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Giris

Moévzunun aktualhg: Postneft dovriinde makroiqtisadi sabitliyin oldo
olunmasinda qiymoatli kagizlar bazarmin vo onun istirak¢ilar1 faaliyyasti xiisusi
ohomiyyoto malikdir. Biitiin iqgtisadi quruluglarda maliyys sektorunun miqyasinin
genislondirilmosinds qiymoatli kagizlar bazar1 vo onlarla aparilan omoaliyyatlar
ohomiyyatli rol oynayir. Bu baximdan olkomizdo somoarali iqtisadi siyasst vo
miioyyon todbirlor kompleksi reallasdirilir. Olkomizin bazar iqtisadi sisteminin
sortlorin uygun inkisaf etmasi li¢lin miitogokkil gqiymotli kagizlar bazarinin faaliyyat
gostormasi zoruridir.

Inkisaf etmis o&lkolorin tacriibesindon molumdur Ki, giymotli kagizlarin
dovriyyasi ilo har iki torofi razi salan qiymoatlorlo omanatlorin investisiyaya
cevrilmoasini tam vo optimal sortlorlo reallagsdirmaq miimkiin olur. Qiymotli kagizlar
bazar istonilon név miiassisa va sirkatlorin foaliyyatinin, milli igtisadi sistemin ayri-
ayr1 sektorlarin, dovlat vo beynalxalq omokdashigin vacib maliyyalogsmoa monbayidir.
Dovlat va korporativ istiqrazlarin, sshmlarin, veksellorin vo basqa giymatli kagizlarin
emissiyasi, yerlosdirilmasi vo miibadilasi tokrar istehsal prosesinin har bir sferasimin
genislondirilmasi ti¢lin mithiim olan investisiya moanbalarini meydana gatirir.

Qiymatli kagizlar hor seydon ovval, miiassisa Vo sirkatlorin maliyys
ehtiyatlarii vo shalinin amanatlorini calb etmok va onlardan daha optimal istifads
etmok maqsadilo emissiya edilir. Malumdur ki, miitomadi foaliyystdo olan giymatli
kagizlar bazarinin doastayi ilo vosaitlori sektorlar arasinda c¢evik formada yenidan
boliisdiirmok, onlart davamli iqtisadi inkigafi prosesindo daha perspektiv
istigamatlarinds comlosdirmak, basqa sozlo milli igtisadiyyatda struktur irsliloyislorin
intensivlosmasing va somaralilosdirilmasine komok etmok olar.

Yeni iqtisadi soraitdo respublika igtisadiyyatinda irihacmli investisiyalara
boyiik ehtiyac vardir. Bu proseslorin somorali idars olunmasi ti¢iin isa 6lkads inkisaf
etmis vo azad sokilds foaliyyat gostoran qiymetli kagizlar bazarinin mévcud olmasi
lazzimdir. Qeyd etmok lazimdir ki, o6ton illor orzindo dovlet miilkiyyastinin

6zallogdirilmasing baglanilmasi ilo qiymetli kagizlar bazarinin investisiya prosesindo



ohomiyyatinin yiiksoldilmasi iiglin lazimi imkanlar yaradilmisdir. Basqa sozlo,
0zollogdirmoa 6lkado korporativ giymaotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosSine sorait
yaratmigdir.

Bununla borabar 6lkodo giymotli kagizlar bazarinda aparilan amoliyyatlarin
siiratlondirilmoasi, giymotli kagizlarin investisiya potensialinin hortorofli hoyata
kecirilmoasi, giymotli kagizlarin investisiya qoyuluslarina c¢evrilmoasi prosesinds
meydana goalo bilocok risklorin asagi endirilmasi, qiymatli kagizlar bazarmin isindo
ohalinin, sirkot Vo miiassisalorin istirak etmosinin genislondirilmasi, emitent
sirkatlorin saymin yiiksoldilmosi, imumilikds iss iqtisadi inkisaf prosesindo giymatli
kagizlar bazarimin rolunun vo énominin artirilmasi {izro elmi-tadqiqat islorinin davam
etdirilmasino vo elmi-praktiki baximdan osaslandirilmig tokliflorin verilmasina ciddi
ehtiyac mévcuddur.

Aragdirmalardan molum olur ki, miasir dovrdo 6lkomizda qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafinda ¢oxlu sayda hallini gézloyan masalalor vardir ki, bu da yerina
yetirilon todqiqat iginin aktualligini ortaya ¢ixarir.

Qiymatli kagizlar bazarinda mdévcud olan problemlorin aradan qaldirilmasi
istigamatindo beynalxalq tocriiba 6lkamizds do tatbiq edilmalidir. Ancaq tatbiq edilan
hor bir iqgtisadi modelds 6lkonin 6ziinamoXsus nozars almmalidir. Azarbaycan
Respublikasinda da bu xiisusiyyatlor 6ziinii bazar iqtisadi miinasibatlorino uygun
olaraq gostarmoalidir.

Tadgiganin 2sas maqQsadi:  Dissertasiya iginin moagsadi biitlin manealora
rogmon iqtisadi inkisafin intensivlesdiyi bir soraitdo 6lkemizds qiymetli kagizlar
bazarinin osas xiisusiyyatlorini vo istigamotlorini miiayyan etmok, bu istigamotds
dovlatin igtisadi siyasatinin méhkomlondirilmasi iiclin elmi vo praktiki baximdan
osaslandirilmig tokliflor irali stirmokdon ibarstdir. Bu mogsodlo dissertasiya isindo
asagidaki problemlarin halli qarsiya qoyulmusdur:

- qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasi va inkisaf etmasinin nazari-metodoloji

asaslarini arasdirmaq vo onlar1 imumilasdirmoak;



- giymotli  kagizlar bazarinin investisiya proseslorindoki ohomiyyatini
miiayyanlosdirmok;

- giymatli kagizlarin iqtisadi potensialini askara ¢ixarmaq vo onlarla ticarot
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi ti¢iin iqtisadi miihiti tohlil etmok;

-giymatli  kagizlar bazarinda alqi-satqr  omoliyyatlarinin  kiitlovilik
xarakterinin tomin olunmasi mexanizmini tadqig etmok;

- beynalxalq tacriibonin 6yronilmasi asasinda fond birjasinda vo kommersiya
banklarinda aparilan omaliyyatlarin xarakterik cohatlorini arasdirmag;

-giymoatli  kagizlar bazar1 vasitosi ilo investisiya qoyuluslarinin colb
edilmosinin asas xiisusiyyatlorini miioyyanlosdirmoak;

-giymatli kagizlar bazarinda movcud iqtisadi risklorinin aradan qaldirilmasi
yolu ilo bu sektorun sabitliyinin yiiksaldilmasi potensialini meydana ¢ixarmag;

-investorlarin qiymotli kagizlar bazarinda iqtisadi foaliyyatinin baslica
xiisusiyyatlorini miiayyanlosdirmoak;

- miiossiso Vo sirkotlorin investisiya foaliyyotino tosir gostoron faktorlar
todqiq etmoak va sistemlosdirmok;

- Strateji Yol Xaritolorinds do noazords tutulmus qiymotli kagizlar bazarinin
investisiya proseslorindaki rolunun artirimasi iizra nazori-praktiki cohatdon samarali
olan takliflor vermak.

Tadgiqatin predmeti va obyekti: Dissertsaiya isinin predmetini giymatli
kagizlar bazarinin yaranmasi vo inkisaf istiqgamotlori, bazarda mdvcud olan
problemlar vo onlarin aradan qaldirilmasi mosalalari toskil edir. Dissertsaiya isinin
obyektini isa postneft dovriindo Azarbaycan Respublikasinin qiymatli kagizlar bazari
Vo 6lkado igtisadi inkisafin tomin edilmasinds onun rolu taskil edir.

Tadgiqatin nazari va metodoloji asasimt qiymotli kagizlar bazardaki
problemlorin aradan qaldirilmasi ilo olagadar nozori-praktiki yanasmalar, yerli vo
xarici iqtisad¢1 arasdirmacilarin  problemlo bagli elmi aragdirmalari, 6lko
prezidentinin, Nazirlor Kabinetinin miivafiq saroncam vo qorarlari, normativ hiiquqi

aktlar, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin qiymotli kagizlar bazarinda hoyata



kecirdiyi tonzimlonmo vo nozarot siyasoti, bu sektorda inkisaf etmis Olkalorin
praktikasi togkil edir. Dissertasiya isindo sistemli vo miiqayisali tohlil, statistik va
riyazi tisul vo metodlardan istifads olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasini Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika
Komitasinin, Morkazi Bankin, Baki Fond Birjasinin, Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatasinin, Maliyyo Nazirliyinin illik hesabatlari, Azorbaycan Respublikasi
Igtisadiyyat Nazirliyinin statistik materiallar1 toskil edir.

Todqgigatin isinin elmi yeniliyi: ~ Olkonin qiymotli kagizlar bazarmm
inkisafindaki problemlorin  holli, investisiya miihitinin inkisafi baximindan
istigamatlondirici vo stimullagdirici rolu nozori-metodoloji vo postneft ddvriiniin
xiisusiyyatlori noqteyi-nozarindon miisyyonlosdirilmis, miasir iqtisadi dovrdo
6lkomizds giymatli kagizlar bazari vasitosilo milli iqtisadiyyatin prioritet sektorlarina
istigamatlondirilmasi tizro iqtisadi siyasstin moéhkoamlondirilmasi vo Strateji Yol
Xoritalorinin strateji hodoflori tizra {izra toklif va tovsiyalar islonib hazirlanmisdir. Bu
noqteyi-nozordon todgiqat isinin osas elmi yeniliklorini asagidaki bondlords
timumilosdirmok olar:

- qiymatli kagizlar bazarinin foaliyyatinin arasdirilmasinda istifade olunan
elmi yanasmalarin nozori osaslar1  sistemli sokildo todqiq olunmus vo
timumilosdirilmisdir;

- giymatli kagizlar bazarinin inkisafi ilo davamli iqtisadi inkisaf arasinda
olan qarsliliglt asililig1 sartlondiron magamlar asaslandirlimisdir;

- postneft iqtisadi dovriindo qiymatli kagizlar bazarinin investisiya
potensiali, monbalori todqiq edilmis vo onlarin hoyata kegirilmosi istigamotlori
miuoyyon edilmisdir;

- olkonin qgiymotli kagizlar bazarinin davamli iqtisadi inkisaf prosesinda
shomiyyatinin artirilmasi ilo alagadar mosalalar, bu prosesi angallor toradan sabablor
askarlanmisdir;

- GZIT (SWOT) tohlili asasinda dlkemizds giymotli kagizlar bazarinin giiclii

va zoif taraflari, inkisaf imkanlar1 miioyyon edilmisdir.



Fasil 1. Qiymatli kagizlar bazarimin formalasmasimin nazari-metodloji asaslar

1.1. Qiymatli kagizlar bazarinin mahiyyati Vo onun iqtisadi aspektlori

Qiymotli kagizlar bazar1 miiasir bazar iqtisadi miinasibatlorinin yaranmasinda
va inkisaf etmosindo miithiim shamiyyat kasb etmoklo barabar, homginin maliyya-pul
chtiyatlarinin yatirim moqsadlari {igiin calb edilmasinds do osas bazar kimi xiisusi
yeras sahibdir. Bu bazar pul va diger maliyys vasaitlarinin safarbar olunub, magsadli
sokildo istifadasi, daxili investisiya monboyinin formalasdirilmasi, hiiquqi vo fiziki
soxslorin soxsi pul vasaitlorindon onlarin vo comiyyatin xeyrino faydali istifadasi,
yiiksok inflyasiya kimi monfi hallarin garsisinin alinmasi, davamli iqtisadi inkisafin
hoyata kegirilmasi vo basqa 6namli mogsadlorin yerino yetirilmasina do xidmot
edir[7,soh 14].

Qiymaotli kagizlar bazar1 miiasir bazar iqtisadi alagelorinin bargorar olmasinda
Vo inkisaf etmosindo xiisusi 6nom dasimaqla borabor, eyni zamanda maliyys
chtiyyatlarinin investisiya moqsadlori {igiin calb edilmasindo do osas bazar kimi
ohamiyyato malikdir. Qiymatli kagizlar bazar1 maliyya ehtiyyatlarinin safarbar edilib,
mogsadli suratds istifado edilmasi, daxili investisiya resurslarinin formalasdirilmasi,
hiiquqi vo fiziki soxslorin sarbast pul vosaitlorindon onlarin va shalinin xeyrina
optimal istifade olunmasi, inflyasiya vo banzor monfi hallarin garsisinin alinmasi,
davamli  iqtisadi  inkisafin  intensivlosdirilmasi Vo  zaruri  moaqgsadlorin
reallagdirilmasina da xidmot edir. Bundan olave geyd etmok olar ki, inkisaf etmis
Olkalarin oksariyyatinin dovlat biidcasinin 30 faizo godori mohz qiymatli kagizlar
bazarinda formalagir.

Qiymatli kagizlar bazarinin arasdirarken ilk 6nco qiymatli kagiz novlarini
6zlnilin mahiiyatini geyd etmok lazimdir. Asagidaki sxemdo giymatli kagiz novlarini

gostarilmisdir.
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Sxem 1. Qiymaotli kagizlarin tasnifati



Qiymotli kagizlar bazar1 osason asagidakilar qiymetli kagiz ndvlorinden
ibaratdir [9]

*Sohm — Sohmdar comiyyotindo {izvliiyi vo onun sahibinin sohmdar
comiyyotinin monfootinin miioyyonlosdirilmis hissosinin dividendlor formasinda aldo
etmok, comiyyatin islorinin idare edilmosinds istirak etmok hiiququnu, agor comiyyat
logv olunarsa qalan omlakinin bir hissosino sohm sahibinin miilkiyyot hiiququnu
tosdigloyan qiymatli kagiz noviidir.

«Istigraz — Sahibinin emitentdon istiqrazda miioyyon edilmis miiddotdo
istiqgrazin nominal doyarini va ya digor amlak ekvivalentini almaq, eloca do istiqrazin
nominal doyarindon faiz aldo etmok hiiququnu vo ya digor asya hiiquglari tosdiq
edon qiymatli kagiz noviidiir.

«Ozollogdirmo qiymotli kagizlari — dovlot miilkiyyati &zollosdirilon zaman
dovlot omlakinin boliisdiiriilmasi moagsadi ilo buraxilan qiymatli kagiz noviidiir ki,
bura da dovlat 6zollogdirms ¢eki vo dovlat 6zallogdirma opsionu daxildir.

*Veksel — normativ hiiquqlarla toesdiglonmis sokildo diizgiin tortib edilmis,
6hdaliyin zamani qurtardigdan sonra onun sahibina - vekselsaxlayana vekselda qeyd
edilmis mablagin vekselverandon, borcludan yaxud da veksel moblogini 6domayi 6z
lizorino gotiiron soxsdon homin moablogi geyd-sortsiz tolob etmok hiiququnu veran,
yazilt borc 6hdaliyini gostoran qiymatli kagiz noviidiir.

« Konosament — yiikiin dasimagq {iclin onun yiiklonmasi, dasinmasi vo alinmasi
hiiququnu tasdigloyon beynolxalq standartlara uygun tortib edilmis qiymotli kagiz
formasidir.

* Varrant — bu qiymatli kagiz niivii asason asagidaki formalarda olur.

v' anbar torofindon goéndorilmis vo ya anbarda yerlosdirilmis omtooya
miilkiyyat hiiququnu veron sonaddir;

v' bir miiddotdon sonra 6z sahibino slavo giizost hiiquglarinin verilmosini
miioyyon edon vo qiymatli kagizla birlikdo sahibino verilon sohadotnamadir;

v’ gOstorilmis giymoat ilo miioyyonlosdirilmis miiddat orzindo har hansi bir



miiossisanin sohm va ya istiqrazlarinin alinmasi {i¢iin onun sahibina iistiinliik hiiququ
veran sonaddir.

* Opsion - 9sason asagidaki formalarda olur.

v' mioyyan edilmis pul mobloginin miikafat kimi Odonilmosi sorti ilo
toroflordon birinin digor torofin aktivlorini miiqavilodo geyd olunan qiymotlo vao
verilmis miiddot orzindo alib-satmaq hiiququnu géstoron sonaddir;

v' qiymotli kagizlar bazarinin iki istirak¢isi arasinda baglanan oqd novii
kimi do nozordon kegirilir. Miiqavilo toroflorindon biri miioyyon edilmis qiymatlo
opsionu yazir va satir, digor torof 1s9 opsionda qeyd edilmis qiymotli kagizlar1 bu
qiymatlo almaq vo ya satmaq hiiququnu slds edir.

o Fyucers miigavilosi

v' milqavilonin baslangicinda toyin edilmis giymotlo golocok dovrdo
nozordo tutulmus miiddot orzinds birja aktivinin alinib-satilmasi {i¢lin baglanilmig
birja miiqavilosi;

v' milqavilo baslanarkon giymotli kagizin sahibi nazords tutulmus sayda
qiymatli kagizlar1 6z kontragentino almaq vo ya satmaq 6hdoliyini 6z {izorino gotiirtir.

. Anbar gohadotnamasi — bu qiymatli kagiz novii iki formada adi vo qosa
ola bilar. Adi anbar sohadetnamasi malin saxlanmas: tigiin gobul olundugunu tasdiq
edon vo anbar torofindon verilon adsiz qiymotli kagiz noviidiir. Qosa anbar
sohadatnamasi iso biri digorinden ayrila bilon anbar sohadetnamasi vo varrantdan,
yoni girov sshadotnamosindon ibarstdir. Qosa anbar sohadotnamasi vo onun hor bir
hissasi orderli qiymatli kagiz novii hesab edilir.

* Bank c¢eki

a) miioyyanlogdirilmis formaya malik olan, ¢ekveranin 6doyiciys, ¢ekdo qeyd
edilon pul mablaginin ¢ek sahibino oOdonilmoesi haqqinda qeyd-sortsiz, yazili
saroncamindan ibarat 6donis vo hesablasma funksiyasini hoyata kegiron qiymotli ka-
g1z noviidiir. b) lizerindo qeyd edilmis moblogi ¢ekalana 6domok {iclin ¢ekveranin
banka verdiyi yazili tapsiriqdir.

