok xidmot
gostarir vo avazinde haqq olds edirlor.Investisiya moaslohatcilori 6z
solahiyyatlorini formal icaze almadan 6z miistorilorinin adindan hoyata
kegirirlor.Investorlar ya onlarin gostardiyi xidmoto géra yad aidars etdiylori

aktivlorin faizi miigavilindo manfaat oldo edirlor.

Umumi olaraq investisiya maslohotgisi ilo miistori arasinda ¢ox nadir
hallarda konflikt olur,¢iinki investisiya maslohatgisi yalniz miistorinin aktivlor

bazas1 maslohatginin tovsiyalari va qiymatli kagiz se¢imi asasinda boyiiyarsa
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daha ¢ox haqq qazana bilir.Podrat miigavilosi yaxud elmi-texniki mahsulun
hazirlanmas1 miiqavilasi investisiya maslohatgisinin yerino yetirdiyi
omoliyyatlarin osas 6zoyidir.Investisiya maslohatgilorinin hoyata kegirdiyi
xidmatlorin torkibino bunlar daxildir:fond bazarmin tohlili,hiiquqi
tolimatlandirma,qiymatli kagizlarin buraxilisinin hazirlanmasi,qiymatli
kagizlarla omaliyyatlarla bagli miixtalif normativ sonadlorin vo qaydalarin tortib

edilmosi,giymatli kagizlarin qiymotinin miisyyoanlosdirilmasi va s.

Ailalar,fardi soxslor va biznes miiossialorine 6z planlarini hoyata kegirmok
liclin onlarla six omokdasliq edorok komoklik etmok,miistorilor suallarini doqiq
cavablandirmagq,habels onlarla davamli alagalori goruyub saxlamag,investisiya
foaliyyatini digget markozinds saxlamaq va bunla bagli tovsiyyalor
vermoak,hadafa ¢atmagq iigiin islorin diizgiin istigamatlondirilmasini tamin etmoak
investisiya moslohotcisinin asas 6hdaliklori sirasindadir. Investisiya
maslohatgisininyaxsi linsiyyat Vo dinloma gabiliyyatine,vaxti nizamli idara
etmok gabiliyyatins,komanda il islomok bacarigina malik olmasi vacib

xtisusiyyatlordir,

Investisiya sirkati qiymotli kagizlar bazarinda 6z hesabindan foaliyyot
gostararok giymatli kagizlarin emissiyasini togkil edir,sirf diler gisminda
qiymatli kagizlarin alig1 va satisini hoyata kegirir,eloca da Sarbast pul
vosaitlorinin onlara qoyulusunu tamin edir.Investisiya sirkati hiiquqi soxs hesab

olunur.

Vosaitlorin yi1gilmasi magsadils investisiya sirkatlori 6z qiymatli
kagizlarinin buraxilisini togkil edirlor,yaxud da borc kapitalini yaratmaq ti¢iin
qiymatli kagizlar tizra avvalcadan haqq slds edirlor.Bu vasaitlor isa giymatli
kagizlarin emisiyasina,bank hesablarina vo qiymaotli kagizlarin ikinci bazaru

tomin etmok ti¢iin qoyulusuna sarf olunur.
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Bundan alavo deyas bilorik ki investorlar giymatli kagizlarin ikinci
bazarunda faal istirak etmak istoyindadirlor,bunun ti¢linss onlar buraxilisin

miloyyon miqdarini 6ziindo saxlayir vo marketmeyker rolunda ¢ixis edirlor.

Market meyker qiymotli kagizlarin daavamli alqi-satqisinin
tominatgisidir. Market meyker fond birjasinda ticarat olunan giymatli kagizlardan
biri vo ya bir ne¢asi iizra giindalik olaraq 6ziiniin elan etdiyi qiymatlorlo alig-
satis 6hdoliyi gotiiriir. Y oni kim satsa ondan alior,kKim almaq istass ona satir.Bu
6hdoliys market meyker hdoliyi deyilir.Market meyker fond birjasint miioyyan
etdiyi normadan artiq alig-saqtis tominat1 gotiira bilor.Market meykerin miioyyan
etdiyi alig vo satis qiymotlorine market meyker katirovkasi deyilir.Katirovkani
market meyker 6zii miioyyon etsa do,bazarin,o ciimlodon investorlarin olmasi
moqsadila katirovka giymatlori bir 6lkonin 6z fond birjasi tarafindon miiayyan

edilmis qiymot dohlizi ¢or¢ivasinds olmalidir vo ondan konarlasmamalidir.

Market meyker istanilon giymatli kagiz novii iizra tayin oluna
bilor.Market meyker tominatl alis-satis qiymatlorini elan etmoklo bazarda olan
likvidliyi artirir,yani qiymotli kagizlara olan talob vo toklifi formaliagdirir.Bu da

hom emitentlorin,ham do investorlarin maraqglarina xidmat edir.