. Monzil sertifikatt — fiziki vo hiiquqi soxslor arasinda olan sonadli
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qiymatli kagizlar olub, sahiblorino buraxilis sortlorindo miioyyonlosdirilon qaydalara
riayat etdiklori togdirds, emitentdan tikintisi vo ya tomiri {iciin bu qiymatli kagizlarin
yerlosdirilmoasindon oldo edilon vasait hesabina maliyyslosdirilon binalarin vo ya
manzillorin onlarin miilkiyyatina verilmasi yolu ilo 6donmasini tolob etmak hiiququnu
tosdigloyon sonoddir ki, bunlar da adli vo ya adsiz qiymatli kagiz ola bilor. Monzil
sertifikatlarmin emissiyas1 vo todaviilii sortlori qiymotli kagizlar bazarimi iqtisadi
baximdan tonzimloyon icra hakimiyysti orqanit torofindon gobul olunmus
qanunvericilik bazasi vo normativ-hiiquqi aktlarla tonzim edilir. Ohdaliklorin
tominatin1 miioyyan edon qiymatli kagiz ndvlarine ipoteka sohadstnamasi va girov
kagiz1 daxildir.

Ipoteka sohadotnamosi — 6z sahibino ipoteka miiqavilesindo qeyd edilon,
omlakin ipotekasi ilo tomin olunan, basga siibut vo dalillor géstormadon pul vo ya
digor o6hdoliklorin mdvcudlugunu vo bu Ohdsliklor {izro icranin tolob olunmasi
hiiququnu va amlakin ipotekasi haqqinda miiqavilodo geyd edilon girov hiiququnu
tosdigloyan adli qiymatli kagiz noviidiir.

* Girov kagizi — girovqoyanin borclu olmadigr toqdirdo borclu ilo
girovsaxlayan arasinda amlakin va dhdaliklorin girova qoyulmasint vo bundan irali
golon hiiquq vo 6hdsliklori miioyyonlogdiran adli qiymatli kagiz noviidiir

Qiymatli kagizlar bazar1 beynalxalq vo milli igtisadiyyatda xiisusi shamiyyat
kosb edir vo bir sira gostarilon vacib funksiyalari hoyata kegirir:

- ilkin olarag, qiymeotli kagizlar bazar1 vasitasi ilo pul vesaitlori toplanir va
istehsalin artirilmasina istiqgamotlondirilir;

- ikinci funksiya molumat funksiyasidir ki, onun vasitasi ilo investorlar
iqtisadi ~ sturukturla bagli molumat alirlar vo investisiya istigamatlorini
miioyyanlosdirirlor;

- Uclinciisii, qiymatli kagizlar bazar iqtisadiyyatin somarali formalagmasina
tosir gostorir. Belo ki, pul vasaitlorinin toplanib, bazarin talob olan sahasins
istigamoatlonmasini tomin edir. Digor bir deyislo boliisdiiriicii funksiyan1 hoyata

kegirir. Iqtisadi sistemin ayri-ayr1 sektorlar1 arasinda pul vo maliyys vesaitlorinin
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paylanmasina zomin formalasdirir;

- dordiincii funksiya, maliyya Va giymat risklorinin sigortalanmasi.

Qiymotli kagizlar bazarinin asagida gostarilon bir nego torkib hissasi var:

e bazarin subyektlori, basqa sozlo bazarin 6zii — birja, birjadan konar
qiymatli kagizlar bazarlari;

e dovlatin nazarst vo tonzimloayici qurumlart — Maliyya Nazirliyi, Morkazi
Bank, Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatast;

e 0zii-Oziinii tonzimloyan toskilat vo qurumlar — qiymetli kagizlar bazarinin
pesakar istirak¢ilarinin birliklori;

e bazarin infrastrukturu — hiiquqi, depozitar, informasiya, qeydiyyat sobokasi,
hesablama-klirinq sobokasi.

Qiymotli kagizlar bazarinin subyektlori iso asagidaki kimidir:

- Emitentlor — qiymaotli kagizlar vasitasi ilo tolob edilon maliyys vasaitlorini
calb edan va bununla slagoadar 6hdsliklari hayata kegiron dovlstin rosmi tomsilgilari,
fiziki vo hiiquqi saxslar.

- Investorlar — qiymotli kagizlar1 oldo edon fiziki va hiiquqi soxslor — ohali,
miiossisalar, institusional investorlar (investisiya fondlar, sigorta kompaniyalar).

Qiymaotli kagizlarin asas slamaotlori agagidaki Kimidir:

o Qiymoatli kagizlar investora - onun sahibino emitentdon, yoni

miiassisadon milayyan hacmda galir gotiirmak imkani verir;

o Qiymotli kagizlar onun sahiblori vo miiossiso olan borc miinasibatlorini
gostarir;
o Qiymatli kagiz novii olan sohm onun sahiblorine sochmdar comiyyatinin

idars olunmasinda tomsil olunmagq soraiti yaradir;

o Qiymotli kagizlar onun sahibina kapital {izorindo miilkiyyat hiiququnu
VErir;

o Miiossiso logv olunarkon qiymotli kagizlar sohmdara miiossisonin
omlakinin miioyyan bir hissasini almaq hiiququ verir;

o Qiymaotli kagizlar alinib-satila vo girova qoyula bilor. Belo ki, gotiiriilon
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kreditin tominati kimi qiymatli kagizlar1 girov kimi gostormok olar. Bundan olavo,
istigraz buraxmagqla borc kapitali colb etmak va bu istiqrazi tokrar bazarda alqi-satq1
predmeti kimi istifado etmok olar.

Qiymotli kagizlarin bir sira iimumi xiisusiyyastlori mdvcuddur vo bunlar

asagidaki kimidir

o Standartliq — eyni formaya malik qiymotli kagizlarin standart mozmun
dasimasi

o Seriyaliliq — qiymatli kagizlarin seriya ilo emissiyasini gostorir;

o Dovr etmo - qiymotli kagizlarin bazarda alqi - satqi obyekti vo ya basq
omtoolorin miibadilosini tomin edon Odonis vasitosi kimi — ¢eklor, konosamentlor,
veksellor kimi ¢ixis edo bilmasi

o Miilki dovriyyado istirak etmok — bu xiisusiyyot qiymotli kagizlarin
milkiyyat miinasibotlorinin obyekti kimi do ¢ix1s etmok rolu ilo olagodardir

Qiymaotli kagizlarin alava xtisusiyyatlori asagdaki kimidir

. Qiymotli kagizlarin dovlot torofindon taninmasi vo tonzimlonmasi.
Qiymotli kagizlar bazar1 miivafiq hiiqugi qaanunverici baza ilo tonzimlonir. Olko
qanunvericiliyt ilo qiymetli kagizlarin tesdiglodiyi hiiquglar, qiymsetli kagizlarin
zoruri sortlori, qiymotli kagizlarin formasina olan toloblor, buraxilma qaydalari,
onlarin dovriyyasinin basqa zoruri elementlori tonzimlonir. Dovlat torafindon ten-
zimlonmo sohmlorin maraglarinin miidafio olunmasina, onlara qiymsotli kagizlar
bazarinda borabor sorait formalasdirilmasina istigamotlonib. Qiymatli kagizlarin aldo
olunan golir, investisiya edilmis kapitalin geri qaytarilmasi potensiali ¢ox amillorden
asilidir.

. Sonadlilik — Qiymatli kagizlarin onun sahibine verdiyi hiiquqlarin
sonadlo tosdiq olunmasidir. Qeyd edilon sonad, sonadli qiymotli kagizlar tizro
qiymatli kagizlar sertifikati, elektron qiymatli kagizlar {ig¢iin iso depo hesabindan
verilon sonaddir.

. Qiymotli kagizlarin asas investisiya xiisusiyyatlori asagidaki kimidir:

. Qiymatli kagizlarin etibarliligi — onlardan golon gslirin stabil olmasi ilo
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baglidir va bir ¢ox faktorlardan asilidir.

. Qiymatli kagizlarin golirliliyi — nominal qiymato malik olan miisyysn
hocmdo real kapitali oks etdirir. Qiymaotli kagizlarin bazar qiymaoti onlarin nominal
qiymatindon ohamiyyatli deracads forqlondiyi tiglin galirlilik miixtalif saviyyslords
olur. Qiymaotli kagizlarin golirliliyi iso faiz, dividend vo basqa formalarda movcud ola
bilor.

. Qiymatli kagizlarin likvidliyi — miibadils prosesinds qiymatli kagizlarin
pul vasaitlorinag tez bir zamanda doniisdiiriilo bilmasidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, milli igtisadiyyatin formalagmasinda qiymotli kagizlar
bazarinin bazarinin tonzimlonmasinin  xiisusi ohamiyyat kosb edir ki, bu
tonzimlonmanin da asas magsadlori asagidaki kimidir [10]:

1. ©halinin vo iqtisadi strukturlarin maraqlarinin tomin edilmasi. Buna misal
olaraq, istehsal sferasina colb edilon investisiyalar iimumilikdo 6lkods igtisadi
sistemin inkisafina sorait yaradir;

2. Aciq vo azad bazarin yaranmasi. Toalob vo toklifin nisbstino géro giymatli
kagizlarin qiymatlorinin  sorbast sokildo formalagsmasini nozords saxlayir.
Tonzimlonmo  sisteminin  movcudlugu qiymotli kagizlar bazarinda inhisargi
giymatlorin formalagmasinin garsisini alir;

3. Odalatli vo nizamli bazar mexanizminin yaranmasi. Biitiin bazar
subyektlorini miixtalif soxslor vo togkilatlarin adalatsizlik vo ganunsuzlugundan
goruyur.

Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinin asas prinsipi - onun biitiin
obyekt vo subyektlorini shato etmokdir. Qiymatli kagizlar bazarinin tonzimlonma
daxili vo xarici istigamotdo aparilmasi magsadsuygun hesab edilir. Daxili formada
tonzimlonmanin toskilatin normativ sanadlaring, yoni timumilikdo togkilata, onun
ayri-ayri strukturlarina va is¢ilarinin faaliyyastinin miiayyanlasdiran nizamnamays,
gaydalara, daxili sanadlora tabegiliyi hesab edilir. Xarici tonzimlonma giymatli
kagizlar bazarinin dovletin hiiquqi-normativ aktlarma, beynalxalq toskilatlarin

nizamnamasina tabegiliyi hesab edilir [11].
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Milli iqtisadiyyatin davamli inkisafinda qiymotli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasini asas tig_istigamati miioyyon edilmisdir:

- Birincisi, dovlat torofindon ganunverici, hiiquqi-normativ aktlarin qgoabul
edilmosi, lisenziyalarin verilmasi Vo nazaratin yerino yetirilmosi ilo reallagdirilir. Bu
zaman asas magsad bu sahada dovlat vahid iqtisadi siyasatini reallasdirmaqdir;

- Ikincisi, 6ziino nozarot mexanizmi vasitosi ilo giymotli kagizlar bazarinm
0zli-6zlini tonzimlomasi;

- Uglinciisii, ictimai roy vasitasi ilo giymatli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi.

Vurgulamaq lazimdir ki, qiymatli kagizlar bazarinda reallasan proseslar vo
doyisikliklar ictimai roydoan, yoni bazarin subyektlarindo formalasan fikirdon asilidir
Vo onunla miioyyon edilir. Bundan basqa doyisikliklor dovlet vo miistoqil
miitoxassislorin vasitosi ilo nizamlanir. Iqtisadcilar qiymotli kagizlar bazarmin
tonzimlonmasini bir neg¢a istigamota ayirirlar vo bunlar asagidakilardir:

- Birinci istigamat qiymotli kagizlar bazarinin istirakg¢ilarinin - pesokar
vasitogilorinin miiayyan edilmasidir;

- Ikinci istigamot giymotli kagizlar bazarmin normal faaliyyati {iciin hiiquqi
bazanin formalasdirilmasidir. Buraya ise ganun, Ssroncam Vo basqa hiiquqi-
normativ aktlar aiddir;

- Uglincii istigamot bazarda toyin edilon norma vo standartlara riayat
edilmayan halda tatbiqg edilon sanksiyalar sistemidir.

Qeyd etdiyimiz kimi, iqtisadi inkisafin tomin edilmasi tiglin qiymatli kagizlar
bazarinin tonzimlonmosi xiisusi aktualliq kasb edir vo bu zaman doévlstin {izaring
diison konkret rol asagidakilardan ibaratdir:

— dovlat giymotli kagizlarinin emitenti funksiyasinin dastyir;

— qiymatli kagizlar bazari iiglin qanun vo normativ-hiiquqi aktlarinin tortib
edilmosinds istirak edir;

— 0zoallasdirmos harraclarinda sohmlorin satisinin istirak¢i kimi ¢ixis edir;

— bazarin istirak¢ilar1 arasinda anlasmazliq bas verarso dovlot ali arbitr

(miinsif) kimi funksiya dasiyir;
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— Sonaye miiossisalorina aid iri schm portfelinin idaro olunmasinda investor
rolunda ¢ixis edir.

Qiymaotli kagizlar bazarmin tonzimlonmasi dovlat Saroncaminda olan kapital vo
iqtisadi alotlor vasitosi ilo reallagdirilir. Buraya iso asagidakilar daxil edilir:

— pul siyasati - ugot doracasi, valyuta mazannasi va s.;

— vergi sistemi - miixtalif vergi normalar1 va gilizastlori, vergidon azad edilmo;

— dovlotdo comloson kapital - maliyya ehtiyatlari, dovlet biidcasi,
biidcadaonkanar fondlar, biidca fondlari;

— dovlet miilkiyyati, tobii resurslar vo miiassisalar.

Qeyd etmok lazimdir ki, tocriibado dovlet giymotli kagizlar bazarmin
tonzimlonmasinds bir agagidaki metodlardan istifads edir [17].

Funksional tanzimlonma metodu. Bu metod bazarin biitiin istirak¢ilar: tigiin
imumi standart vo normalarin miioyyan edilmasindadir. Bu metod ilkin va asash
metoddur, ¢iinki onun varligi dovlst vo onun tonzimloyici funksiyasina, qiymatli
kagizlar bazarinin pesokar istirakgilarina, infrastruktur qurumlara, hiiquq vo vergi
sisteminin etibarli olmasin1 tomin edir, potensial investorlarin sistemo olan inamini
artirir.  Bu metodda tozadli mogam ondan ibarotdir ki, burada dovlet tok
tonzimlonma subyekti olmagla barabar tonzimlanma obyekti gisminds do ¢ixis edo
bilir.

Maliyya tonzimlonmasi metodu. Bu metodun mahiyyati makroiqtisadi sistema
faiz daracalori, valyuta mozannasi, dovlat giymatli kagizlarinin miibadilasi va digor
vasitolorlo xarici investisiyalarin calb olunmasini motivasiya etmok, oalave kapitalin
calb olunmasindan ibaratdir.

Institusional metod. Bu metod qiymotli kagizlar bazarmda faaliyyat gostoran
institutlara miiayyan toloblorin qoyulmasi vo onlarin hoyata kegirilmasina nozarati
nozords saxlayir. Bela Ki, giymatli kagizlar bazarinda faaliyyat gostoran institutlarin
xiisusi kapitalinin hacminin miiayyan edilmis saviyyads olmasi investorlarin inamini

artirir. Ancaq bu sferada dovlotin siyasati ¢evik olmalidir vo fond birjasimin
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istirak¢ilarinin kapitallagsmasi prosesi morhololi sokildo bazarin inkisaf soviyyasini
nazars almagla yerino yetirilmalidir.

Texniki tonzimlonma metodu. Bu metod vasitasi ilo bazarda inhisargiligin,
saxtakarligin, bir qrup istirakeilar torafindon giymatlors siini manealoarin edilmasinin
qarsisi almir. Texniki tonzimlonmo metodlar1 bazarin somorali sokildo toskil
edilmosini, bazarin hor bir istirak¢isinin borabar hiiquga malik olmasini, maliyya
vasitalorinin giymatlori hagqinda molumatin biitiin bazar istirak¢ilar iiglin olgatan
olmasini tamin etmolidir.

Anti-bohranli  tonzimlonma metodu — yerli va beynolxalq bohranlarin
reallasdig1 halda dovlstin bohrandan ¢ixmasi li¢iin formalasdirilmis siyasoti olmalidir.
Bir sira hallarda miixtalif nazirlik vo qurumlarin balagslagdirilmamis siyasati béhrani
daha da artira bilor. Bundan olave, giymatli kagizlar bazarinin daimi monitoringi
bohranin yan kegmasi vo ya fasadlarinin azaldilmasina sorait yaradir.

Kollektiv investorlarin tonzimlonmoa metodu. Bu metodun xarakterik cohati
kicik vo orta saviyyali investorlarin colb olunmasindan ibaratdir. Kigik vo orta
saviyyali investorlarin calb edilmasi daxili bazarin davamliligin1 tamin edir. Ancaq
bu tonzimlonma metodu bir sira hiiquqi, idaralorarasi, vergi va s. problemloarin hall
edilmasini qarsiya qoyur.

Oziinii  tonzimlonma metodu. Bu metoda géro bazarin istirakcilart bazarda
davranis standartlarina ozlori riayat edirlor. Bilavasito giymotli kagizlar bazarinin
istirakgilar1 olaraq onlar formalasan yeni problemlori daxildon, birjadan xaric
tonzimloayacok qurumdan daha yaxsi sokildo yerino yetirirlor. Moahz bu sabobdon
inkisaf etmis Olkolordo qiymatli kagizlar bazarinin istirakgilari tonzimlonmo
funksiyalariin bir hissasini 6zlari yerina yetirirlor.

Antiinhisar tonzimlonmasi metodu. Bu metod antiinhisar haqda o6lka
ganunvericiliyina riayat edilmasina investisiya prosesinin biitiin marhalalarinds, yani
miiassisonin formalasdirilmasindan baslayaraq - gqiymetli kagizlarin miibadilasinadok
nozarot mexanizmini nozordo saxlaywr. Digor bir torofdon iso antiinhisar

tonzimlonmasi maliyys bazarlarinda, eloco do qiymotli kagizlar bazarinda inhisargi
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meyllorin ~ qarsisinin -~ alinmasina,  rogabaotin = miihitinin  yiiksoldilmasine

yonlondirilmalidir.

1.2.  Qiymatli kagizlar bazarinin formalagmasi vo onun nozori asaslari

Qiymotli kagizlar bazarmin foaliyysti hiiquqi vo fiziki soxslorin irthacmli
maliyys vo qiymatli kagizlar lizra aktivlorini shatesine almagqla, hal-hazirda maliyys
sisteminin togkil edilmosindo vacib bir saho kimi xiisusi ohomiyyot kosb edir.
Tadqiqat predmeting vo obyektino goro miixtalif olmasindan asili olmayaraq qiymatli
kagizlar bazar1 vahid vo six olaqoli sokildo togkil edilmasi ilo nozors ¢arpir. Miiasir
dovrdo qiymotli kagizlar bazarinin foaliyystindo ohomiyyst kosb edon forglondirici
istigamotlors asagida verilonlor daxil edilir [18]:

o Sovdologmonin vo omoliyyatlarin  yerino yetirilmasini tonzimloyon
standartlarin moévcud olmasi;

o Omoliyyatlarin aparilmasinda daqiq va soffaf sistemin mévcudlugu;

o Bazarda omoliyyat predmetino cevrilon qiymotli kagizlarin vo digor
aktivlorin mibadilosi {izro tariflorin, onlarin doyismo standartlarinin miioyyon
olunmasi;

o Bu sahays aid qurumlarin faaliyystini formalagdiracaq infrastrukturun,
fiziki vo hiiquqi soxslorin varligs;

o Texniki tominatin vo miiasir melumat mexaniziminin foaliyyati.

Qiymotli kagizlar bazarinin ilkin formasi Qodim Roma Imperiyasinda
yaranmaga baslamisdir. Antik dovriin tarixi molumatlarina osason bu sahoys aid
parakondo do olsa ¢oxsayli informasiya monbolori mévcud olmusdur. Basqa sozlo,
tarixi monbolordo Romada tacirlorin bir yerds toplanmasi geyd olunur ki, bu prosesa
do omokdasliq merkatorumu — alqi-satq1 mosalalorinin miizakirasi adi verilir [54,91].
Miioyyonlosdirilmis iclas yerlori miiasir qiymotli kagizlar bazarlarimin, fond
birjalarinin togkil olunmasi xiisusiyystlorini 6ziinde oks etdirir. Bu ciir iclaslar

ovvolcodon miioyyon edilmis yerlordo toskil olunurdu ki, bu yerloro do “fora
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vendaliya” adi verilirdi [17]. Bu ciir bazarlarda imperiyanin vo diinyanin ayri-ayri
yerlorindon gatirilmis amtaslor, mallar miibaadils edilirdi. Elocs do, miivafiq omtas
vo mallarin alqi-satqis1 ilizro Oncodon sovdolosmolor hoyata kecirilir, qiymotlor
miloyyon olunurdu. Eyni zamanda, bu istigamotdo toskil edilmis omoliyyatlarda
bazarin digor istirak¢ilari, yoni miibadiloys, sovdolosmolorin baglanmasina yardim
edon soxslor vo qruplar da aktiv sokilds istirak edirdi. Xiisusilo bazarin foaliyyatindo,
alqi-satq1 prosesindo qiymatlorin tonzim edilmasi vo prosess tosir edon faktorlar da
xiisusi ohomiyyat kosb edirdi. Maliyys vo digor pul vasaitlori ilo borabor tacirlor,
etibarli soxslor torafindon verilon vadlor vo kagizlar da bu bazarin toskilinde vacib
sovdoalogsmo predmetina ¢evrilirdi.

Orta oslorin sonunda kapitalizm adli ictimai-igtisadi formasiyanin ilkin
xlisusiyyatlorinin formalasmasi, ticarot sferasinin ohato dairasinin genislonmasi
qiymatli kagizlar bazarlarinin vo fond birjalarin mévcudlugunu daha da zoruri edirdi.
Xiisusilo do, Olkolorarasi ticarat olagolorinin inkisaf etmosi bdyiik hacmds pul
resurslarma ehtiyact artirmaqla, mibadilo prosesindo yeni vasaitlorin, alatlorin
istifado zoruratini ortaya qoyurdu. Qeyd edilon bu amillor schmdar evlorinin vo
comiyyatlorinin formalagsmasina asasli sokildo tosir etmoys baslayirdi. Belo ki, bu
dovrlords formalagdirilan ingilis vo holland ticarat kompaniyalar1 6z inkisafi noqteyi-
nazarindan o dovr {iglin xiisusi shamiyyato malik idi [17].

Qiymoatli kagizlar bazarlarinin vo fond birjalarinin  shomiyyasti  xiisusila,
kapitalizm qurulusunun stabil inkisaf dovri olan XIX osrin ikinci yarisindan
baslayaraq daha da artmisdirki, bu amil do 6ziinii kiitlovi olaraq yeni sohmdar
comiyyatlorinin formalagmasi, qiymoatli kagizlarin buraxilis hocminin artmasi ilo
gostarirdi. Maliyya resurslarina olan ehtiyac, yigimin yiiksok saviyyasi bu dovrds
istehsalin soviyyasindon yiiksok idi, eloco do bu amil bazar iqtisadi sisteminin
inkisafina miisbot monada tosir gostorirdi.

XIX osrin ovvollorindon etibaron iri  ddvlotlorin istiqrazlarinin, borc
kagizlarinin qiymatli kagzilar bazarlari, fond birjalar1 vasitosilo satilmasi bu

bazarlarin togokkiil tapmasinda vo inkisaf etmosindo on miihiim amillordon biri kimi

19



sayillmahidir. Bu dovrdo Avropada osas fond birjalar1 kimi Frankfurt vo London
birjasinin shomiyyaeti xiisusi olaraq qeyd olunmalidir. Bank sektorunun inkisafi, yeni
domir yollarinin ingas1 qiymotli kagzilar bazarlar1 vo fond birjalarinin foaliyyot
sferasinin genislonmosino miisbot sokildo tosir edirdi. Qeyd edilon dévrdon etibaron
fondlar, birjalar maliyyo bazarlarinin osas torkib hissosi kimi ¢ixis etmoklo borabar,
Almaniya, ingiltora vo Fransa kimi Avropa ddvlotlorinin inkisafina tosir gdstormis,
onlarin yerli 6ziiniiidars qurumlarinin iqtisadiyyatinin giiclonmosinde halledici
movqe tutmaga baslamisdir.

Qiymaotli kagizlar bazarimin inkisafinda XIX asrin sonuna qadar vahid inkisaf
tendensiyasi istlinlilys malik idi. Bu iqtisadi foaliyyotin tomin olunmasi mogsadilo
qiymatli kagizlar bazarinda dovlst istiqrazlar iizro sovdolosmo vo omoliyyatlarin
digor qiymotli kagizlara nisbaton xiisusi ¢okisinin ¢ox olmasi ils alaqadar 1di. Ancagq,
XIX oasrin sonu XX osrin ovvoalorindo bu tendensiya zoiflomoklo, bazarda digor
qiymotli kagizlara tolobin artmasi ilo miisahido edilmoyo basladi. Biitiin bu geyd
edilonlor iso bazar miinasibatlorinin shats dairasinin bdyiimasi, bazar subyektlorinin
movgeyinin mohkomlonmaosi, miiossisalorin  monfootlik normasimi artirmasi ilo
alagadar miibarizasi kimi faktorlarla six alagadar 1di.

Bu yerdo xiisusilo vurgulamaq lazimdir ki, yenico miistoqillik gqazanmis
Azorbaycan Respublikasinda da Baki Fond Birjasinda 2000-2012-ci illordo dovlot
qiymatli kagizlarimin qiymetli kagizlarin timumi dovriyyasinds istiinlilyii xtisusile
diqgeto carpmisdir. Son illordo qiymaotli kagizlar bazarinda korprativ qiymatli kagiz-
larin hocminin artmasi tendensiyas1 miisbat cohat kimi dayarlondirilir. Lakin, bu ciir
miiqayisoli yanagsmada oxsarliq amilino digqget ayirmaq xiisusi oshomiyyot kosb edir.
Azarbaycan Respublikasinda bazar iqtisadi miinasibatlorinin 20 illik inkisaf dovriindo
qiymatli kagizlar bazarinda dovlst qiymatli kagizlarinin xiisusi hacminin ¢oxlugu ilo
XVIII va XIX asrin Avropa Olkalarinin qiymatli kagizlar bazarinda oxsar voziyyatin
bas vermosi arasinda xiisusi olago mdvcuddur vo bu olagonin osasinda xiisuilo

asagidaki amillor geyd edilmalidir:
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o Bazar miihitinin inkisaf etmosi;

o Bazarda instititutsional vo hiiquqi qurumlarin istirakz;

o Bazar istirak¢ilarinin prosesds istirak soviyyosi vo imkanlari;

o Qiymotli kagizlar bazarmma olan inam vo onun iqtisadi konyuktura
tosirlori.

XX osro xas olan spesifik xiisusiyyotlor 6ziinii daha ¢ox beynolxalq iqtisadi
minasibotlorin dorinlogsmosi, miiossiso vo firmalarin maliyyo durumunda qeyri-
sabitlik meyllorinin ¢oxalmasi, bohran vo tonoaziillor hallarinda olan artim, regional vo
yerli saviyyali miithariba vo miinaqisolar, Qarbi Avropa, Yaponiya, ABS, conubi-sorqi
Asiya Olkolorinin iqtisadiyyatinin inkisaf etmosi, beynolxalq iqtisadi olagoler sis-
temindo koklii doyisikliklor kimi masalalorde gostormisdir. Bu ciir proseslor iqtisadi
sistemin basqa saholori kimi, qiymotli kagizlar bazarlarinin faaliyyatine do 6z tasirini
gostormis vo bu foaliyyet sferasinin yeni toskil edilmosing, inkisafina rovac vermisdir.

Qiymatli kagizlar bazar1 vo fond birjasi bazar iqtisadi sisteminin osas torkib
hissalarindon olub miistaqil pul vasaitlorinin kapital axminlarina ¢evrilmasini hoyata
kegirirlor. XX asrin 70-ci illorina gadar qiymatli kagizlar bazarimin dyranilomasinda
daha vacib yer tutan “fundamental” vo “texniki tohlil” moktabloridirlor ki, bu
moktablorin do har birinin 6ziinomoaxsus movqgeyi olub. 1970-ci illorin ortalarindan
etibaron bu moktablarin hor ikisi bir sira nozariyyalarin element va istigamatloring
asaslanmis va xiisusila do “effektiv bazar” modeli vo “tosadiifi se¢im” konsepsiyasini
osas gotiirmiislor. Vurgulamaq lazimdir ki, bu moaktablor holo do giymatli kagizlar
bazarinin todqig edilmasinds xiisusi shomiyyato malikdir. Qeyd edilonlorlo yanas,
“Fundamental =~ moktobin”  torofdarlari  sohmin  golacokdoki  giymatinin
prognozlasdirlimasinda osasen balanslarin, hesabatlarin vo ayri-ayr1 statistik
moanbalorin aragdirilmasina 6nom verir. Lakin “Texniki tohlil” moktabinin torafdarlar:
ISa biitiin malumatlarin birja mazannalarinda gostarildiyini qeyd edirlor. Bu sababdan
do, bu moktabin yanagmasina osason on miihiim niians miibadilo asasinda qiymatli
kagizlara olan tolob vo toklifin aragdirilmasidir. Texniki tohlil moktobinin torofdarlar

0z arasdirmalarinda qiymotli kagizlar bazarmmin struktutu ilo baglh bir sira

21



nozoriyyalori geyd edirlor ki, bu nozoriyyolorin do on miihiimlori asagida

verilonlordir:

dou nazariyyasi;

moazonnanin doyismasi Nozariyyasi (bazarin genislik nazariyyasi);

natamam sahm nozariyyasi;

miivagqgati satilmis sohm nazariyyasi;

tosadiifi harokat hipotezi;

bazarin somaralilik nazariyyasi.

Dou nazariyyasi. Texniki tohlil moktabinin asas torkib hissalarindon olan bu
nozariyys 1900-cu ildo Charles Dow tarafindon formalasdirilmisdir. Bir miiddatdon
sonra bu nazariyyanin torofdarlari onu daha da genislondirmis va inkisaf etdirmislor.
1929-cu ildo hamin nazariyys 6z inkisafinin pik haddino ¢atmisdir. Belo ki, ABS-da
dovlat rosmilorinin ohalini bohran ii¢iin he¢ bir asasin olmadigini inandirmaga
calisdigi dou nozoriyyasi torofdarlari “The Wall Street Journal” jurnalmin 23-cii
sayinda sshmlarin moazannasinin kaskin suratdo enmasi naticasinds birja béhranimnin
bas tutacagini qeyd etmisdilar [21]. Onlarin bu prognozu reallasdigdan sonra iso Dou
nazariyyasi ohalinin vo biznesmenlorin diqgostini daha ¢ox calb etmoys baslamisdir.
1929-cu il 24 oktyabr tarixinds investorlar 6z sshmloarindon azad olmaq tg¢iin 12,9
milyon odod giymatli kagiz satmisdirlar. Sonraki giinlorda isa 30 milyon odod
giymatli kagiz satilmigdir ki, bunlarn mozonnasinin kaskin sokildo enmoasi
naticosindo milyonlarla investor miiflis olmusdur. Biitdvlilkdo bir hofto miiddstindo
bas tutan birja galxalanmasi noticosindo bazar 30 mird. dollar hacminds zararas
ugramisdir. Bununla yanasi, bohranin bas tutmasi naticasinds maliyys subyektlori
Ozlari ticlin lazimi naticalori ¢ixara bilmisdir. Odur ki, homin giindon baglayaraq bir
sira fond birjalarinda kotirovkalarin koskin enmasi zamani ticaratin dayandirilmasi
praktikasi totbiq olunur. Ticarotin dayandirilmasi sayasindo 1987-ci il birja

bohraninin naticalari 1929-cu ilo nisbaton shamiyyatli doracads yiingiil olmusdur.
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Dou nazariyysnin torofdarlari qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf meyllori ilo
olagodar osas istigamatlori vo cohotlori miisyyanlosdirmays c¢alismislar. Dou
nazariyyasi asason qiymotli kagizlar bazarinin tam vaziyyatini qiymeatli kagizlarin
mazonnasinds eyni vaxtda bas tutan li¢ asas kurs harokati miiayyonlosdirir:

- birinci harokat qisamiiddotli dovrii gostarir, belo Ki bu harakat bir giin vo ya
bir ne¢o saat arzinds bas tutan doyismani 6ziinds ohato edir;

- ikinci harokot daha siiratlidir, iki hofto ilo bir ay arasinda bas verir, ancaq
miioyyan spesifik hallarda bir aydan artiq bir dovrii do shats edo bilir;

- Uclinci hoarokot uzunmiddatlidir, bir ildon daha ¢cox miiddat orzindo bas
Verir vo bazarin asas inkisaf istigamotlorini 6ziinds birlosdirir.

Dou nazariyyasina gora sshmlarin mozannasinin harokati asagidaki qrafikde

verilmisdir [21].

indeks
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Qrafik 2. Dou nazariyyasina gora sohmlarin mazonnasinin harokati

A va B noqgtalori arasinda gqalan hissa Sohmin mazonnasinds artma
tendensiyasinin movcudlugunu gostorir. Bu noqtelor arasinda bazarda daha c¢ox
miibadilo prosesi bas verir. A-dan B-ys kimi kicik harflorlo geyd olunan hisss iss
birinci harokati gostorir. Bu zaman bazarda artim tendensiyasi miisahido edilir.
Qrafiki diggotlo miisahids etdikda ¢alum olur ki, har bir artim bir avvalkino nisbaton

daha c¢oxdur vo bu da mozonnonin artim tendensiyasini gostorir. Qyrinin B vo C
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ndqtalori arasinda galan hissasi iSo oks tendensiyani gostarir vo bu zaman bazar enmo
vaziyyatinda olur (bear market). B-don C-ya kimi kigik horflorlo geyd olunan araliq
ikinci harokati gostorir. Bu zaman artim tendensiyasinin tam aksina olaraq harokotdo
hor dofo enmo meyllori miisahido olunur ki, bu da mozoannonin getdikco azalma
tendensiyasii gostorir. Bu ciir halda dorhal sohmlarin giymotinin giindalik qalxib-
enmoasino olan maraq azalir ki, bu da Dou nozoriyyssinin xarakteristikasi ilo
osaslandirilir. Belo ki, bu nozariyyays osason giindolik qalxib-enmalar birinci vo
ikinci horakato tosir gostars bilir.

Dou nozariyyasinin torofdarlarinin  sozlorino asason giymotli  kagizlar
bazarindaki tendensiyanin doqiq miioyyanlosdirilmasinds iki indeksin — sonaye Dow
Jones (DJIA) va domiryol Dow Jones (DJRA) indekslarinin istiqamatli harokatina
ehtiyac duyulur. Bununla yanasi Dow Jones indekslarinds kigik doyisikliklor elo do
ohomiyyatli deyildir. Bu nazariyyays gora ancaq bir hoftodon bir nego aya godor
davam edon doyisikliklor xiisusi shamiyyat kasb edir [21].

Mazannanin dayisma nazariyyasi. Qeyd etmok lazimdir ki, bir is gini
miiddatinds birjada bir giymatli kagizin mazannasinin asagi enmasi Va basqa qiymatli
kagizlarin mozonnasinin yuxari qalxmasi bas vera bilor. Bu ciir hal bas verdikds bu
nozoariyyanin (the Advance-Decline Theory) moqgsadi giymati diismiis qiymatli
kagizinlarin say1 ilo qiymoti artmis qiymotli kagizlarin miiqayisasinin hoayata
kecirilmoasidir. Bu miiqayisanin naticasi bazar tendensiyasinin miiayyanlosdirilmasina
xidmoat edir ki, bu da 6z névbasinda bazar dinamikasinin imumi cohatlorini 6ziindo
birlogdirir [49].