Investisiya fondlar: dilerlordirlor,hamginin soshmdar comiyyati kimi
foaliyyat gdstorirlor.investisiya fondlari bir sira alagali olmayan investorlara,bir
qrup soxslara va ya sirkoatlors birge sormays qoymaq imkani veran bir
vasitadir.Onlarin faaliyyati sohmlori emissiya etmak va naticads faizin yaxud
Mazannanin galxmasi sababiylo manfaat alda etmoays sorait yaradan giymatli
kagizlara vesait qoyulusunu tamin etmakdoan ibaratdir.investisiya fondlar kigik
investorlarin resurslarini ¢alb edir ,sonradan onlar1 tam sokildo
birlosdirir.Investisiya fondlar1 sohmdar comiyyati gisminda ¢ix1s edorkon 2 yera

ayrilirlar:
e aciq tipli investisiya fondu
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e qapali tipli investisiya fondu

Aciq tipli investisiya fondunda sshmlar yeni daxil olmus investorlar
arasinda yerlosir.A¢iq tipli investisiya fondunun hacmi sabit deyildir,agor yeni
sohmlar emissiya edilorss onun hacmi arta bilor.Qapali tipli investisiya fondunda
Iso qiymatli kagizlarin emissiyasi bir dofo hayata kegirilir.Bu zaman onlarin
buraxilma hacmi avvalcadan toyin edilmis miqdarda olur.Yani fondun hacmi
sonradan doyiso bilmir.Umumilikdo qapali investisiya fondlarinim torkibino

adi,imtiyazli sohmlar,bazon ds istiqrazlar daxil olur.

2.2 Qiymatli kagizlarin bazarimin qurulusu ,faaliyyati va onda hayata

kecirilan amaliyyatlar.

“Bazar” sozii bir ¢ox forgli monalara malik ola bilar,lakin giymatli
kagizlar anlayis1 yoniimiinds baxdiqda bazar anlayisi hom birinci bazari,hom do
ikinci bazar1 birlikds bildirmok ti¢iin istifado edilir.Faktiki olaraq giymatli
kagizlarin birinci va ikinci bazari tam forgli terminlordir:birinci bazar giymatli
kagizlarin yarandig1 bazara istinad edarkan,ikinci bazar onlarin investorlar
arasindaki ticaratinin aparildig1 bazara istinad edir.Qiymatli kagizlar bazarin

qurulusunu da mohz bu iki bazar miiayyan edir.

Ilkin bazar(IPO)-ilkin kiitlovi toklif.Ilkin bazar sohmlarin ilk dofs olaraqg
genis ictimaiata toqdim olunur.Mohz ilkin bazarda giymatli kagizlar ilk dafa
emissiya olunur.Bu emissiya isa baladiyys organlari yaxud hansisa bir sirkot
torafindan yerina yetirilir.ilkin bazarda istirak edon soxslor investorlar va
emitentlar hesab olunur. IPO sirkat sahiblarine 6z biznesini genislondirmak,yeni
xidmatlor toklif etmok imkani yaradir.Ogor sirkot bu moagsadini hoyata
kegirmoakgiin bankdan pul gétiirmak niyyatinds deyilss,0 zaman sshmlarin bir
hissasini satmagq iigiin investisiya sirkatine miiraciot edir.investisiya sirkoti iso

bu sirkatin sshmlarini dayarlondirarak ictimaiats satir.Noticods bu sirkat 6z
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investorlarindan miiayyan moblogdos golir toplayaraq 6z biznesini
genislondirmoys imkan yaradir.Burdan bels natico ¢ixarmaq olar ki ilkin bazar
6lkads tonzimlayici rolunu oynayarag iqgtisadiyaatda stabilliyi tamin
edir,maksimum galir aldo edilmosinds asas vasito kimi ¢ixis edir.ilkin bazarda

qiymatli kagzilarla bagli asagidakilar miioyyan edilir:

- giymatli kagizlarin qiymati
- invesrtisiya riski
- dovlat geydiyyati

- emissiya naticalorini geydiyyati

reyestr saxlayicisi

Eyni zamanda bu bazarda giymatli kagzilarin saxlanilmasi da hoyata
kegirilir.ilkin bazarmn funksiyalara qiymatli kagizlarin emissiyasmin
toskili,onlarin yerlosdirilmosi Vo ugotunun aparilmasi daxildir.ilkin bazarmn
vazifalarina iso qisamiiddatli sarbast vasaitlorin calbi,maliyys bazarinin
foallagdirilmasi,inflyasiya faizinin asag1 salinmasi aiddir.Ilkin bazarda giymatli
kagizlar1 buraxan soxslor torafindon onlarin nizamlanmasi vo yerlosdirilmasi
hoyata kegirilir. Yerlogdirmo prosesi birbasa olaraq buraxilis1 hoyata kegiran
soxsin niiflizuna,sonradan toplanacaq vasdaitlorin hacmina tesir edir.Buna gora
da ilkin buraxilis vo yerlosdirmoa prosesini iri banklar,investisiya banklari,elaco
do sigorta sirkatlori hayata kegirir.Bunun sabobi olaraq da yerlasdirmo prosesi

sadoalosir va tezlogdirilir.

[lkin bazarda qiymotli kagizlarin ilk dofo olaraq ictimaiyysto toqdimati
bas verirsa,ikinci bazarda artiq hamin giymatli kagizlarin alqi-satqi omaliyyatlari
hayata kegirilir.ilkin bazarm foaliyyati ii¢iin ikinci bazarin olmas1 zaruridir.Bir
sOzla desak,ikinci bazar (takrar bazar)biitiin sohm va istiqrazlar birinci
bazarda tagdim olundugdan sonra onlarin alis1 va satisinin hayata kegirildiyi
yerdir.ikinci bazarda artiq kigik investorlar da 6z istiqrazlarmi vo ya sohmlorini
alqi-satq1 imkanina malikdirlor,¢iinki artiq onlarin alindaki vasaitin az olmasi
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[PO-da istiraka mane olmur.Hor kos giymatli kagizlarin qiymotini ddomayo
hazir oldugu miiddatds,ikinci bazardan giymatli kagiz almaq hiiququna
malikdir.Bu bazarda asas istirak¢ilar emitentlor deyil,asas magsadi manfaot
gotiirmak olan vasitogilordir.ikinci bazar investisiya vo amanatlorin yenidon
boliisdiiriilmasinds miihiim rola malikdir.Bazarda likvidliyin tomin edilmasi do

mohz ikinci bazarla slagalidir.

Gorilindiiyti kimi ikinci bazarin asas moagsadi giymatli kagizlarin alqi-
satqisi vo onlarla miixtolif omoaliyyatlarin yerino yetirilmasi tigiin lazimi miihiti
yaratmaqdan ibaratdir.Buna asasan do ikinci bazarin hansi funksiya vo
vazifalorinin oldugu ortaya ¢ixir.Bels Ki,ikinci bazarin on asas funksiyasi alict vo
saticilarin poarakondo satig saviyyasinds goriisdiiriilmasidir.Noticods birdon ¢ox
qiymatli kagizin ticarati kegirilir.Digor asas funksiya isa bir giymat saviyyasi
miioyyan edib gqiymatli kagizlara olan talob va toklif saviyyasini

baraboarlosdirmokdir.
Ikinci bazarin vazifalorina iso bunlar addir:

e vosaitllorin istehsalin xeyrina yenidon bolgiisi

e investisiya calbi

e maliyys aktivliyinin yiiksaldilmasi

e (Qiymoatli kagizlar bazarinin tasisatin1 yaxsilasdirmaq

e qoyulmus gayda va standartlara riayst etmok

Ikinci bazar1 daxilindo 4 soviyyoni fogrlondirirlor.Onlar asagidaki sokilda

gostara bilarik:

1.Fond birjasi

2.Birjadankonar bazar
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3.Yiiksok miqdarda borc miioyyon edilon fond birjalarii kegorok qeydiyyati
aparilan qiymatli kagizlarin alig1 vo satis1 hoyatan kegirilon birjadankoanar bazar

Vo yaxud ti¢iincii bazar
4 Kompiiterlosdirilmis bazar vo ya dordiincii bazar

Ogor birjada qeydiyyati1 aparilmig vo bazar gqiymati miiayyan edilmasi
ticlin buraxilmis qiymatli kagizlarla sovdalosmolor hoyata kegirilirso bu, fond
birjasi,oksine ,qeydiyyatdan kegmomis qiymotli kagizlarla amoliyyatlar

aparilarsa o zaman bu, birjadankonar bazardir.

Komputerlosdirilmis bazarda komputer sobakalori vasitasila ticaratda
ohamiyyatli rol oynayan vasitagilarin birlosdirilmasi bag verir.Bu sistem
investorlar ti¢lin boyiik shamiyyato malikdir.Ciinki mohz komputerlosdirilmis
bazar vasitasilo investorlar komisyon 6domolords g6zo goriine bilocok migdarda
gonast qazanmis olurlar .Eyni zamanda bu sistemin olmas1 fond bazarinin
nizaminin pozulmas: riskini agagi salir.Dordiincii bazar tranzaskiyalarini boyiik
miiossisalor arasinda kegirir.Ugiincii vo dordiincii bazara giris mohdud

oldugundan onlar orta investorlara ¢ox az tosir gostarir.

ABS-da masalon,General Motors,General Electric,yaxud General Mills
liciin yeni buraxilan sohm va istigrazlar Nyu-York fond birjasinda yaxud
Amerika fond birjasinda kreditorlara satilmir.9ksina, “matchmaking” prosesi
bagli qapilar arxasinda,yani Wall Street’dos investisiya banklarinin komoayi ilo
aparilir.Burada mashur olan Morgan Stanley, Goldman Sachs,Smith Barney vo
Merrill Lynch kimi adlar ikinci bazarda broker va dilerlor kimi foaliyyot
gostarirlor.Lakin onlarin asas rollari yeni buraxilan sohm va istigrazlarin son
olaraq investorlar,sigorta kompaniyalari,pensiya fondlari,qarsiliqli fondlar vo
soxslor arasinda boliisdiiriilmasine komoklik etmokdir.Bu boliisdiiriilma prosesi

iso anderrayting adlanir.