Bozi odobiyyatlarda bu nozoriyyo “bazarin genislik” nozoriyyasi kimi do
adlanir ki, burada bazar strukturunda istirak edon qiymeotli kagizlarin pay1 tohlil
olunur. Ticarat sessiyasi miiddotindo birjada kotirovka olunan giymotli kagizlarin
2/3-nin giymati birtarafli harokat etdikds bazar genis hesab olunur. Masalon, forz
edok ki, birjada 100 odad giymatli kagiz dovr edir. Bir is giinii miiddatinds 52 adad
qiymoatli kagizin qiymaoti artmig, 18 odod giymotli kagizin qiymoti enmis, 30 oadod
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giymotli kagizin qiymati dayisilmoz olaraq qalmigdir. Nisbati hesablamaq {igiin xalis

gostarici kimi “mazanna galxib-enmosi”nin agsagidak: diisturundan istifads olunur:

Ry — R,
A

P =

burada

Po - qiymatli kagizlarin hacmi arasinda faiz nisbati;

R, - giymati galxan qiymatli kagizlarin sayi;

R, - giymati enan qiymatli kagizlarin sayz;

A - birjanin siyahisinda olan gqiymatli kagizlardir.

Yuxarida geyd edilon misala miivafiq olaraq bu gostarici asagidaki kimi

olacaqdir:

Po =22~ 18 _ 34
©="H00 ~°%7°

Gostoarilon misalda giymati galxan giymaotli kagizlarin say1 ¢oxdur vo bu da
miisbat nishati gdstorir. Faizin miisbat artim tendensiyasinin varlhigi iri qiymatli kagiz
paketlorinin alinmasi ilo Xarakterizo olunur (bull market). Ancaq biz giymatli

kagizlarin sayimi agsagida gostarilon kimi dayisdirsak, natica dayisocak:

b, 1852
° =700

= —34%

Miisahida edildiyi kimi, bu zaman monfi gostarici alinir ki, bu da giymatli
kagizlarin mazannasinin uzunmiiddatli azalma tendensiyasii tasdigloyir va bels olan
halda satisin hacmi yiiksalir (bear market).

Ogor bu inkisaf tendensiyalarinin hor hansi birinds oks yonda olan ragamlor
meydana golirss, onda onlar bazarda meydana golocok doyisikliklori gabagcadan

prognozlasdiran bir indikator kimi gabul olunurlar.
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Natamam sahm nazariyyasi. Bu nozoriyys aksiomaya osaslanir. Bu
nozariyyaya osason giymotli kagizlarla omoliyyatlar aparilarkon iki osas metoddan
istifado olunur:

- tam grup (round lots) metodu: 100 giymatli kagiz tizro;

- natamam grup (odd lots) metodu: 1-don 99-a gador qiymatli kagiz tizrs.

Tam qgruplarda sohmdarlarin  6dodiyi miikafatlar natamam qruplarda
oldugundan asag1 Soviyyadodir. Bir ¢ox hallarda natamam Iotlar ii¢iin diferensial
komisyon haqq: miistaqil sokildo miioyyonlosdirilir. Umumilikda bir giymotli kagiz
ticlin bu gostarici 1/8 hissa (1 sohm {igiin 12,5 qopik) toskil edir ki, bu da professional
investorun 6z vasaitini 100 sohm tiizra grupa investisiya etmasinin asas sobabidir.
Misalgiin, hor hansi bir sirkatin sshmlorini 70 dollardan aldigda 700 dollar va
komisyon haqqi. 50 sohm aldiqda ise 0 har sohm tizra 70,5 dollar vo komisyon haqqi
6domoali 6danilmalidir. Masalon, 2004 va 2003-cii illardo Nyu-York Fond Birjasinda
uygun olaraq sohmlorin tam qruplar lizro orta giymetinin 31,7 vo 27,5 dollar,
natamam qruplar tizrs ise 39,7 vo 35,3 dollar soklinds gorarlagdigini qeyd etmok olar
[22].

Natamam qruplarla smoaliyyatlar1 pesokar dilerlor yerina yetirirlor. Bu dilerlor
6z novbasinds tam qruplart pargalayaraq porakonds brokerlora satirlar. Parakondo
brokerlor iso homin natamam qruplar kigik investorlara satirlar. Belo olan haldaa
pesokar olmayan investorlardan adi komisyon haqqi vo natamam qrup igiin
differensial komisyon haqqi tutulur. Say1 1-don 99-a godor olan sshmlorin satin
alinmasi kigik vo pesokar olmayan investorlarin xiisusiyyatidir vo bir ¢ox hallarda bu
ciir investorlar tam qrupun alinmasi tigiin lazimi godar maddi vasaite malik olmurlar.
Gostarmak lazimdir ki, bu nazariyyanin dastayilo mahz bu ciir investorlarin harokati
tohlil olunur. “Qisa” movqgedon ¢ixis etmoklo sohmlorin satist da daxil olmaqgla
natamam qruplarda alinib-satilan sshmlarin sayi izlanilir. Bels ki, natamam qruplarda
miibadilo aparan investorlar bazar kotirovkalarinin galxma vo diismasina kaskin
sokildo reaksiya verirlor. Bir ¢ox hallarda ekspertlor natamam qruplarda alinib-satilan

sohmlorin hacmi arasindaki nisboto maraq gostorirlor ki, onu da alinan sohmlarin
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sayinin satilan sohmlorin sayina bélmoklo miioyyanlogdirmoak olar. Bu zaman faizin
yiiksalmasi alisin enmasini, enmasi iso satisin yiiksalmosini oks etdirir. Bu nisbat Nyu
York Fond Birjasinin (NYFB) statistik informasiyalarina asasen hesablanir. 2007-ci il
miiddotindo NYFB-do natamam qrup iizro alinan sshmlorin say1 3,5 milyard, satilan
sohmloar {izra say1 iso 3,9 milyard adoad olmusdur. 2006-c1 ilds iso alinmis sashmlarin
say1 4,71 milyard, satilmis sohmloar {izra sayi iso 4,88 milyard oadod olmusdur. 2007-Ci
ilin gostaricisi 89,7% toskil etmisdir ki, bu da satigin artdigini, 2006-c1 ilin gostaricisi
96% toskil etmisdir ki, bu iss alisin artdigini miioyyan edir.

Digor bir formula iso asagidaki kimidir:
o p
"R

burada,

C - satilmis Sohmin timumi satilmis sshmlarin hacmina olan nisbati;

P - satilmig sohmlor;

R - satilmig sohmlarin iimumi hacmini gostarir.

Bu nisbatin giymotinin artmasi ¢oxlu sayda satilmis sohmlorin movcud
oldugunu miiayyan edir. Bu nozoriyyanin torofadarlarinin fikrino asasen Kkigik
investorlar bazarin tohlil edilmasinds sohvo edoa bilirlor vo bu da ¢ox vaxt moazonns
doyisikliyinin bas tutmasindan ovval 6ziinii daha ¢ox gdostorir. Bu ciir investorlar
bazarin inkisafinin yuxari saviyyasinds foal suratdo sohm alirlar, bazarin inkisafinin
asagl soviyyasindo isa Sohm satirlar. Bu sobobdon do miitoxassislor bu ciir
investorlarin harokatinin oksino olan addimlar atmagi, basqa sézlo onlar aldiqda
satmagi, onlar satdiqda iso almagi maslahat bilirlar.

MiivaqQati satilmis sahm nazariyyasi va ya sahmlarin “qisa” satisinin
macmu Nazariyyasi. Bu nazariyys satilmis — brokerdon borca gotiiriilmiis sshmlarin
alis1 vo satisi ilo birbasa olaraq alagadardir. investor sohmi mévcud bazar qiymating
satdiqdan sonra onlar1 daha ucuz qiymoto almaq li¢lin uygun bir zamani gozlayir.

Homin nazariyysnin baglica moagsadi sshmlorin rasmi sahiblorino geri qaytarilmasi
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liciin satilmis vo holo do geri alinmayan sohmlorin sayin1 miioyyanlosdirmokdir. Bu
zaman hesabat “yekun qisa movqe omsali”, basqa sozlo sehmlorin 6donilmasilo
imumi satis hacminin nisboati vo sshmlarlo bagh biitiin amaliyyatlarinin orta hacmi
osasinda formalasdirilir.

Saticinin  sahib olmadig1 qiymotli kagizlarin qisa, yoni tocili satisinin
reallasdirilmasinin asas sobablori goézlonilon giymat enmosilo oynanilma vo uzun
movgenin agkar edilmosi zamani golirin miidaafio edilomasi hesab olunur. ©gor satici
yekunda gostarilon sohmlori daha asagi qiymoto geri alirsa bu zaman o golir aldos edir,
giymatlorin yiiksalmasi zamani iso Zarars ugrayir.

Coxlu sayda satilmis “qisa” sohmlorin moévcud olmasi sshmin geri
alinmasinin gézlondiyini gostaran indikator kimi gabul olunur. Bels situasiya investor
torofindon satilan sohmlarin giymotinin onlarin alinma vo satilma mdvgeyinin
somoarali oldugu soviyyaya godar enmasi naticasinds miimkiin olacaqdir. Osason bu
clir movgedon kigik investorlar ¢ixis edirlor. Ona goro ki, bunlarin bazarda baslica
magsadi qisa miiddatda sohmin mozonno fargindan moanfoot olds etmokdir [21].

Qiymatli kagizlarin tohlil edilmasi sahasinds boyiik igtisadgr alim va investor
hesab olunan Benjamin Qrehem bu nazariyyani gebuk edan asas investorladan biri
olmusdur. O, “Grahar Corporation” sirkotini yaratmaqla 6z sirkatinin investisiya
siyasotini  “qisa” satig Ug¢iin somorali olan son doraco asagi vo ya yuxari
giymatlondirilmis sohmlorin axtarisinda comlomakls yerino yetirirdi [47].

Tasadiifi harakat hipotezi va yaxud “diisiiniilmamis harakat” nazariyyasi .
Bu nozoriyya 1900-cu ildo fransiz riyaziyyatc¢ist Lui Baselye torofindon toklif
edilmisdir. 1960-c1 ildo bu nazariyyays yenidon miiraciot edilmisdir ki, bu da asason
texniki tahlil moktobinin davamgilarinin kéhna kotirovklarin qrafiklori asasan sshmin
galacakdaki giymatinin miiayyan edilmasinin miimkiin oldugunun tosdiq etmalari vo
hipotezdan imtina etdiklori ti¢iin olmusdur [24].

Bu isa o demokdir ki, giymotlorin kegon dovr orzinds qalxib-diismasi
haqqinda informasiyalardan istifado etmoklo hor hansi bir sohmin golacok riyazi

giymotini Oncodon prognazlasdirmaq miimkiin deyildir. Basqa sdzlo, kecmis
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kotirovkalar sshmin golocokdoki giymat doyismosinin miioyyon edilmasinds faktiki
olarag he¢ bir ohomiyyoto malik deyil. Kotirovkalar yalniz bazarin tosadiifi
molumatlara reaksiyasini gostorir.

Bununla yanagi bu yanagmani miitloglosdirmok do diizgiin deyil, ona goro Ki
burada iqtisadi yanasmadan deyil, sadoco xalis statistik yanasmadan sohbaot agilir.
Bazar qiymotlorinin  faktiki horokatlori ilo olagodar informasiyalar tosadiifi
konarlagsmalardan basqa 6ton dovrlorin inkisaf tendensiyalarinin tokrarlanmasinin da
miisahido edildiyini da oks etdiro bilir.

Effektiv bazar nozariyyssi va ya miiasir maliyya nazariyyassi — Bu
nazariyys 1965-ci ildo E.Famab torofindon formalasdirilmisdir. O, effektiv bazarin
giymatlorinin imumilikdas biitiin magbul informasiyani gostordiyini siibuta yetirmaya
calisirdi. Bu nozoriyyays osason bazar qiymatlori miivafiq informasiyalara tez
reaksiya verdiyi anda bazar effektiv hesab oluna bilor [123, 67]. Bazarin bu ciir tez
reaksiya vermok xiisusiyyati tarazliginin qorunub saxlanilmasinin asas sortlorindon
biri kimi ¢ixis edir. Investisiya alominin moshur simalarindan vo on zongin
adamlarindan biri olan Corc Soros bu nazariyyanin an niifuzlu torafdarlarindan biri
hesab olunur [22].

Effektiv bazar nozariyyasinin asasint malumat effektliyi toskil edir. Bunun da
tic novii moveuddur ki, buraya da zoif forma, orta forma, giiclii forma daxil olunur.
Effektivliyin zoif formasi zamani sshmin giymotindoki 6nomli doyisikliklor bir-
birindon asili deyildir vo qiymatlor tosadiifi sokildo doyisir. Ogor bazar giymatlori
biitiinliiklo vo hor zaman ictimai molumati 6ziindo gostorirss, 0 zaman bazar
effektivliyi orta giico sahib olur.

Umumiyyatlo effektiv  bazar nozoriyyasi bazar giymatlorinin  biitiin
investorlarin gézlantilorini vo biliklorini gostordiyindon malumat verir. Bu sobabdon
do kifayat godor tahlil edilmomis sohmlor axtarmaq va ya trendin dayisilacayini
miloyyan etmays calismaq somorasizdir. Qeyds alman har doyisiklik sshmin

giymatinda gostarilir vo bazarla miibarizo aparmag geyri-miimkiin olur.
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Yekunda geyd etmok lazimdir ki, yuxarida nozordon kegirilon nazariyyslorin
hansisa birinin se¢ilmosi har bir ekspertin yaxud investorun 6z fikrindon vo secdiyi
investisiya siyasatindon asilidir. Demoli, bu zaman nazariyyslordon har hansi birini
listiin tutmaq diizgiin olmazdi, ona gora Ki har bir nazariyyonin 6z xarakterik cohotlori
vo foaliyyat sferasi vardir. Moahz qgeyd edilon bir nego nazariyyanin slaglondirilmasi

galacak iiglin prognozun islonib hazirlanmasinda an yiiksak doagigliys sabob ola bilor.

1.3. Milli igtisadiyyatin formalagmasinda qiymaotli kagizlar bazarinin rolu vo
xtisusiyyatlori

Miiasir dovrdo bazar iqtisadi sistemindo qiymatli kagizlara investisiya edilon
maliyyo resurslar1 dovlot vo comiyyat iiglin asas nozor noqtasine ¢evrilmokdadir.
Homin amil iso iimumi iqtisadi inkisaf masaloalori il six slagads oldugu licliin onun
yaranmasi vo inkisaf etmosi xiisusi yanasmani, miitoraqqi hiiquqi-igtisadi tonzimlomo
miixanizminin movcudlugunu giindoms gatirir.

Qiymotli kagizlar bazar1 bazar iqtisadi sistemindo xiisusi yer tutmaqla barabar,
hom do todoviil sferasinda 6z foallig1 ilo nozoro carpir, iqtisadi sistemin ayri-ayri
sektorlarina, miiossisolora colb edilon maliyys vosaitlorinin yaranmasinin 9sas
soboblorindon biri kimi  xilisusi rola malidir. Qiymoatli kagizlar bazarin osas
forqglondirici xiisusiyyasti odur ki, bu bazarda gedon amoaliyyat vo proseslorin noticolori
igtisadi sistemin, 6zal sektorun konyuktur vo maliyys durumuna, shalinin maddi
vaziyyatina praktiki tasir etmok vasitalarine sahib olur [19].

Miiasir qiymatli kagizlar bazarimin vo fond birjasinin faaliyyatini sortlondiron
sobablori asagidaki kimi vermok daha dogrudur [13]:

o Birincisi, qiymetli kagizlar bazar1 vo fond birjasinda dovriyyads olan
qiymatli kagizlar maliyys vasaitlorinin yaranmasinda, xiisusan da bolgiisiinds baslica
istiraker qismindo ¢ixis edirlor. Qeyd edilon bolgii 6lkalari va orazilari, iqtisadiyyatin
miixtolif sektorlarini, sektorlarin daxilindoki miiassisolori ohato edir. Maliyya
resurslarinin axini onun sahibino daha ¢ox golir vo monfoot gotirilmosini toskil edon
sektorlara istigamatlonir. Mohz bu prinsip haor bir konkret miiossiso va 6lko ii¢lin

vosaitlorin bolgiisiinli tomin edir.
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o Ikincisi, fond birjasinda qiymatli kagizlar vasitesilo investisiyalarmn colb
edilmosi vo bolgilisii prosesi yerina yetirilir. Bu zaman konkret emitentlor vo
miuassisalor, investorlar, investisiya subyektlori arasinda slagolor meydana golir.

o Ucgiinciisii, fond birjasinda aldo edilon qiymotli kagizlar onun sahibing,
investora investisiya qoydugu subyektin miilkiyyatindo miioyyon paya sahiblik
hiiququnu verir. Qiymotli kagizlarin ndviine miivafiq olaraq, onun sahibinin
miuossisonin idaro edilmasindo istiraki vo ya golir aldo etmok hiiququ miioyyon
olunur.

Umumiyyatlo qiymotli kagizlar bazarmin milli iqtisadi inkisafa tosirinin
mithiim elementi kimi maliyys ehtiyyatlarina ehtiyaci olan dovlstin, kommersiya
toskilatlarinin vo miisssisolorin qiymatli kagizlarinin satilmasina, eloco bu vasaitlori
optimal yerlosdirmok vo manfoot aldo etmok mogsadi olan hiiquqi vo fiziki soxslorin,
investisiya subyektlorinin moqgsadlorinin tomin edilmasina istigamatlonmis bir
siyasatin hoyata kegirilmosi daha ¢ox diqqget tolab edir. Basqa s6zlo, bu bazar qiymatli
kagizlarin miibadilosi iizro iqtisadi foaliyyatin toskil edilmosi, hoyata kegirilmoasi ilo
olagodar ganuni asaslarin, tonzimlonma mexanizminin, standartlarin, institusional
organlarin toskilat¢ist kimi do 6z miihiimliliyi ilo nozors carpir. Milli iqtisadiyyatin
inkisafi liciin qiymatli kagizlar bazarinin faaliyyat géstormasi zoruridir va bu zarurati
sortlondiron saboblor asagidak: kimidir.