37



Qiymaotli kagizlar1 bazarinda kassa bazari da foaliyyot gostorir.Ogor
miistari qiymaotli kagizin qisa miiddet arzinds alqi-satqisini istayarse bu zaman
kassa bazarindan istifado olunur.Kassa bazarinin digor adi1 spot bazaridir.Spot
bazarinda qiymatli kagizlarin alq1 satqis1 nogd sokilds olur.Spot bazarindan
“spot mazannasi” anlayisindan istifads edilir ki,bu amoliyyat kegirilon zaman bir
valyutanin digarina nisbatdos toyin edilon mazannasi demokdir.Burada hoyata
kegirilon sovdologsmalorin miiddati bir ya da iki giin olur. Bundan ¢ox giin sorf
olunan sévdologsmolor artiq miiddstli bazarda icra olunur.Spot bazarinda
hesablagmalarin aqdin baglandig1 giin aninda yerina yetirilmasi gaydasi gobul
edilsa do,oksar hallarda hesablagma sévdalosmoa baglandigdan sonra 2-ci,3-cii,ya
da 5-ci is giinii yerina yetirilir.Rusiya fond birjasinda bu vaxt 2-ci is giinii,Nyu-
York fond birjasinda iss 5-ci is giinii ilo mohdudlasdirilmigdir.9gar alqi-satqisi
kegirilon giymatli kagizlarin migdari ¢ox olarsa onda hesablagsma miiddoti do
artacaqdir.Misal gostora bilor ki,Nyu-York fond birjasinda qiymatli kagizlar

dostina daxil olan sohmlarin say1 100 oldugda,hesablagsma 14-cii giin kegirilir.

Qiymatli kagizlar bazarinda fyiigers vo Opsion bazarlari xiisusi rola
malikdirlor. Fyii¢cers bazarinda ticarat omaliyyatlar1 giymatli kagizlarin va digor
maliyys vosaitlorinin miiayyan zaman arzinds gondarilmasi il bagh miigavila
lizra hoyata kegirilir.Burada baglanan fyiigers miigavilasinda satict miiayyan
miqgdarda va giymetds aktivlarin tayin edilon dovrde gondarilmasi 6hdaliyini
geabul edir. Miigavilo baglanarken ortaq miiyyanlosdirilon amillar giymat vo
gondarilma vaxt: olur.Bunun sabobi olaraq saticilar 6z 6hdoliklorini yiiksok
giymota satmaga,alicilar iso ucuz giymots almaga ¢alisirlar. Umumi anlayisa
asasan “fyiicers kontraktinin alqisi”dedikds kontrakt baglandigi andaki moazonna
ila ilkin birja aktivini kontraktin oks tarafindoan gabul edilarak kontraktin icra ani
catdiqgda onun doyorini 6domok Shtoliyi basa diisiiliir. “Fyticers kontraktinin

satqis1”’dedikdos iso kontraktin icra edilmasi zamani yetisdikda ilkin birja aktivini
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kontraktin oks torofine catdirilaraq avozinds kontraktin satisg qiymatine gora

miiayyan pul vosaitinin alinmasi basa diistliir.

Asagidaki grafik fyiigers miiqavilasinds alici ilo satici arasindaki alageni

oks etdirir:

Alici/Satict Alici/satici

Alici/satici Alici/satict

Hor bir fyiigers kontraktini dmrii miioyyan bir vaxtla mohdudlagir.Onunla
na ticaratin son giiniinii,no do bu giinilin hans1 aninadok ticarstin aparilacagi
gabagcadan malumdur.Fyti¢ers miiqavilalorinds tayin edilon vaxt bir ildon artiq
deyildir.Buna baxmayaraq 3 il miiddati olanlar da vardir ki,bu miigavilalor

uzunmiidatli maliyys aloatlori Gigiin toskil edilir.

Fond birjas1 vo hesablagma organi kimi ¢ixis edon hesablagma
palatasi,yani klirinq fyticers kontraktlarinin icragsi va biitiin hesablagsmalar {igiin
zomanati tomin edir.Har bir fyiigers miigavilasi {ligiin sigorta fondu toskil
edilir.Fytigers kontraktlari ilo amoliyyatlar hoyata kegirmoak tigiin investorlar bir
qayda olaraq miiqavilo amtaasinin doyarinin miiayyan bir hissasi hacminda
(asasan 8-15%) pul girovu goyurlar va bu vesaitlor miigavils taraflarinin

gotiirdiyli 6hdoliklor tiglin maliyys zomanati kimi ¢ixis edir.

Fyligers bazarinda miiqavilalor baglanarkon onlarin sigortalanmasi bas
tutur.Ciinki bazar giymatlori doyisorsa bu sazisin baglanmasi zamani zarara

sabab ola bilor.Bunun ii¢iin da sigrotalma boyiik shamiyyat kasb edir.
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Opsion bazarinda elo miigavilalorin alqi-satqisi bas verir ki,burada alqi-
satqis1 hoyata kegirilocok giymatli kagizlarin qiymati avvalcadon miioyyan
olunur va bu prosesin yerina yetirilmasine miioyyon vaxt limiti goyulur.Qiymatli
kagizlarin mozonnasinds bir doyismo olarsa bu opsionda manfast olds etmays

sobob olacaqdir
Opsionun 2 novii farglondirilir:

» alic1 opsionu (call option)

» satici opsionu (put option)

“Call” opsion miiqaviloda gostarilon miiddat orzinds razilasdirilmis
giymata,bu miigaviloni basa ¢atdirmaq Shtaliyi olmadan miiayyan miqdarda
giymatli kagizi opsionu yazan soxsdon almaq hiiququnu verir. “Put” opsion
miiqavilasi IS0 Opsionu yazan $oXSo satmaq hiiququ verir.Burdan belo naticays
golinir ki,opsion alicis1 qiymatli kagizlar1 almaq vo ya satmaq hiiququndan
istifado edo vo ya etmoys bilar,lakin opsion saticis1t miiavilonin miigavilonin
sartlorini asas gotiirarak istonilon halda sovdalosmoni yerina yetirmolidir.Opsion

alicisin onun saticisina 6dadiyi miikafat opsion qiymaoti kimi ¢ixis edir.
Opsionlarin 2 formasi genis yayilmisdir.

e “amerikan opsionu”-bu opsionun yerina yetirilmoasi,qoyulan vaxt
cargivasinda istanilon giin ola bilor.
e ‘“‘avropa opsionu’-bu opsion isa yalniz qoyulan dagiq vaxtda icra

olunamalidir.
Bu opsionlarin 6zlarinin da yarimqruplari vardir.

e Sado opsion

e |kirgat opsion

e Miirakkab opsion
e Tam boliinon opsion
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Opsion bir sira tstilinliikloro malikdir.Masalon,bilirik ki opsion alicisinin
geyri-mohdud hocmdos monfoot oldo etmok imkani vardir,buna baxmayaraq
alicimin itkilori onun Odadiyi miikafatla mohdudlasir.Bundan olave opsion
omoliyyatlar1 yliksok rentabelliys malikdirlor,yoni 6donilon miikafat kigik

hacmdo olsa da,ondan dafalorlo artiqg hacmdoa manfaat aldo etmok olar.

2.3.Auksion,broker va diler bazar1 qiymatli kagizlarin ikinci
bazarinin ssas tarkib hissasi kimi.ikinci bazarin effektivliyi.

Qiymatli kagizlar bazar1 alic1 va saticilart bir yera gotirmok ticiin toskil
olunmusdur,buna gora do tranzaksiyalarda hor iki torof homiso odalatli giymat
saviyyasina golir yaxud da tarazliq saviyyasindoki giymatlors yaxin bir giymot
mioyyan edo bilirlor.Qiymatli kagizlarin alist vo satisini asanlasdirmaq iiglin
giymatli kagizlar bazarinda auksion bazari,diler bazar1 vo broker bazar
togkil olunmusdur.Hor bir bazarda osas moqsad alicilarin vo saticilarin

maraglarini tomin etmokdir.

Auksion bazari. Auksion so6zii latin  s6zli olub,“auktio”ictimaiyyot
qarsisinda acgiq sokilda ticarot demokdir.Auksion bazarinda alici vo saticilar eyni
anda rogabatli talob va toklif giymatlori olan bir miihita daxil olurlar.Bu bazar
alicinin 6daya bilacayi an yiiksok giymati,saticin1 iso gobul edacayi oan asagi
giymati 6ziindo oks etdirir.Nyu-York fond birjasi auksion bazarinin on osas
niimunasidir.Auksion bazarinin ikinci bir niimunasi kimi iso Londonda kegirilon

qizil giymatlori sabitlomasi auksionudur.

Auksion bazarina daxil olan proseslor birbasa bazarda olanlardan
forglonir.Moasalon,Nyu-York fond birjasinda alici vo saticilar araasinda
bilavasito danisiglar olmadigi halda,birbasa bazarda bu hal reallasir.Bir ¢ox

ananavi auksionlar yalniz bir satict vo c¢oxlu sayda alici potensialina
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malikdirlor.Lakin qiymotli kagizlarin auksion bazarinda iso alici,homginin

saticilarin say1 coxluq togkil edir.

Auksion bazarinda gedon prosesi bir niimuno osasinda izah edok:Forz
edok ki,dord alict XYZ sirkotinin paymi almaq istayir vo bu giymatlori tagdim
edir: 10.00,10.02 ,10.04 ,vo 10.05 AZN.

Bunun oksins olaraq,sirkatin sohmlori satmaq istoyon dord alicisi vardir
ki,onlarsa sohmlari bu giymatlora satmaq istoyirlor:10.05,10.08 ,10.11 vo 10.12
AZN.Bu halda XYZ kompaniyas1 ligiin qiymot toklifi edon vo tolob edonlor
10.05 AZN giymat saviyyasi ilo razilasacaqdirlar.Biitiin qalan sifariglor dorhal
icra olunmayacaq vo XYZ sirkati li¢iin cari giymati 10.05 AZN olacaqdir.