Makroiqtisadi sobablor. osas makroiqtisadi sobob kimi qiymoatli kagizlar
bazarmin miihlim bazar elementi, eloco do maliyys bazarlarinin osas torkib hissosi
olmaqla, makroiqtisadi inkisafa shomiyyatli tasir imkanlarii gdstarmak olar. Ciinki
qiymatli kagizlar bazar1 maliyya resurslarinin amols golmosinds vo onun ddvretma
prosesindo 6nomli rol oynamaqla barabor, eyni zamanda do bu resurslarin optimal vo
maqsadouygun istifads edilmosino sorait yaradir. Bununla yanasi, investisiya
qoyuluslarinin calbi prosesinds, yerlosdirilmasindo, omanstlorin calbinds qiymatli
kagizlar bazar1 6z shamiyyatini siibut edir. Sadalanan bu amillar i1s9 iqtisadi va sosial

proseslords neqativ meyllorin garsisinin alinmasinda, milli igtisadiyyatin inkisafinda,
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ohomiyyetli dovlot proqramlarinin hoyata kegirilmasinda ohomiyyatli hesab
olunmalidir.

Mikroiqtisadi sabablor. Mikroiqtisadi sobablor bir n6v makroiqtisadi sabablorin
davami kimi gostorilir. Qiymatli kagizlar bazar1 miiossiso vo toskilatlarin qiymotli
kagizlarinin alqi-satqr prosesini toskil etmok vo tonzimlomoklo, bu subyektlorin
somoarali sortlorlo maliyyolosdirilmosini, investisiya vosaitlori iizro tominatim1 da
reallagdirir. Bununla yanasi, qiymaetli kagizlar bazar1 hiiquqi va fiziki soxslorin olava
pul ehtiyyatlarinin optimal istifado edilmosino, onlarin rentabelliyinin tomin
edilmasine zomin yaradir. Gostarilon sabablar qiymatli kagizlar bazarmin faaliyyatini
sortlondirmakls, onun miiasir talablor noqteyi-nozarindon toskil edilmasini, doyison
vo inkisaf iqtisadi proseslors uygunlasmasini da obyektiv zorurato cevirir. Inkisaf
etmokds olan Glkalore xas addim kimi 6zallagsdirma prosesi yeni, miixtalif togkilati-
hiiquqi formal1 miiassisa vo toskilatlarin, eloco do sohmdar comiyyatlorinin meydana
golmosino sobob olur. Bu ciir miiossiso vo toskilatlarin istor 6zollosdirilmasindo,
istorsa do onlar torofindon sonradan yeni va olavo sohmlor emissiya edilmsindo,
satisinda qiymatli kagizlar bazari xiisusi shamiyyato malikdir [11].

Qiymotli kagizlar bazar1 real sektora vo iqtisadi konyktura boyilik tosir
imkanlarma sahibdir. Diinya tociirbosindo oldugu kimi, 6lkomizdo do qiymsotli
kagizlar bazar1 6lkodo mikro vo makroiqtisadi soviyyads iqtisadi inkisafa tokan
vermakla barabar, habelo iqtisadi vo sosial inkisafin giiclondirilmasine, shalinin
maddi rifah halinin yiiksoldilmosino birbasa sokildo tosir gdostorib, azad bazar
miinasibatlorinin inkisafinda xidmot edir. Respublikada 1990-c1 ilin sonundan
baslayaraq qiymotli kagizlar bazarimin toskil edilmosi yoniindo miihiim islor
goriilmlis, onun tonzimlonma metodologiyasi, institutsional infrastrukturu
formalasdirilmis, normativ-hiiquqi bazasi yaradilmigdir. Postneft iqtisadi dovrii xarici
va daxili iqtisadi miinasibatlorin inkisaf etdirilmosini giindoms gotirmakls yanasi,
iqtisadi subyektlorin investisiya qoyuluslarinin calb edilmasinds ohamiyyastli rol
oynayan qiymotli kagizlar bazarma diqqeti daha da artirir. Bu sobobdon do,

Olkomizds gobul olunan bir sira normativ-hiiquqi senadlords qiymotli kagizlar
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bazarinin inkisaf etdirilmosi masalolorine xiisusi diqqget yetirilir. Bu ciir sonodlors
Olko Prezidentinin 29 dekabr 2012-ci il tarixli Formani ilo tosdiq olunmus
“Azorbaycan 2020: Galocoys baxis” Inkisaf Konsepsiyasinda, “2011-2020-ci illorda
Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar bazarimin inkisafi” Dovlot
Programinda, “Milli iqtisadiyyat vo iqtitisadiyyatin osas sektorlarini ohato edon
Strateji Yol Xoritolorindo™ qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf soviyyasinin artirilmasi
vo onun diinya standartlarina uygunlugunun tomin olunmasi, respublika
igtisadiyyatinda onun kapitalizasiya dorocosinin artirilmasina nail olunmasi vo
igtisadi layiholorin maliyyolosdirilmosindo qiymaotli kagizlar bazar vasitosi ilo colb
edilon investisiya resurslarindan istifadonin genislondirilmasi kimi zoruri shomiyyat

kosb edon masalalar asas diggot moarkozinds saxlanilmisdir.
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Fasil 11. Azarbaycan Respublikasinda giymoatli kagizlar bazariin faaliyyatinin
movecud vaziyyatinin tahlili va giymatlondirilmasi
2.1. Azorbaycan Respublikasinda qiymaotli kagizlar bazarinin faaliyyatinin

moveud vaziyyatinin tahlili

Birinci fosildo do qgeyd olundugu kimi, qiymotli kagizlar bazari, maliyya
bazarmin osas hissolorindon biri olmaqla bazar iqtisadi sistemindo bir sira
mikroiqtisadi vo makroiqtisadi funksiyalar1 hoyata kecirir. Qiymotli kagizlar
bazarinin baslica funksiyalarindan biri bu bazarda ticarot omoliyyatlarinin
reallagdirilmasi, investisiya foaliyystinin yerina yetirilmasi, investisiya prosesinin
kiitlovilik xarakterinin tomin olunmasindan, siyasi, sosial-igtisadi vo basqa sferalarda
movcud olan vo prognozlagdirilan doyisikliklorin gdstorilmosindon, investisiya
axinlarinin tonzimlonmasi ilo milli iqtisadiyyatin sahovi vo regional strukturunun
toskil olunmasindan vo qiymaotli kagizlara qoyulan investisiyalarin modellogdirilmasi
yolu ila bu bazarin inkisaf istigamotlorinin miioyyanlasdirilmosindon ibaratdir[10].

Umumiyyatlo har bir dlkade qiymatli kagizlar bazarmin inkisafinin mévcud
voziyyatini tohlil etmak tigiin bazarin giiclii toraflorini miiayyanlosdirmak, bu giicli
toraflordon dogan potensial imkanlar1 miiayyanlosdirmak, eyni zamanda bazarin zaif
toroflorini axtarib tapmaq, bu zoifliklor noticasindo bas veracok bazar iigiin real
tohliikalori prognazlasdirmaq xiisusi shomiyyot kosb edir. Azorbaycanda qiymatli
kagizlar bazarinin hazirki inkisaf soviyyeosi arzu olunan saviyyado deyildir. Buna asas
sabob kimi 6lkomizo colb edilon investisiya qoyuluslarinin asason birbasa vo asas
kapitala investisiya soklindo olmasidir. Digor bir torofdon basqa real bir sobab ohali
arasinda, eloco do investorlar arasinda sohmlor vo istigrazlara inamin az olmasi va
bunlarla hayata kegirilon ticarat vo alqi-satqi omoliyyatlarinin azligidir. Asagidaki
cadvaldo SWOT tohlil vasitasilo 6lkamizds, eloca da beynalxalq tocriibada qiymatli

kagizlar bazarinin imkanlari tohlil edilmisdir.
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Giicla taraflor

Zaif toraoflar

e Kapital dayarlondirms imkani
verir

e Yiiksok galirliya sahibdir

e Qiymotli kagiza sahib olduqda
investor sirkatin bir hissasina sahib
ola bilor

e Riski sevan investorlar li¢iin
yaxs1 bazardir

o Qiymotli kagizlar1 kreditlor

liclin girov qoymagq olar

e Yiiksok risko malik bazardir

o Broker verilon movacib,
sovdoalosmoalars gora vergitutma

e Heg bir tohliikasizlik vo ya

gaytarma zomanati olmur

Imkanlar

Toahliikalor

e Uzunmiiddatli perspektivds on
yiiksok galirlor li¢lin an yaxsi
investisiya variant1 hesab olunur

e Miisssisanin gorarlarinda sas
vermak hiiququ verir

e Uzunmiiddatli kapital galirlori
alda etmok hiiququ va vergisiz

dividendlor

e Baslangic kapitali tamamila
aldan ¢ixa bilar

e Gozlanilmoz hallar manfaat va
golira tasir eda bilor

e Bir ¢ox yerli va global amillar
sohm giymatlorins tasir edir va onlar
monfi olduqgda, boyiik tasir gostara
bilor

Cadval 1. Qiymoatli kagizlar bazarinin SWOT tohlili (Miollif torofindon

hazirlanmigdir)

Cadvoaldo timumiyyatlo giymatli kagizlar bazarinin SWOT tohlil vasitasilo
giiclii toraflori, zoif toroflori, imkanlari vo tohliikalori verilmisdir. Qeyd etmok
lazimdir ki, biitlin inkisaf etmis 6lkoalords qiymatli kagizlar bazar yiiksok saviyyado
inkisaf etmisdir. Mahz bu sabobdon Azorbaycanda da giymatli kagizlar bazari inkisaf

etdirilmalidir. Tohlildo giymaotli kagizlarin giiclii toroflori kimi onlarla aparilan
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omoliyyatlarin genisliyi vurgulanmisdir. ©gor bir 6lkods iqtisadi inkisaf davamli vo
daim artan xarakter dasiyirsa demoli o Olkodo giymotli kagizlar bazari yiiksok
saviyyados inkisaf edocokdir. Bels ki, iqtisadi inkisaf 6lkado rogabstgabiliyyatli, giiclii
miiossisalorin, toskilatlarin, iri korporasiyalarin olmasi ilo sortlonir, agor bu ciir
qurumlar varsa demali birjalarda onlarin sahmlarinin etibar artacagq. Burdan belos
natica ¢ixir ki, qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi 6lkonin ilkin iqtisadi inkisafinin
naticosidir.

Qiymotli kagizlar bazarinin osas inkisaf gostoricilorindon biri kimi dovlatin
bazarda olan pay1, Markozi Bankin notlaridir. Qeyd etmok lazimdir ki, inkisaf etmis
Olkalor tocriibasindo bazarda dovlot giymetli kagizlarindan daha ¢ox korporativ
giymotli kagizlar istlinlik toskil edir. Azorbaycan Respublikasinda da inkisaf
tendensiyas1 bu yondadir. Asagidaki codvaldo dovlat qiymetli kagizlar bazari iizra

asas gostaricilar verilmisdir.

illor Nominal iizra dévriyyadaki Dévretma miiddati (giin) DQK bazarinda
hacm (mIn. manat) payL, %
Cami | DQI-r | AMB-in| Cami | DQI-r | AMB-in| DQi-r | AMB-in
notlari notlari notlar
2008 410,7 230,6 180,0 40 61 14 56,2 43,8
2009 173,9 164.,9 9 202 212 19 94,8 52
2010 309,7 269,7 40 434 496 14 87,1 12,9
2011 250,6 159,4 91,2 488 759 14 63,6 36,4
2012 324,6 204,6 120 465 730 13 63 37,0
2013 181,4 161,4 20 659 739 15 89 11,0
2014 227,3 200,3 27 644 728 21 88,1 11,9
2015 122,6 122,6 0 1022 1022 0 100 0
2016 387,1 2774 109,6 289,8 398,3 15,04 71,7 28,3
2017 1665,4 739,8 925,6 189,8 410,9 13 444 55,6

www.cbar.az

Olkomizds qiymotli kagizlar bazarmin ilkin inkisafina osason dovlot

miilkiyyatindo olan miiossiso Vo toskilatlarin 6zollogdirilmasi ilo baslanilmigdir.
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Basqa sozlo, 6zollosdirmo prosesi miiddotindo giymotli kagiz kimi basa diisiilon
6zollogdirma ¢eklori vo 6zollogdirmo opsionlar: emissiya edilmis, bununla da kigik vo
orta dovlet miiassiso Vo toskilatlari iso agiq tipli sshmdar comiyyatlorina gevrilorak
0zollogdirilmisdilor. Miiasir dovrdo Azorbaycanda qiymotli kagizlar bazarini
tonzimloyan hiiqugi-normativ baza formalasdirilmis vo bu qanunvericilik dovriin
tolablorine uygun tokmillosdirilir. 2017-ci ildo respublikamizin doévlst giymotli
kagizlar bazarinda dovriyyanin hocmi 2008-cu ilo nisbaton 4 dofo yiiksolmigdir.
Bundan olava geyd etmok lazimdir ki, 2014 —cii ilo godor gqiymatli kagizlar bazarinda
artim asason dovlat giymatli kagzlart hesabina olmusdur. Belo ki, geyd edilon dovra
godor dovlet giymotli kagizlar1 lizro amoaliyyatlarin hocmi 4,7 dofo artdigi halda,
korporativ giymatli kagizlar bazarinda bu gostarici hocmi 2,2 dofs artmisdir. Yoni,
2013-cii ilda 6lkanin giymatli kagizlar bazarinin comi nominal dévriyyasinds dovlat
qiymoatli kagizlarinin payr 80,3 faizo qodor yiiksolmisdir. 2014-cii ildon etibaran iso
korporativ va dovlot qiymotli kagizlarla dovriyyanin hacminds doyisikliklar
miisahido edilmasa do, strukturunda doyisiklor bas vermisdir. Belo ki, 2014-cii ildo
dovlat vo korporativ giymatli kagizlarin comi nominal dovriyyasinda dévlat giymatli
kagizlariin xiisusi ¢okisi 46,7 faizo godor enmis, korporativ gqiymatli kagizlarin payi
iIso 53,4 faizo godor yiiksalmisdir. Nisbotin bu formada doyismasi “Conub Qaz
Dohlizi” QSC-nin osasinin qoyulmasi ilo olagedar olarag sshm vo istigrazlarin
emissiyast vo Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqraz bazarinda foal rol almasi ilo
bagli olmusdur. 2014-cii ildon baslayaraq Baki Fond Birjasinda institusional va fordi
investisiya subyliktlori {iglin likvidliyi miivafiq market-meykerlor torafindon
odonilmak sorti ilo amtoo vo valyuta osashi téromo maliyys alotlorinin (TMA)
ticaratino baslanilmisdir. Qeyd edilon ildo Baki Fond Birjasinda 4,1 milyard manat
moblaginds valyuta asasli vo 204,7 milyon manat mablogindo omtos asasli toromoa
qiymotli kagizlarla 15 adda ticarat omaliyyatlari yerina yetirilmisdir. Téromo qiymatli
kagizlarla algi-satqinin formalagmasi hesabina 2014-cii ildo giymatli kagizlar

bazarinin dovriyyasi 2013-cii ilo nisbatdo 1,5 dofoys godor artmigdir. Vurgulamaq
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lazimdir ki, toromo qiymotli kagizlari ilo ticarot Baki Fond Birjasinda Foreks

omoliyyatlarinin vasitasigiliyi ilo tomin edilir.

2

Korparativ giymatli Dovlat giymatli kagizlart  Térama qiymatli kagizlar
kagizlar

2015 m 2016

Qrafik 3. Qiymatli kagizlar bazarinin miiasir vaziyyati. www.fimsa.az

2016-c1 ildo giymatli kagizlar bazarinda artim miisahido edilmisdir. 11 orzindo
miisbot komiyyat gostoricilori ilo borabar shomiyyatli keyfiyyat doyisikliklori
miisahido olunmusdur. Belo ki, 2016-c1 il arzinda giymetli kagizlar bazar1 2015-ci il
ilo miiqayisads 32,8 faiz yyiiksalorok 14,027 mlrd manat olmusdur. Homin il arzinds
qiymatli kagizlarin ilkin bazar 4,5 dofaya godor yiiksalorok 8,670 mlrd manat toskil
etmisdir. Umumilikdo diaqramda da gostorildiyi kimi dovlat qiymotli kagizlar bazari
iISo 40 dofo, korporativ giymotli kagizlar bazar1 2 dofs, téoromo giymatli kagizlar
bazari isa 1,5 dofoys godor artmisdir.

Olkomizdos 2016-c1 ilda giymetli kagizlar bazarinda qiymatli kagizlarin iimumi
dovriyyasi 5696,1 milyon manat taskil etmisdir ki, bunu da 2015-ci illa (8456 milyon
manat) miiqayiso etdikdo 33 faizo, 2014-cii illo (13013 milyon manat) miigayiso
etdikda isa 2,3 dofoys godor asagi enmisdir. Qiymatli kagizlar bazarinin doévriyye-
sinda son illordo meydana galon diisiisiin osas sababi sohm, korporativ vo REPO amo-
liyyatlar1 {izro dovriyyasinin asagi diismasi ilo alagodardir.

2016-c1 ildo Azorbaycan manatinin iki dofo devalvasiyaya ugramasi vo
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0zallagdirma prosesinin avvalki illarlo miiqayisads asag1 diismasi do qiymatli kagizlar
bazarmin foaliyysting monfi tosir gostormisdir. Beynolxalq alomdo bas veran son
maliyyo bohraninin 6lko iqtisadiyyatina ciddi tosir gostormoasads, ancaq qeyd edilon
amillor 6lkonin qiymeatli kagizlar bazarinin inkisafina 6z monfi tosirini gostormisdir.
Qiymaotli kagizlar bazarinin foal istirakgilar: olan banklarin vo bir sira iri miiossiso vo
sirkotlorin maliyyo-kapital itkilori do bazarda ddvriyyonin asagi diismosino rovac
vermisdir.

Qiymotli kagizlar bazarinda dovr edon giymotli kagizlarin oksar hissasinin
dovriyyasinds diggeatogarpacaq sokildo azalma tendensiyasinin olmasina baxmayaraq,
son iki ildo toromo giymotli kagizlar bazarinin aktivlik saviyyasini 2016-c1 illo
miiqayiso etdikdo yiiksolmigdir. Téroma giymoatli kagizlar bazarinin dovriyyasinds
aktivliyin yliksok olmasi 2014-cii ildon etibaron baglamis vo ovvaliki illords bu
bazarin inkisaf soviyyasi digor giymatli kagizlar bazar1 (repo, pay va korprativ) ilo
miiqayiso etdikdo asagi olmusdur. 2016-c1 ildo téromo qiymotli kagizlar bazarinin
dovriyyasi 4441,1 milyon manat olmusdur.

Sohm bazarinda aktivliyin asag1 enmosi son ildo daha ¢ox nozoro ¢arpmisdir.
2016-c1 ildo sohm bazarinin dévriyyasi 2015-ci illo (280 milyon manat) miigayiso
etdikdo iso 2,4 dofoyo godor, 2014-cii illo (1030 milyon manat) miiqayiso etdikdo 8,7
dofoya qodor asag1 enmisdir. Olkomizin sohm bazar1 daha ¢ox ilkin bazarn inkisafi
ilo alagadar oldugundan 6zsllasdirma proseslarinin artib-azalma dinamikasindan asili
olaraq onun inkisaf tendensiyalar1 da dayisir. 2016-c1 il arzindo sohm bazarimin illik
dovriyyasi 118 milyon manat olmusdur

2016-c1 ildo ovvalki illorlo miiqayisodo borc qiymotli kagizlar bazarinin
aktivlik saviyyasinds ciddi azalmalar miisahids edilmisdir. Borc qiymatli kagizlar
bazar1 daha ¢ox dovlet istigrazlari vo banklarin notlar1 vo istiqrazlart osasinda
formalasmisdir. Son illar arzinds bu bazarun dovriyyasinin asagi olmasi hom dovlat
qurumlariin, hom do miiossisalorin giymotli kagizlarinin emissiya hacminin asagi
olmasi1 vo banklarin foaliyyatinin asagi diismosi ilo olagodardir. 2016-c1 ildo borc

qiymatli kagizlar bazarmin dévriyyasi 1135 milyon manat hacminds reallasmisdir.
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2016-c1 il orzinds giymotli kagizlar bazarinda REPO omaliyyatlarinin hocmini
owvalki illorlo miigayiso etdikdo koskin enmolor miisahido edilmisdir. Bazarda
giymatli kagizlarin bu novii ilo aparilan amoliyyatlar on asagi soviyyado olmusdur.
2016-c1 ildo 2015-ci illo miigayiso etdikdo REPO omoliyyatlarinin hacmi 62 dofo,
2014-cii illo miiqayiso etdikdo 1771 dofo asagi diismiisdiir. REPO omaliyyatlari iizro
dovriyyanin bu ciir voziyyati 6lkamizdos bas veran milli valyutanin devalvasiyasi vo
bununla olagoedar olaraq banklarin bir qisminin lisenziyasiin logv edilmosi vo
konsolidasiyasi, digar gisminin isa giymotli kagizlar bazarina ¢ixartdigi qiymotli
kagizlarin hacminin Kifayat qodor asag1 diismasi ilo slagodardir. 2016-c1 ildo REPO
omoliyyatlar1 bazarmin dévriyyasi 2 milyon manat hacminds reallagmisdir [5].

2016-c1 il arzinda maliyys qurumlarinin va real sektor niimayandalarinin sohm
bazar1 vasitasilo 6z monfoaatlorini yiiksaltmok cohdlari korporativ giymatli kagizlar
bazarinin sohm bazar1 hissasindo omoliyyatlarin hocminin 39 faiz yiiksalorok 913
milyon manata c¢atmasina sorait yaratmusdir. Xiisuson banklar torofindon kapital
toloblorinin  6donilmasi  mogsadilo  nizamnamo  kapitalinin  yiiksaldilmasi  sohm
bazarmin faalligini artira mithiim faktor kimi yadda qalmisdir. Biitovliikde sohmlarin
ilkin bazarinda baglanan oqdlorin pulla ifadasi 2015-ci il ilo miigayisada 2,1 dofo
yiiksalorak 563,4 milyon manata ¢atmisdir.

Qeyd edilon ildo korporativ istiqrazlarla baglanmig aqdlorin hacmi 2015-ci il
ilo miiqayisado 2,3 dofo yiiksolorok 7,834 milyard manat toskil etmisdir. Strateji
ohomiyyatli investisiya layihalorinin qiymotli kagizlar bazarinin resurslart ilo
maliyyslogsmosi korporativ istiqrazlar bazarinin yiliksok artim dinamikasina sorait
yaratmig, bununla da 2016-c1 ildo manatla yerlosdirilmis korporativ istiqrazlarin
hacmi 4,5 dafs yiiksalarak 7,5 milyard manat toskil etmisdir.

2016-c1 il orzinds xarici valyutada ifads edilon korporativ istigrazlar bazarinin
hom ilkin bazarinda, ham do tokrar bazarinda artim tendensiyasi miisahido
olunmusdur. Bels ki, xarici valyutada yerlasdirilmis korporativ istiqrazlarin hacmi 13

dofoya godor yiiksalorok 182,8 milyon manata godor ¢atmis, tokrar bazarda yerino
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yetirilmis amoaliyyatlarin hacmi iso 4,1 dofo godar yiiksalorak 75 milyon manati 6tiib

kegmisdir.

Korparativ giymatli kagizlar ~ m Dovlat giymatli kagizlari B Torama giymatli kagizlar

Qrafik 4. Qiymotli kagizlar bazarinin bolgiisii

2016-c1 il arzindo Azarbaycan Respublikast Maliyyo Nazirliyi torafindon daxili
borclanma siyasatinin aparilmasi, eyni zamanda Moarkazi Bank torafindon manata
gostarilon tozyiglorin azaldilmasi mogsadilo not buraxilislarina baslanmasi dovlat
giymotli kagizlari bazarinda yerino Yyetirilon omoliyyatlarin hacminin artmasi ilo
naticolonmisdir.

2016-c1 ildo dovlat istiqrazlar bazarinda baglanan oaqdlorin saviyyasi 6ton illo
miiqayisaodo 27,3 dofo yiiksolorok 567 milyon manat olmusdur. Dovlet istiqraz
bazarinin tokrar bazari 7 dofo yiiksalorok 146 milyon manat toskil etmisdir.
Respublikada gedan igtisadi proseslor konteksinds ilk dofs olaraq dovlat istiqrazlari
tizra goalir saviyyasinin bazarda talob va toklif asasinda miioyyan olunmasi magsadilo
toqdim olunan sifarislor lizra giymat saviyyasi inzibati gaydada toyin olunmamisdir.
Bunun naticasinds dovlat giymatli kagizlar tizra orta galirlilik saviyyslarinds avvalki
illoro nazoron artim miisahido edilmisdir. 2016-c1 ildo manatla yerlosdirilon
qisamiiddatli dovlat istiqrazlart tizro orta golirlilik saviyyasi 13,08 faizo godor

artmigdir. Ortamiiddotli dovlat istigrazlarinin xarici valyuta ilo yerlosdirilmosi sadaca
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bir dofo bas vermisdir ki, onun da golirlilik 3 faiz olmusdur. Bu il arzindo pul
siyasotin aparilmasi {igiin iki il aradan sonra fond birjasinda Morkozi Bankin notlari
yerlosdirilmisdir. Auksion {isulu ilo yerlosdirilmis olan bu notlarin imumi mablogi
268,8 milyon manat toskil etmisdir, bu notlar iizro orta galirlilik saviyyssi 14,87 faiz
olmusdur.

2016-c1 il arzindo Baki Fond Birjasinin téroma giymatli kagizlar bazarlarinda
imumi moablogi 272,1 milyon manat olan omtoo osasli vo iimumi doyori 4,168
milyard manat olan valyuta osashi toroma maliyys alotlori ilo ticarst amoliyyatlari
aparilmigdir. Biitovliikdo téromo maliyys alstlori bazarinin imumi moblogi 4,440
milyard manat togkil etmis vo bazarda 6ton ilin miivafiq dovri ilo miiqayisado 28,3

faiz azalma miisahido olunmusdur.

Korporativ giymatli Dévlat giymatli kagizlar Torama giymatli
kagizlar bazar1 (mln manat) bazari1 (mln manat) kagizlar bazari (mln
Ilor manat) Comi
Sohmlor | Korporativ | Comi | Dévlet | MB- | Comi | ©mtes | Valyuta (min
istiqrazlar istigrazlar1 | 1n osasli | osasli | Comi | Mmanat)
notlari
2015 | 656,9 3529,2 | 4186.1 20,8 0 20,8 | 98,9 | 60955 | 61944 | 10525,1
2016 913 7833,9 8747 567,4 268,8 | 836,2 | 272,1 | 4168,6 | 4440,8 | 14025,8

www.fimsa.az

Cadval 2. Qiymatli kagizlar bazarmin 2015-2016-c1 illar iizra artim dinamikasi
Olko iqtisadiyyatinin hor bir sektoru kimi giymotli kagizlar bazar1 da

ohomiyyatli iqtisadi-hiiquqi inkisaf yolundan keg¢misdir. Tarixi baximdan, 6lkado
qiymeatli kagizlar bazarmin inkisaf prosesi davam edan iqtisadi islahatlar prosesinin
torkib hissalorindon biri kimi yadda qalmisdir.

Digor postsovet olkalarinds vo kegid igtisadiyyati yasamus Olkalorda oldugu
Kimi, giymatli kagizlar bazarlarmin, imumilikdo maliyys bazarlarmin formalasmasi
vo inkisafi 6zollogsdirmo islahatlarinin baslanmasi ilo paralel sokildo miisahido
olunmusdur. Olkomizde dovlet miisteqilliyi oldo edildikdon sonra qisa miiddotds

siyasi stabillik tomin olunmus, xiisusi miilkiyyat vo azad biznes prinsiplarine
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sOykonon yeni iqtisadi miinasibatlor sistemi yaranmaga baglamis vo inkisaf etmisdir.
Mohz bu sobabdan, yeni investisiya tosobbiislorine dovlat doastayi ilo borabor genis
0zollogsdirmo vo dovlatsizlosdirmo islahatlarina ehtiyac yaranmusdi. Gostormoak
lazzimdir ki, 1995-ci ildon genismiqyaslt 6zollogdirmo islahatlarina baglanilmis vo
qiymatli kagizlar bazar1 bu islahatlarda hiiquq vo 6hdaliklorin tominat vasitalorindon
biri kimi ¢ix1s etmisdir. Buna géra do miioyyan saviyyado maliyys bazari sistemini do
ohatosi altina alan miivafiq normativ-hiiquqi bazanin yaradilmasi zoruri idi. Bu
miiddat arzinds sehmlorin buraxilis1 vo todaviilii ilo alagoadar ilkin normativ-hiiquqi
baza, eloco do Auksion Moarkoazi, “Miilk” Milli Depozit Markazi kimi sshmlosmo,
onlarin ugota vo qeydiyyata alinmasmi tomin edon infrastruktur qurumlari
yaranmisdi. 1995-1998-ci illori ohato edon dovr orzinds 1000-don ¢ox sshmdar
comiyyati, 70 min sohmdardan ibarot fordi investisiya subyektlori tobagasi
formalagsmisdir ki, bu da 6z ndvbasindo yeni korporativ iqtisadi miinasibatlor
sisteminin asas hissasini togkil edirdi.

Qeyd edilon dovrdo 6zallosdirma islahatlar1 naticasinda giymatli kagizlar bazari
foaliyyati ilo olagoadar baza hiiquglar tomin olunsa da, onlarin 6ziindo dasidigi
kompleks hiiquqlar, eloco do giymotli kagizlarin maliyye bazari aloti Kimi istifadasi
Kifayot dorocodo inkisaf etmomisdi. 1990-c1 illorin sonunda davamli foaliyyot
gostoran giymotli kagizlar bazarinin yaranmasi, eloco do bu sektorda vahid dovlot
siyasati vo igtisadi-hiiquqi tonzimloma mexanizmlarinin totbiq edilmasi bir sosial
chtiyac c¢evrilmisdi. On asas1 isa, yeni yaranan, sosial-igtisadi inkisafin asas tolobi
olan miitosokkil maliyys bazari eyni zamanda formalasdirilan iqtisadi miinasibatlor
sistemino aid dovlat strategiyasi ilo do uygun golirdi.

Azorbaycan Respublikast Prezidenti torofindon 30 dekabr 1998-ci ilds
“Azorbaycan Respublikasinin Prezidenti yaninda Qiymaotli Kagizlar iizra Dovlat
Komitasinin yaradilmasi haqqinda” forman imzalanmigdir. Prezident Formanina
uygun olaraq olaraq qisa miiddat orzindo Azarbaycan Respublikasi Prezidenti
yaninda Qiymoatli Kagizlar tizro Dovlet Komitosi formalagdi vo 1999-cu ilin may

ayimdan bu komito real foaliyysto baglamigdi. Yarandigi dovrdon bu komitoays bu ciir
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yiikksok status verilmasi Glkodo miitogokkil giymatli kagizlar bazarlarinin
formalagdirilmasi proseslaring yliksok saviyyada dovlot dastayini tomin edirdi [47].

Qeyd edilon dovr orzinds, qiymotli kagizlar bazarinin davamli faaliyyot
gostormasi tiglin  digar zoaruri tosisatlar da formalasdirildi. 1999-cu ildo “Miilk™ Milli
Depozit Morkazi yenidon quruldu, onun omsaliyyat mexanizmi miiasir toloblora
uygunlasdirildi vo qiymatli kagizlar bazarinda morkozi depozitar funksiyasinin icra
olunmasina baslanildi. 2000-ci ilds iss inkisaf etmis maliyyo qurumlarinin istiraki vo
sohmlorinin  hamus1 6zal Sormays osasinda formalasan Baki Fond Birjasi
formalagdirildi. 2000-ci ildon baslayaraq Baki Fond Birjasinda dovlet giymatli
kagizlari, 2001-ci ildon iso sohmlorlo alqi-satqr omoliyyatlarina baslanilmigdir.
Bununla da, giymotli kagizlar bazarinin 6zallosdirmo proseslorina doastok veran
infrastruktur ~ tosisatindan  maliyyo vasitociliyi institutuna kegid  prosesi
tamamlanmisdir.

2003-cii ildo 6lka prezidenti torofindon posthasilat dovriiniin iqtisadi doktrinasi
togdim edilmisdir. Davamli iqtisadi artim vo ohalinin yiiksak rifahin tomin edilmasina
hodoflonmis bu doktrinanin osasim1  iqtisadi  sistemin cografi vo Sahovi
diversifikasiyasi vo ohali arasinda issizliyin azaldilmasi masalalari togkil edirdi. Bu
inkisaf c¢agirislart iso xiisusi miilkiyyatin maliyys tominati bazarlarindan olan
qiymatli kagizlar bazari tiglin yeni inkisaf marhalasinin baslangic gotiirmasi demok
idi. Toqdim olunmus iqtisadi prioritetlor soraitinds maliyys bazarlarinin yenidan
qurulmast sahasindo genis hiiquqi islahatlarla baslanmisdir. 2004-ci ildo Miilki
Macolloya miivafiq alave vo doyisikliklorin olunmasi ilo maliyys bazarlarinin
foaliyyatini  tonzimloyan normativ-hiiquqi baza ohomiyyatli dorocods inkisaf
etdirilmisdir [41].

Qeyd edilon ildon bazarin omoliyyat strukturu sadolosdirilmis, yeni maliyya
vasitociliyi tosisatlart — diler vo brokerlor  formalasdirilmisdir. 2004-cii ildan
baslayaraq xarici vo yerli valyutada korporativ istiqrazlarin vo Moarkazi Bankin
notlarinin fond birjasinda kiitlovi alqi-satqisina baglanmigdir. Maliyys bazarlarindaki

miisbot hiiquqi-institusional doyisikliklor vo bu doyisikliklorin 6lkonin davamli
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makroiqtisadi mévqeyi ilo dostoklonmasi xarici investorlar1 da 6lkaya coalb etmok
licin mithim amil idi vo 2006-c1 ildon baslayaraq Xxarici investorlar Azorbaycan
maliyys bazarlarina investisiya qoyuluslar1 etmoys basladilar.

2009-cu ildon baslayaraq oOlkomizdo qiymotli kagizlar bazarinda hoyata
kecirilon alqi-satqu amoliyyatlarinin beynolxalq standartlara uygunlasdirilmasi, alqi-
satqi proseslorinin avtomatlasdirilmasi proseslorine baslanmisdir. Bunun naticasinds
broker vo dilerlorin ohato dairasi genislondirilmis vo onlara alqi-satqi prosesloring
uzag mosafodon c¢ixis imkanlari togdim olunmusdur. Qiymotli kagizlar bazarina
middati vo rentabelliyino goro miixtalif alotlor ¢ixarilmis, movcud olan maliyya
alotlorinin ticarot hocmi ohamiyyatli doracads artmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
Baki Fond Birjasinda ticarat va listing mexanizmlori inkisaf etdirilmis vo artiq 2009-
cu ilds iki sirkot on ali saviyyado ticarot kateqoriyasina — listingo daxil edilmisdir.
Baki Fond Birjasinda Ipoteka istigrazlarinin alqi-satqisina baslanilmas ilo ipoteka
kreditlosmasinin maliyys bazarlar1 vasitosilo yenidon maliyyslosmasi prosesino
baslanilmisdir.

Miiasir dovrdo beynolxalq alomdo bas veran iqtisadi-siyasi proseslor 6lkodo
qiymatli kagizlar bazarmin, investisiya fondu, bank va sigorta foaliyyati sektorlarinin,
eloco do O6danis sistemlorinin foaliyyatinin soffafligl vo ¢evikliyinin tomin edilmasini,
eyni zamanda bu sektorlarda nozarat vo tonzimlomo mexanizminin inkisaf
etdirilmasini, habelo ictimai nazarst mexanizminin formalagdirilmasin1 obyektiv
zarurato gevirir.