Bundan oslava xazino auksionlart da vardir ki bu auskionlar asason ABS-
da hoyata kegirilir.Bu aksionlar dovlotin foaliyyatini maliyyslosdirmak {i¢iin
toskil olunur.Toklif olunan giymatlor elektron formada togdim olunur va an
yiiksok hadda giymati tagdim edon soxs Vo ya qurumdan asili olaraq ragabatli vo

ragabatsiz toklifloro ayrilir.

Broker bazari.Auksion bazarinda Kifayst godor istirak¢r olmadigi halda
potensial treyderlor homisa istadiylori saviyyada giymet talob va toklifini tapa
bilmirlor.Buna gora do onlar brokerlorin  xidmaotlorindon istifade etmok
mocburiyyastindo olurlar.Belsliklo alict brokerdon giymatli kagiz potensialini
alicilara gostormoyi xahis edir yaxud da alicilar saticilarin agkar edilmosi iigiin
brokers iiz tutur.Auksionerdon forqli olaraq,broker potensial alicilar vo saticilar
hagqda malumat verir va garsiliginda komisyon alirlar.Bir goxumuza tanis olan
dasinmaz omlakin alis1 vo satis1 hagqinda moalumat veran soxlor bu brokerlora
misaldir.Bolodiyys istiqrazlart brokerlor bazarinda ticarat edilon qgiymatli

kagizlarin on yaxst nimunasidir.

Diler bazari.Diler bazar1 qiymotli kagizlarin alqi satiiisin1 basg verdiyi

bazrdir ki,bu da mehz dilerin vasitagiliyi ila yerina yetirilir,
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Bilindiyi kimi ,qiymatli kagizlarin tolob vo toklif giymatlorinin tarazliq
saviyyasindoa bir doyismo olur.Bu iso miiayyen iistiinliik aldo etmoys sabab ola
bilir,bunun {i¢iin do davamli olaraq qiymotli kagizlarin talob vo toklif
giymatlarini onlar1 almaq vo ya satmaq istayan investorlara bildiron bir soxsin
bazarda olmasi vacibdir.Bu soxs diler vo yaxud market meyker adlanir.O
giymatli kagizlar ictimaiyyotin satdigi zaman Oz hesabma alir,ictimaiyyatin
almaq istodiyi zamansa 6z hesabina qiymotli kagizlar1 satir.Brokerlordon forgli
olaraq dilerlor alic1 va saticilar bir araya gatirmok tigiin kapital qoyulusu hoyata
kegirirlor vo inventarda saxladiglart qiymotli kagizlarda qiymot doyismasi riskini
tistolayirlar.Dilerlor daima golir aldo edocoklorini gozlayirlar,giinki onlarin satin
almagq ti¢iin toklif etdiklori qiymat ,onlar1 satmagq ti¢iin toklif etdiklori giymatdon

asag1 olur.Diler vo brokerlor arasindaki forqi asagidaki kimi

Dilerlor bazarinin toskilati qurulusu dilerlori,miibadiloni,katirovka
ekranlarii,kompiiter terminallarin &) digor telekommunikasiya
texnologiyalarint  6ziindo birlosdirir ki,bu da tranzaksiyalarin tarazliq
saviyyasindo olan giymoto yaxin kegirilmasinda boyiik rol oynayir.Ticarat
forumuna alict vo saticilarin boyilik kiitlaesi ilo rahat daxilolma qiymatli
kagizlarin tarazliq qiymatlorindon az miqdarda uzaglasmasi ilo alinib satilmasi

anlamina golir.

Bildiyimiz kimi ikinci bazarin daha effektiv foaliyyat gdstormosi iigiin
alicilar vo saticilar bir yera gotirilmoalidir,naticodo onlar 6z omoliyyatlarini
balanlasdirilmis qiymot Soviyyasinds icra eda bilorlor.Bu magsads nail olmaq
liclin bazarlar asag1 tranzaksiya Xorclori toyin edirlor ki, bununla da likvidlik
tomin olunur.Dilerlorin “bid-ask” giymatlarinin (bid giymat-alicinin almaq
istadiyi giymot,ask qiymaot-saticinin satmagq istadiyi giymat) likvidliys neca tasir
etdiyini arasdirmaq {i¢lin ovvalCo bazari bir auksiyon kimi,dilerlori  iso
istirakcilar hesab edok.Miioyyon bir dovrds alicilar va saticilar auksionda xiisusi

bir giymotli kagiz ndviine géra bir auksionerin garsisinda toplanirlar. Auksioner
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qiymatli kagiz ti¢iin bir gqiymaot (ola bilsin ki avvalki harracda olan giymoti) elan
edir vo bu giymoto almaqg yaxud satmagq istoyon alici va saticilarin 6z saylarimi
tosdiq etmalarini talab edir.Ogor toklif edilon migdar tolob edilon migdardan ¢ox
olarsa bu zaaman auksioner daha asagi qiymatlori elan edocok,va istirak¢ilardan
bu giymoto alqi-satqiya razi olanlarin doqiq sayini tolob edocok.Ogor yeni
giymatloro goro alicilarin say1 saticilarin sayindan ¢ox olarsa auksioner daha
yuxari qiymotlor toyin edocok vo bu proses alici vo saticilarin maraqlarinin ortaq
Maxraca galmasina godar davam edoacokdir.Bu auksion Walrasian auksionu kimi
taninir.Bu auksionun ad1 Walras Leonun adindan gétiiriilmiisdiir,hansi ki mohz o
19-cu osrdo Fransada auksionu bu sokildo kegirorok balanslasdirilmis qiymot

Saviyyasina ¢ata bilmisdir.

Bir ¢ox bazarlar Walrasian bazarindan forglonirlor.Burda aparilan
omoliyyatlar toyin edilon bir vaxtda deyil,giin orzindo davamli olaraq bas
verir.oksor hallarda giymatli kagizlarin alict va saticilari tayin edilon harracin
kegirilmasi aninadok gozloys bilmirlor.Onlar yeni tarazliq qiymatinin harada
olacagi barodo geyri-miioyyonliyi aradan qaldirmaq tgiin dorhal omaliyyat
kecirmoyi iistiin tuturlar.Dorhal icrani hoyata kegirmak ti¢iin dilerlor bazara daxil
olur va potensial saticilardan almaq istadiklari,eloca da potensial alicilara satmaq

istadiklori gqiymati miiayyan edirlor.

Asagidaki grafik “bid-ask” giymetlorinin tarazliq qiymatinin yaranmasi ilo
naticolonmosini  gostorir.Burada “bid” qiymot,yoni dilerin saticidan almaq
istadiyi giymat 97 dollar,“askqiymat,yani dillerin aliciya satmaq istadiyi giymaot
99 dollar va tarazliq qiymati 97 dollardir.
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Qiymot Toklif
$99 “ask”qiymot

$98 tarazliq

$97 “bid”’qiymaot

Talab

Kamiyyat

(The structure and performance of securities markets ,chapter 6.)

Alict va saticilarin talob va toklif ayrilorindan forgli olaraq,dilerlorin
maragini he¢ do gqiymatli kagizlarin 6zii ¢okmir.Oksina olaraq dilerlorin asas
moqsadi hor hansi bir inventarin balans qiymatlarinin doyismo fiirsotindon 6nco
alinmasini tomin etmokdir.Diler 6z miikafatin1t mohz alicilarin talob etdiyi
qiymatla saticilarin toklif etdiyi gqiymot arasindaki forqdon alir.Qrafikdo

gostarilon halda bu forq 2 dollar dayarinds olur.

Alicilar va saticilar,horrac baglanmazdan avval tarazliq qiymatlorinin
dayisacayindon narahat olduglari {i¢iin onlar dilerin “bid va ask”qiymatlori ilo
tranzaksiya baglayirlar.Bu zaman yerina yetirilon amoaliyyatin doyari “bid” va
“ask”qiymotlori arasindaki farglo miiayyan edilir.Bu giymatlor arasindaki boyiik
forq tranzaksiyanin doyarinin yiiksok oldugunu gostarir vo bu tranzaksiya
giymatlori tarazliq qiymatlorindon shamiyyatli doracods farglonir.Ogor bu forq
kicik olarsa demok bazarda likviddir.Demok giymotli kagiz da bu forqdon asili
olaraq likvid hesab edils yaxud edilmaya bilar.
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Natica va takliflor

Qiymotli kagizlar bazar1 haqqinda aparilan aragdirmalara osason belo
natica ¢ixarmagq olar ki,biiglinkii dévrdo maliyys bazarinin bir hissasi olaraq
giymatli kagizlar bazar1 maliyya vasaitlorinin harokatini tomin etmoklo,onlarin
har hansi bir sahayas diizgiin yonlandirilmasini toskil etmokla,dovlatin hayata
kecirdiyi maliyya Vo pul-kredit siyasatindo osas yeri olan vasito kimi ¢ixis
etmokls igtisadiyyatin siiratlo inkigsafinda shomiyyatli rol oynayir.9sason do
bazar igtisadiyyat1 hokiim siiran 6lkalords bu bazarin inkisafina xiisusi digqot

miihiim shamiyyat kasb edir.

Miiasir soraitds diinya tlizrs iqgtisadiyyatda istehsal olunan mahsulun va
gostarilon xidmatlorin boyiik hissasi ham agiq,ham do gapal: formada olan
sohmdar camiyyatlorinin payma diisiir.Bildiyimiz kimi sshmdar comiyyatlori
nizamnamo kapitali olmadan 6z islorini hoyata kegiro bilmazlor.Nizamnamo
kapitali sohmlorin satilmasi naticasinds yarandigina goro qiymetli kagizlar
bazarinin mévcudlugu zoruri bir haldir.Qiymatli kagizlar bazarinda bas veran
satis prosesinin naticasinda bu sohmdar comiyyatlari manfaot olds edarir,bu iso
mohsul va xidmat istehsalini stimullagdiraraq ham icitimaiyyats,ham do

6doanilon verginin miqdarini artiraraq dévlato fayda verir.