Umumilikdo maliyys bazarlarinda hayata kegirilon amoliyyatlar noticosinda
2003-2012-ci illor orzindo giymatli kagizlar bazarinda alqi-satqr oamoliyyatlarinin
hocmi ildo orta hesabla 130 faiz yiiksalorok geyri-neft sektorunda istehsal olunan
UDM-o nishatdo 2 faizdon 33 faizo godor yiiksolmisdir. Milli Depozit Markozindo
saxlanilan qiymatli kagizlarin hocmi 10 dofodon ¢ox, Baki Fond Birjasinda hoyata
kegirilon ticarat omaliyyatlarinin hocmi 90 dofo artmigdir.

Golocak illordo iqtisadi inkisafin strateji hodoflorino daha da genis formada

saxolondirilmig, ixrac istigamotli, rogabstodavamli innovasiyali iqtisadiyyata
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ke¢moklo nail olmaq miimkiindiir. Bu ciir iqtisadiyyatin reallagdirilmasina maliyyo
bazarlarina intensiv investisiya qoyuluslarini calb etmoklo nail olmaq olar. Effektiv
maliyys tominati modelinin formalasdirilmast vo onun optimal infrastrukturunun
tomin olunmasi bu masoalonin asas torkib hissalarindondir.

Olko iqtisadiyyatinin miistoqillik oldo etdikdon sonraki inkisaf dinamikasina
nozar salsaq, burada iki aktiv investisiya dalgasini miisahido etmoak olar. 1994-2003-
cii illardo neft sektoruna colb edilon birbasa xarici investisiya qoyuluslar1 vo 2003-
2012-ci illordo dovlat torsfindon edilon irimiqyasli investisiya qoyuluslart iqtisadi
sistemo zoruri kapitallasmani tomin edirdi. 2012-ci ildon etibaron timumi daxili
mMoahsulun yiiz faiz artimla 120 milyard ABS dollarina ¢atmasi planlagdirilirdi. Bu isa
6z novbasinds intensiv kapitallagsmani qeyri-neft sektoruna, o ciimlodon giymatli
kagizlar bazarina investisiya qoyuluslarimin larin illik hocminin 3,5-4 dofo
yiiksaldilmasini talob edirdi. Bu proses iso davamli iqtisadi inkisaf vo dinamik
hiiquqi-institusional inkisafi, ¢evik investisiya miihitinin tomin edilmasi, insan
kapitalinin yeni inkisaf morhalasinae ¢atdirilmasi ilo barabar, maliyys sektorunun
divesrsifikasiyasinin va darinlosdirilmasini talob edirdi. Lakin 2014-cii ildan etibaran
diinya bazarinda nefti qiymotinin asag1 diismasi 6lkaya intensiv kapital axiina monfi
tosir etmigdir. Bu da iimumilikdo 6lkanin maliyya vaziyyatinin pislosmasine, qeyri-
neft sektoruna, eloco do qiymatli kagizlar bazarina investisiya investisiya
qoyuluslarinin maliyyalosdirilmosina manfi tosir etmisdir. Olko miqyasinda da bunu

adekvat reaksiyalar gostormoak tigiin daha basqa tadbirlor mexanizmi hazirlanmisdir.

2.2. Azorbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar bazariin formalagsmasinin

institusional-hiiquqi aspektlori

Miiasir dovrds igtisadi inkisafin asas mogsadi indi vo goalocok dovrde do
maliyys resurslarmin ¢evik vo somoarali sortlorlo oldo edildiyi, investisiya
subyektlarino vo bu Xxidmatlorin basqa istifadagilorine daha yaxim olan maliyya
sisteminin yaradilmasidir. Bununla barabar, sistem risklarinin adekvat sokilds tonzim
edilmosi, investorlarin hiiquglarinin miidafiasi vo timumilikde maliyys sferasinin
stabilliyi  mosoalalori do xiisusi diqgot morkazinds saxlanilmalidir. Maliyya
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bazarlarinda dovlatin iqtisadi siyasatinin osasin1 da mohz bu prinsiplor toskil
etmolidir. Malumdur ki, 2011-ci ilin may ayinda “2011-2020-ci illordo Azarbaycanda
giymatli kagizlar bazarmin inkisafi” Dovlot Proqrami tosdiqlonmisdir. Homin
prinsiplora  sdykonon inkisaf strategiyasi vo onun strateji vo taktiki addimlari
programda miiayyanlosdirilmisdir [4].

Dovlot programinda Qiymotli kagizlar bazarmmin institusional inkisaf
istigamatlori asagidaki kimidir.

— qiymatli kagizlar bazar1 yeni toskilati, texniki vo maliyyas toloblori asasinda
inkisaf etdirilacak, ¢evik vo optimal maliyys bazarlar1 institutlariin faaliyyasti tam
tomin olunacaqdir.

— giymotli kagizlar bazarinda ticarot omoliyyatlarinin avtomatlagdirilmasi
proseslori sona ¢atdirilacaqdir.

— Fond birjasinin aparilan ticarat amoaliyyatlarinin miqyast genislondirilacak,
onun ayri-ayri maliyya alatlori ilo ticarat imkanlari toqdim edon vahid quruma
cevrilmasi magsadi ilo vacib olan hiiquqi vo togkilati tadbirlor yerina yetirilocokdir.

— Qiymotli kagizlarin depozitar-ugot sistemi, eloco do, giymatli kagizlar va
onlar tizarinds hiiquqglarin geydiyyati sistemlorinin inkisaf etdirilmasi nozards tutulur.
Bu sobablo Milli Depozit Moarkazinin asasinda korporativ va doévlst giymatli
kagizlarin markazi depozitar sistemi formalasdirilacaq, giymatli kagizlarin va onlar
tizorinds hiiquglarin reyestri sistemi asanlasdirilacaqdir. Qiymatli kagizlarin girovla
yiiklanmasinin markazi depozitar sistemi vasitasi ilo reallasdirilmasi sistemi tatbiq
edilocokdir.

— Programin ikinci marhalasinds qiymatli kagizlar bazarinda vahid elektron
platformanin yaradilmasi tamamlanacaq. Bununla da ticarat, Kkliring-hesablasma,
depozitar ucot gaydalarinin tam avtomatlasdirilmasi va birlasdirilmasi praktiki olaraq
reallasdirilacaqdir.

— Qiymoatli kagizlar bazarinin inkisaf dinamikasina miivafiq olaraq, kliringq
fondu, investorlarin kompensasiya fondu kimi qurumlarin formalasdirilmasi nazardo

tutulur ki, bu da giymatli kagizlar bazarinin hesablasma vo ticarot mexanizmloarinin
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davamliliginin tomin olunmasina vo risklorin etibarli sokildo idars olunmasi iigiin
vacib olan mexanizmlorin yaranmasina xidmot gostoracokdir.

— Qiymotli kagizlarla aparilan ticarat omoaliyyatlarinn  optimalliginin
yiiksaldilmasi va risklorin minimuma endirilmasi mogsadi ilo gqiymatli kagizlarin alqi-
satqist lizro moarkozlosdirilmis klirinq sistemi formalasdirilacaq vo onun elektron
0donis sistemloring inteqrasiya prosesi tomin olunacaqdir.

— Bazarin amoliyyat infrastrukturunun asasli sokildo inkisaf etdirilmasi va
avtomatlasdirilmasi vasitasi ilo maliyys bazar1 xidmatlorinin cografi miqyasinin va bu
xidmatloras ¢ix1g imkanlarinin asasli suratds genislondirilmoasi tomin edilocokdir.

Dovlat programinda Qiymaotli kagizlar bazarina dair normativ-hiiquqi
bazanin tokmillosdirilmasi ti¢iin asagikilarin hoyata kegirilmosi planlisdirilir

—  Qiymotli kagizlar bazarinin institusional inkisafi, maliyys bazar
alotlorinin alqi-satqisinin - genislondirilmosi vo iimumilikde maliyys bazarlarinin
foaliyyatinin yiiksok Soviyyado tomin olunmasi bu bazara aid normativ-hiiquqi
bazanin inkisaf etmis olkalorin tacriibasi nazars alinmagla inkisaf etdirilmasinin talab
edir. Ilkin olaraq, qiymotli kagizlar bazar1 vo fond birjasina dair miiasir standartlara
miivafiq yeni qanun layihosinin hazirlanmasi vo gobul olunmasi zaruri shamiyyato
malikdir.

—  Bununla marabar, giymatli kagizlarin emissiyasi va geydiyyati, ilkin vo
tokrar bazarda giymoatli kagizlar vasitasilo hoyata kegirilon amoliyyatlarin adekvat
sokilda tonzimlomasi masalalari digqgat moarkazinds olacaqdir. Qiymatli kagizlarin
odalotli bazar doyerinin yaranmasinin tomin olunmasi, maliyys bazarinda hiiquq
pozuntularina qarst moasuliyyat vo corima mexanizmlorinin totbiginin beynalxalg
standartlara uygunlasdirilmasi tomin olunacaqdir.

—  Maliyys vasitagilori vo emitentlorin informasiyalarinin doaqiq, soffaf va
vaxtinda agiqlanmasini tomin edan vahid elektron nozarst vo hesabatliq mexanizmi
formalagdirilacaq. Qiymatli kagizlar bazarinda inteqrasiya olunmus sistem va

monitoring risklorinin etibarli idara olunmasi sistemi yaradilacaqdir.
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—  Qiymotli kagizlar bazarinin pesokar {lizvlorinin lisenziyalasdirilmasinin
prosedur vo qaydalart inkisaf etmis 6lkolorin tocriibasi asasinda inkisaf etdirilocok,
maliyys vasitagilorinin foaliyyatino dair adekvat kapital, hesabatliq vo risk
idaroetmasi taloblori miioyyan olunacaqdir.

—  Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosi, onun alot vo vasitalorinin
noviinlin genislonmasi, bu sahonin dovlot tonzimlonmasi sistemlarinin shomiyyatli
soviyyado tokmillosdirilmasini tolob edir. Bununla bagli, bu sahonin dovlot vo hiiquqi
tonzimlonmasi mexanizminin funksional va togkilati baximdan giiclondirilmasi tomin
olunacaq, kadr potensialinin ¢goxaldilmas: magsadilo boyiik tolim proqramlari, trening
va seminarlar toskil olunacaqdir.

Programin moqsadi orta miiddatli dovrde miiasir toloblora uygun olan, samoarali
foaliyyat gostaran va tonzimlona bilon, xiisusi bolmoays genis maliyyalosmoa moanbalori
yaradan maliyys bazarlarinin formalasdirilmast vo inkisaf etdirilmoasidir. Bu
baximdan giymotli kagizlar bazarmin institusional-hiiquqi inkisafi, oamoliyyat
infrastrukturunun tam sokildo avtomatlagdirilmasi, hiiquqi bazanin beynoslxalg norma
vo standartlara uygunlasdirilmasi, talob va toklifin strukturunun genislondirilmasi,
giymatli kagizlar bazarinda tonzimloyici potensialin vo pesokarligin yiiksaldilmosi
Kimi istiqamatlor hadaf kimi gobul edilmisdir.

Dovlat Programs artiq iki ildir ki icra olunur va artiq ilk naticalora nail olunub.
Maliyys bazarlariin amoaliyyat strukturu nozoragarpan doracado inkisaf etdirilib,
ticarat sisteminin avtomatlasdirilma soviyyasi yiiksaldilib. Masalon, Baki Fond
Birjasinda aqdlorin icra olunma miiddati 7 glindon 30 saniyoaya godor endirilib.
Qiymatli kagizlarin geydiyyat vo ugota alinmast mexanizmlari sadslogdirilib, qiymatli
kagizlara beynolxalq nomralonma sisteminin vo biitovlikdo qeydiyyat ugot
xidmatlorinin elektronlasdirilmis qaydada tatbig edilmasina baslanilib.

Yeni keyfiyystdo foaliyyst gostoracok maliyys bazarmin 3-cii nasil hiiquqi
bazasinin formalasdirilmasi prosesi davam etmokdadir. “Qiymatli kagizlar haqqinda”

Qanun layihasinin hokumatdoki miizakirasi artiq basa catib.
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Broker vo dilerlarin institusional imkanlarinin artirtlmasi, pesokar hazirliginin
yiiksoldilmasi, risk idaroetmasi  vo daxili  nozarot-yoxlama sistemlarinin
giiclondirilmasi vo maliyys dayaqglarinin tomin olunmasi iiglin yeni noazarat Vo
tonzimlonma konsepsiyasinin totbiq edilmasine baglanilib.

Qiymotli kagizlar bazarinda tolob vo toklifin strukturunun genislondirimasi
mogsadi ilo Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasinin dostoyi ilo Baki Fond Birjasi
torofindon “Listing Maslohat Programi™ icra olunur. Program moagsadi sirkotlorin
maliyys bazarlarina ¢ixisinin artiritlmasidir vo bununla bagli qiymotli kagizlari ticarat
potensialina malik miiassisa Vo sirkatloro pesokar dastayi tomin edir.

Qeyd edilanlor giymatli kagizlar bazarinda aparilan omaliyyatlarin dinamikasina
Vo ticaratin strukturuna miisbot monada tosir edir. Bir miiddot avval bazarda dovlot
qiymatli kagizlari ilo ticarat iistiinlityo malik idise, hal-hazirda 6zal sektorun giymatli
kagizlarla aparilan omoliyyatlarin payr timumi ticaratin yarisim1 keg¢ib. Maliyya
sektoru ilo barabar, geyri maliyys sektorunu tomsil edon miiassisa va sirkatlor do yerli
giymatli kagizlar bazar1 vasitosi ilo maliyyslosmo potensialindan istifado edirlor.
2012-ci ilda 6lkemizds ilk dofo olaraq enerji sektorunu tomsil edon miiassisalor do
qiymatli kagizlar bazari vasitasi ilo maliyya resurslar1 colb etmoys basladilar. Hazirda
bu yonda bir nega yeni layihs {izarinds hazirliq islori davam etmokdadir vo bu da
sonrakt marhalods bazarin daha da dinamik inkisafi barads fikir sdylomaya imkan
yaradir.

Programin icra edilmasina beynalxalq ekspertiza da calb olunub. Bu mogsadla
Diinya Banki ilo borabor “Kapital Bazarlarinin Miiasirlogdirilmasi” layihosi icra
edilmisdir. Bu layiho 2015-ci ilin sonuna kimi 6lkamizds maliyys bazarlarinin hiiquqi
vo texniki infrastrukturunun diinya standartlarina tam uygunlasdirilmasimi hadofo
almigdir vo bu manada miiayyan irsliloyislors nail olunmusdur.

Qeyd etmok lazimdir ki, 6zal sektor hazirda da giymatli kagizlar bazarinin
imkanlarindan istifads edilir. Hal-hazirda Baki Fond Birjasinda 20-don artiq sirkatin
sohmlori aktiv sokildo alinib-satilir. Bu miiassisalor tikinti, maliyys, nogliyyat,

masinqayirma, ticarot, yeyinti, kond tosorriifati, tekstil sonayesi Kimi ayri-ayri
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sferalar1 tomsil edir. Gostormok lazimdir ki, biitovlikkdo diinya birjalarinda ticarot
amoliyyatlar1 hoayata kegiron sirkatlorin say1 50 mini kegmir.

Texniki vo hiiquqi infrastrukturun diinya standartlarinaa uygunlasdirilmasi hom
xarici investorlarin Azorbaycanin maliyys bazarlarinda, hom do yerli investorlarin
xarici bazarlarda daha genis istirakina zomin formalasdiracaqdir. Malumdur ki, indiki
soraitdo global maliyys bazarlarinda galirlik minimal saviyyadadir, bu iss investorlari
daim yeni bazarlar vo daha yiiksok manfoot axtarisina ¢ixmaga mocbur edir. Olks
igtisadiyyat1 iso yiiksok investisiya reytingi vo ¢evik biznes soraiti ilo Xarici
investorlart colb edir. Qeyri-neft sektorunun saxslondirilmasi kontekstinds yeni,
innovativ biznes sferalarina investisiyalar yatirmaq istoyan investorlara malyys bazari
institutlar1 hom olverisli giris, hom do ¢ix1s imkanlar1 togdim edir. Qiymotli kagizlar
bazarinin yeni foaliyyat miihiti fordi investorlarin da xarici bazarlara investisiya
qoyuluslarin1 hoyata kegirmolori iiglin sorait formalasdiracaqdir. Bu, Azarbaycan
qiymoatli kagizlar bazarmin global igtisadi proseslordo daha da foal sokilds istiraki
demokdir.

Qeyd etmok lazimdir ki, giymotli kagizlar bazar1 sirkatloro heg do birtorofli
gaydada preferensiyalar toqdim etmir. Qiymotli kagizlar bazarindan maliyyaloson
sirkatlor eyni zamanda bir sira zaruri tanzimloma talablarina va normativlarine cavab
vermalidirlor. Onlar korporativ idaroetma norma vo standartlarini totbiq etmali,
maliyya  hesabathigt  vo  miihasibatliq  prosedurlarini  miasir  toloblore
uygunlagdirmalari, pesokar kadr potensialimi daha da artirmalidirlar. Bu iso
timumilikds iqtisadiyyatin rogabstodavamliligini oshamiyyatli doracods yiiksaldilmasi
demokdir.

Umumilikdo iso ndvbati onilllik orzinds giymatli kagizlar bazari qarsisinda
duran mithiim c¢agiriglart nozoro alarag MBNP-nin institusional potensialinin
mohkamlandirilmasina daim diqgat yetiririlmasi nazards tutulur.

"Qiymotli Kagizlar Bazar1" haqqinda Azorbaycan Respublikasi Qanununda

bazarin hom dovlet orqanlari, hom da gqiymotli kagizlar bazarinda ixtisaslagmis olan
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institutlar torofindon tonzimlonmasi osas gotiriiliir ki, bu bazarin tonzimlomo
mexanizmi iso asagida verilonlori 6ziino daxil edir [1]:

— dovlat tonzimloms qurumlari;

— Ozunu tanzimloma institutlar:;

— giymatli kagizlar bazarinin normativ-hiiquqi aktlari;

— bazarin adot-ononalori vo etik normalart.