Qiymatli kagizlarin ilkin va ikinci bazar1 borclarin 6donilmasi ilo bagl
problemlarin hallinds komok edoarak istehsal vo basqa iqtisadi miinasibatlor
sferasinda fasilasizliyi tomin edir.Bu istigamotds iso asas vasito kimi sohm va

istigrazlar ¢ixis edir.

Ogor har hansisa bir tosarriifat subyekti 6z biznesini genislondirmok
fikrindadirss giymatli kagizlar bazari ona imkan agaraq 6ziiniin emissiya etdiyi
sohm va istiqrazlari birinci bazarda satmasina sorait yaradir.Bu zaman tosorriifat

subyekti hamin bazarda 6ziina sarf eda bilacak bir qiymot soviyyasi taparaq
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moanfaat aldo edir va biitiin bunlar onun 6z hadafine ¢atmasina,imumilikda 1S9

igtisadiyyatin inkisafina sobab olur.

Doévlat borcunun yaranmasi ils bagh olaraq,qiymatli kagizlar bazari
dovlatin do hoyata ke¢irdiyi funksiyalara tasir edir.Bels Ki,bazi hallarda dovlot
0z funksiyalarimi yerina yetirorkon vasait ¢atismazligi ilo {izloso bilor.Bu zaman
onun atacagi ddimlardan biri qiymotli kagizlar1 emissiya etmok olur.Bu giymatli
kagizlar sirasina asason xozina veksellori,qisamiiddatli istigrazlar aid

edilir.Bununla da dovloat ¢atismayan resurslari barpa edir.

Olva olaraq geyd edak ki,giymatli kagizlar bazarinin vaziyyatini,onun
inkisafi xiisusiyyatlorini aragdiraraq hor hansi bir 6lkanin istehsal va igtisadi
saraitinin hansi vaziyyatds oldugunu demok olar.Masalan,bir 6lkanin fond
birjasinda olan sohmlarin migdarini,onlarin giymatini,habels onlara olan talobi
Vo aparilan omoaliyyatlarin hocmini aragdirmaqla bu 6lkonin iqtisadi durumu
haqqinda asasli fikir sdylomok olar.Biitiin bunlar giymatli kagizlar bazarinin
igtisadiyyatin hagigoaton do xiisusi digqot talob edoan va sox shomiyyatli sahasi

oldugunun siibutudur.

Deyilonlara asasen onu da gormok miimkiindiir ki,é6lkemiz do bazar
iqtisadiyyat1 hokiim siirdiiyii tigtin qiymatli kagizlar bazarinin formalagsmasi heg
do tosadiifi bir hal deyildir.Dévlatimizin qaygisi naticasinds miistaqilliyimiz
alds olundugdan sonra keggirilon todbirlor giymatli kagizlar bazarinin
qurulusunda asasli doyisikliklors vo inkisafa sobab olmusdur.Buna baxmayaraq
halo do 6lkamizds bu bazarda miiayyan ¢atismazliglar vardir.Fikrimizca bu
catismazliglart aradan qaldirmagq {igiin ilk ndvbads fond birjasinin beynalxalq
maliyys bazarlari sistemina qosulmasina dair tadbirlor gérmak lazimdir.Ciinki
giymatli kagizlar bazarinin inkisafi mohz elo fond birjasinin inkisafi ilo six
alagalidir.Qiymatli kagizlar bazarmin pesakar istirak¢ilarinin da fond bazarinin

tonzimlonmasindas istirakini nazords saxlamaq vacibdir.
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Bu bazarda informasiya sisteminina qaygi gostorilmalidir.Ciinki
informasiya tominatinin yiiksok saviyyads olarsa investorlar qoyduqlari
investisiyanin na doracado riske malik oldugunu va burdan na godar monfaat

aldo edocayini 6yrana bilor.

Olkomizdo aidiyyat: olan qrumlarlarin istiraki ilo qiymetli kagizlar
bazarinda vergitutma islarine yenidon baxmag,onu tokmillosdirmok,eloca
da,investisiya qoyulusunu stimulasdirmagq ti¢iin vergi giizastlorini totbiq etmoak

asas mogsad olmalidir.

Biitlin bunlardan olava giymatli kagizlar bazarinin idarsetms isindo diinya
tocriibasindan istifada etmak,pul kredit-siyasatinin reallasdirilmasinda,hamginin
kommersiya banklarmin maliyys vasaiti ilo tomin edilmasinds boyiik shomiyyat
kasb edan veksellorin nagdsiz hesablagmalarda istifadasini
genislondirmok,respublikamizda buraxilan miixtalif nov qiymotli kagizlarin
diinyada ilk siralarda yer alan fond birjalarma ¢ixisina sorait
yaratmag,investorlarin daha ¢ox maraqlarina cavab veran tadbrilor gérmok

qiymatli kagizlar bazarmin inkisafinda asasli doyisiklik yarada bilar.
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