Qeyd etmok lazimdir ki, qiymatli kagizlar bazarinda dovlotin bir sira miithiim
funksiyalar1 vardir ki, bunlara da asagidakilar1 daxil etmok olar:

— giymatli kagizlar bazarinin igtisadi inkisaf strategiyasinin vo proqraminin is-
lonib-hazirlanmasi, bu programin hayata kegirilmasinin tonzimlomasi vo nozarat
olunmasi;

— bazar  {izvlerine  qarst  toloblorin  vo  miixtolif  normativloarin
miiayyanlasdirilmasi;

— bazarin maliyys tohliikasizliyi vo méhkamliyinae nazarst olunmas;

— har bir investorun bazarin durumu haqqinda malumat ilo tomin olunmast;

— giymatli kagizlar bazarinda dovlat sigorta sisteminin yaradilmasi;

— dovlat giymatli kagizlarina hoddon artiq investisiya edildiyi haqda xsbardarliq
Vo nazarst olunmasi.

Miiasir soraitdo giymatli kagizlar bazarinin dévlat torafindon tonzimlonmasinin
iki modeli vardir, birinci modeldo dovlet bazara maksimum doroceds miidaxils vo
nazarat edir va sadaca kigik bir grup 6ziiniitonzimloms taskilatlarinin salahiyyatloring
verilir. TIkinci modelds iso bunun tam oksino, dovlatin istirak payr minimal
saviyyadadir. Bir sira 6lkalords isa dovlat 6z siyasatini bu iki modelin arasinda olan
mexanizm ssasinda formalasdirir.

Qiymaotli kagizlar bazarinda dovlotdon basqa 6ziiniitonzimloms institutlart vardir
ki, bu toskilatlar "Qiymotli Kagizlar Bazari" haqqinda Azorbaycan Respublikasi
Qanununu osasinda faaliyyat gostarirlor vo ganuna asason foaliyyat gostaran, giymatli

kagizlar bazarmin pesokar istirak¢i toskilatlart kimi ¢ixis edirlor. Belo toskilatlarin
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miithiim xtisusiyyatlorindon biri onlarin geyri-kommersiya yontimlii olmasidir ki, bu
toskilatlarin funksiyalar1 agagida gostorilonlordir:

— giymotli kagizlar bazarinda mocburi gaydalarin vo pesokar amoliyyat vo
foaliyyat normalarinin miioyyonlosdirilmasi;

— bazar tizvlerinin gaydalara va standartlara riayst etmasina nazarat etmok;

— bazarda foaliyyat gostormak tigiin toloblorin miiayyanlasdirilmasi vo kadr ha-
zirh@inin yerins yetirilmasi;

— bazar tizvlorini diizgiin informasiya ilo tomin olunmasi;

— dovlat idarsetms organlarinda bazar tizvlarinin miidafiasinin tomin edilmasi.

Azorbaycan Respublikasinin  qiymotli kagizlar bazarinin = vo iimumilikdo
maliyys bazarlarinin daha da stabil vo davamli, rogabotodavamliliginin iso daha
yiksak olmasi ii¢lin maliyys bazarlarmin foaliyystinin optimal formada togkil
edilmasi, hom¢inin do kreditorlarin, investorlarin va sigorta olunanlarin hiiquqglarinin
midafiosi tolob edilir. Biitliin bunlarin yerino yetirilmosi {i¢iin Azorbaycan
Respublikasi Prezidentinin 3 fevral 2016-c1 il tarixli formani ilo Markozi Bankin
Maliyyo Monitoringi xidmoti vo  Qiymotli Kagizlar {izro Dovlst Komitasinin
osasinda Maliyya Bazarlarina Nozarot Palatasi yaradilmisdir. Umumilikde giymotli
kagizlar bazar1 daxil olmaqla, biitlin maliyys bazarlarinda daxil olmaqla MBNP
asagidakilar hoyata kecirir [41].

— maliyyo bazarlarinda vahid siyasstin hoyata kecirilmosinds istirak etmok
vo bu siyasotin reallasdirilmasinin tomin olunmasi;

— makroprudensial nazarat mexanizminin yerina yetirilmasi;

— maliyys bazarlarinin faaliyyatine nozarst tonzimlonmasi ils slaqadar
normativ-hiiquqi aktlarin gobul olunmasi vo buna uygun normativ aktlarn va
layihoalorinin islonib-hazirlanmasinda istirak etmak;

— maliyys  bazarlarinda  maliyya  qurumlarmin  faaliyyatlorinin

lisenziyalasdirilmasi, icaza verilmasi vo logv olunmast;
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— maliyyo bazarlarinda dayanigli vo hortorafli nozarot mexanizminin yerinog
yetirilmasi, yoxlamalarin hoyata kecirilmasi vo ya bu yoxlamalarin aparilmasinin
liclincii soxslore hovalo olunmasi, hesabatlarin gotiirtilmaosi;

— cinayot yolu ilo oldo olunmus pullarin vo ya basqa omlakin
rosmilosdirilmasi  vo terrorgulugun maliyyolosdirilmosinin  qarsisinin  alinmasi
sferasinda nozarot mexanizminin tomin olunmasl, bu sferada nozarat istirak¢ilarinin,
nozarotdo istirak edon basqa soxslorin, nozarot vo basqa ddvlot organlarimin
funksiyalarinin  olagolondirilmosi, bu organlardan daxil olan informasiyalarin
toplanmas1 vo tohlil edilmosi;

— omanatlorin  sigortalanmasi  sferasinda  nozarot  mexanizminin
foaliyyatinin tomin olunmasi;

— maliyys bazarlarinda vahid malumat sisteminin totbiq edilmasinin tomin
olunmasi.

“Investisiya fondlar1 haqqinda” Azorbaycan Respublikasinin Qanununun
qivvoyo minmosi 1ilo bazarda faaliyyot goOstoron investorlarin faaliyyatinin
tonzimlonmasi vo nozarot {iglin omoliyyat vo hiliquqi miihit formalasdirilmisdir.
Investisiya fondlarmin faaliyyotinin nozarot vo tonzimlonmo mogsadilo asagida
verilonlor yerina yetirilir:

— investisiya fondlarinin vo onlarin idaragi iizvlorinin dovlot geydiyyati
hayata kecirilir;

— qanunda vo normativ-hiiquqi bazada nozordo tutulmus basqa
qanunvericilik aktlar1 ilo miioyyon edilmis qaydada vo hallarda investisiya
fondlarinin, idaraginin vo depozitarin faaliyyatinin nizamlanmasi iizra hiiquqi aktlar
gobul olunur;

— investisiya fondlarinda sohmo malik olan soxslorin reyestrinin toskil
edilmasi va hayata kecirilmasi gaydalari miiayyan olunur;

— investisiya fondlarinin idars olunmasi va sohmdar investisiya fondu iizro
gostarilon foaliyyato lisenziya verilir vo normativ-hiiquqi bazada miioyyon olunmus

hallarda verilmis olan lisenziya lagv olunur;
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— sohmdar investisiya fondu vo ya idaraginin icra orqanlarmin iizvlorinin,
investisiya fondlarinin idars olunmasini yerina yetiron omoakdaslarinin attestasiyasina
dair toloblor vo attestasiya normalar1 miioyyonlosdirilir vo attestasiya hoyata kegirilir;

— investisiya fondlarmin va idara¢inin hesabatlarina dair talablar, eloco do
onlarin agiqlanmasi vo toqdim olunmasi gqaydalari miioyyan olunur;

— paylt investisiya fondunun idaro olunmasi normalari, bu normalara
edilon alava vo doyisikliklorin geydiyyati aparilir;

— sohmdar investisiya fondunun investisiya boyannamosinin, ona edilon
alava va dayisikliklarin qeydiyyati aparilir;

— investisiya subyektlorinin hiiquqlarinin qorunmasi, eloco da investisiya
fondlarinin foaliyyatini tonzimlomok magsadilo investisiya fondlarindan, idaracidon
vo depozitardan hesabatlar gotiiriiliir, mithiim olan moalumat va sonadlar tolab olunu,
“Sahibkarliq sferasinda aparilan yoxlamalarin tonzimlonmosi vo sahibkarlarin
maraqlarinin miidafissi haqqinda” Azaorbaycan Respublikasinin Qanunu ilo vo homin
qanunda miisyyanlagdirilmis formada monitoringlor aparilir;

— qanunda miioyyonlosdirilmis hallarda investisiya fond paylarinin
miibadilasinin vo yenidon satin alinmasinin durdurulmasina dair gorarlar gabul
olunur;

— investisiya fondu va investisiya fondlarinin idars olunmasi ilo olagodar
qanun vo normativ aktlarin tslablorinin pozulmasi hallar1 ilo slagadar edilon

sikayotlora baxilir vo s.
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FOSIL I11. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA QIYMOTLI KAGIZLAR
BAZARININ FOALIYYOTININ TOKMILLOSDIRILMOSI
ISTIQAMOTLORI
3.1. Strateji Yol Xoritasinda giymetli kagizlar bazarinin osas inkisaf
prioritetlori

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosi, bazarn alot vo vasitalorinin
cesidlorinin  artmast  bu sferanin tonzimlonmasi  sisteminin  xeyli doracads
tokmillosdirilmasini tolob edir. Bununla bagli, postneft dovriinde do sektorun dovlot
tonzimlonmasi mexanizminin funksional vo toskilati baximdan méhkamlondirilmasi
tomin olunmali, ixtisash kadr hazirhiginin yiiksoldilmosi magsadi ilo irthocmli tolim
programlari, trening vo seminarlar togkil olunmalidir.

Diinya bazarlarinda 2013-2014—<ii illordo neftin qiymotinin 3-4 dofoyo godor
diismasi bir cox dovlatlarin, xiisusila da iqgtisadiyyati neft golirlori tizarinds qurulmus
dovlatlorin iqtisadiyyatina hoddon artiq monfi tosir géstormisdir. Azorbaycanda da
neft golirlorin azalmasi yalniz dovlst biidcasinin galirlorinin azalmasi ilo deyil, milli
igtisadiyyatin biitiin sektorlarinin béhranla lizlosmosi ilo miisahido  olunmusdur.
Qeyd edilonlorlo yanasi, gqlobal maliyys bohrani, milli valyutanin doyorini 2 dofoyo
godor itirmasi, Olko iqtisadiyyatinin inkisafinda neft amilinin rolunun azalmasi,
beynolxalq torofdas olan Olkolords timumi daxili mohsulun azalmasi noticosindo
O0lkamizin xarici ticarat balansinin azalmasi vo bilidca defisitinin artmasi, timumilikda
igtisadi inkisaf strukturuna beynolxalq tozyiqlorin ¢oxalmasi, iqtisadi artimin hoyata
kecirilmo mexanizmini deformasiyaya ugratmaqla davamli iqtisadi inkisafin tomin
olunmas1 noqteyi-nazarindon Strateji Yol Xaritolorinin gabul edilmasini vo hoyata
kegirilmasini obyektiv zarurata ¢evirmisdir [2].

Ancaq bu vaziyyato adekvat cavab olaraq 6 dekabr 2016-c1 ilds 6lko prezidenti
torofindon “Milli iqtisadiyyat vo iqtisadiyyatin osas sektorlar1 {izro strateji yol
xaritalorinin  tosdiq edilmasi” haqqinda foman imzalannusdir. Strateji Yol
Xaritalorinds ilk dofa olaraq 6lkonin sosial-igtisadi inkisafinin davamliliginin, hazirki
Vo golacok dovrlords iqtisadi maraqlarin optimal sokildo hall olunmasi, elaca do

igtisadiyyatin inkliizivliyinin artiritlmasi strateji bir hodof kimi qarsiya qoyulmusdur.
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Giiclii toroflor vo bunlardan dogan imkanlar, zoaif toroflor vo bunlardan dogan
tohliikalorin tohlil edilmasi osasinda milli iqtisadiyyatin giiclii vo zoif toroflori,
imkanlari, yarana bilocok tohliikolor nozoro alinaraq respublikamizin ragabat
tstlinliiklori, imumilikds iqtisadi inkisafin osas strukturu vo inkisaf tendensiyalar
miioyyon edilmisdir. Hazirki soraitdo 6lkomiz iqtisadi inkisafin elo bir marhalasinag
godom qoymusdur ki, onun galocok dovrdoki inkisafi iqtisadi resurslarin artmasina
deyil, 6lkomizin biitiin iqtisadi imkanlarindan somorali vo mogsodouygun istifado
olunmasini tolob edir. Odur ki, hal-hazirda o6lko iqtisadiyyati 6z inkisafini,
rogabstodavamliligini artirmaq, iqtisadi tohliikasizliyini tomin etmok potensialina
malikdir. 2016-c1 ildo iqtisadi realliqlart nozors alaraq 6lkomizi postneft dovriiniin
toloblorina uygun inkisaf etdirmok iiclin kompleks, sistemli, montiqi iqtisadi
islahatlarin gabul edilmasi naticasinds bu il 6lkonin igtisadi tarixinds “islahatlar ili”
kimi yadda galmisdir.

Qiymatli kagizlar bazarmin, eloca doa biitiin maliyys bazarlarinin qisa, orta Vo
uzun middoatli dovrdoki inkisafininin tomin edilmasi moaqgsadilo “Azarbaycan
Respublikasinda maliyya xidmatlorinin inkisafina dair Strateji Yol Xoritasi” gobul
edilmisdir. Bu Strateji Yol Xoritosindo maliyys bazarlarinin, o ciimladon giymatli
kagizlar bazarinin inkisafi {i¢iin strateji hodoflor, priotetlor vo gortialocok todbirlor
mioyyonlosdirilmisdir.

Hal-hazirda maliyys bazarlarinda investisiya subyektlorinin vo emitentlorin
igtisadi  foalligi mohdud voaziyyotdadir. Potensial investisiya subyektlorinin vo
emitentlarin giymatli kagizlar bazar1 vo maliyys alotlori hagqinda informasiyalarimin
yetorli soviyyado olmamasi, molumatlarin qeyri-doqigliyi vo bazarda inhisargi
meyllorin mévcud olmasi kimi formalasan ictimai siiur qiymatli kagizlar bazarimin
inkisafin1 ¢otinlosdirir, iqtisadi sistemds maliyys ehtiyyatlarinin somarasiz sokildo
boliigdiiriilmasine  sobob olur. Bazardaki mohdudlasdirict  meyllorin  aradan
qaldirilmas1 moaqsadi giymatli kagizlar bazarinin inkisafi vo bu bazarin istirak¢ilari
tclin  olverigli ~ soraitin  formalasdirilmast  yoniindo  strateji  hodoflor

miiayyanlosdirilmisdir.
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Qiymatli kagizlar bazarinin strukturunun tokmillogdirilmasi moqsadi ilo 6ton
illor orzindo vacib todbirlor hoyata kegirilmis, habelo “2011-2020-ci illorda
Azorbaycan Respublikasinda qiymoatli kagizlar bazarimin inkisafi” Dovlot Programi
gobul olunmusdur. Dd&vlat Programinin todbirlor plani ¢oargivasinde maliyyo
bazarlariin tokmillogdirilmasi yoniinds islora start verilmisdir. Dévlot Proqraminin
2011-2014-cii illori ohato edon birinci marholosinds giymoatli kagizlar bazarmnin
struktrunun miiasir toloblors uygunlasdirilmasi, bunun ii¢iin hiiqugi-normativ bazanin
tokmilloasdirilmoasi, maddi-texniki bazanin giiclondirilmasi, eloca do giymaotli kagizlar
bazarinda insan kapitalinin inkisaf etmasi ligiin lazimi potensial formalasdirilmisdir.
Bununla yanasi, respublikada foaliyyat goOstoron agiq sohmdar comiyyatlorinin
korporativ idaroetmo normalarmin yetorli Soviyyados inkisaf etmomosi, soffafligin
asagl saviyyado olmasi investisiya qoyuluslarinin qiymotli kagizlar bazar vasitasilo
calb olunmasi imkanlarini azaltmisdir. 2015-ci ilin sonuna sshm qiymotli kagizlar
bazarinda aparilan amoliyyatlarin hacmi 657 milyon manat va borc giymotli kagizlar
bazarinda aparilan omoliyyatlarin hacmi isa 3550 milyon manat olmusdur. Borc
giymatli kagizlar bazarinda aparilan amoliyyatlarin 6namli bir hissasi korporativ
qiymatli kagizlar vasitasilo hoyata kegirilmisdir.

Oton illor arzinda &lkenin maliyys sistemi iizro ilkin quruculuq islorinin
yekunlagmasi, sistemin inkisafi yoniindo hoyata kecirilmis islahatlar, mévcud olan
kadr potensiali maliyys sisteminin yeni inkisaf morhalosine kegmasino miinbit sorait
formalasdirtlmisdir[2].

Strateji Yol Xaritosindo norzorde tutulmus 2020-ci ilodok olan strateji baxis
dovriindo maliyys institutlar1, xiisusilo do bank sistemindoki neqativ hallar aradan
qaldirilacaq, maliyye institutlarinin likvidlik vo kapitalizasiya problemlori hall
olunlacaq, islok olmayan iqtisadi aktivlerin restrukturizasiyasi tizro todbirlor
reallasdirilacaqdir. Investisiya subyektlorinin vo emitentlorin qgiymotli kagizlar
bazarinda istiraki {iclin uygun zomin formalasdirilacaq, infrastruktur genislondirilocok
vo stimullagdirict todbirlor miioyyon edilocokdir. Maliyys qurumlarinin somarali

foaliyyot gostormosi iiglin kredit biirolar1 kimi yeni infrastruktur elementlori
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formalagdirilacaq, normativ-hiiquqi baza inkisaf etdirilocokdir. Maliyys sistemi daha
miitoraqqi risklorin idars olunmasi prosesloring yonaldilacak, maliyys xidmatlorinda
vo hesabatliliqda soffafliq yiiksoldilocok, miistoriyoniimlii  xidmotlora  vo
elektronlagsmaya dostok veran nozarat sistemi yaradilacaqdir. Bununla yanasi, maliyyo
xidmotlori sferasinda tohsil soviyyesi, istehlakg¢ilarin maliyys savadliligi vo
hiiquglarinin miidafiossi sistemi inkisaf etdirilocokdir.

Maliyys bazarlarinda, o ciimlodon qiymaotli kagizlar bazarinda soffafligin
artirllmas1 vo bu sektorun tam yetkinlik soviyyasino g¢atmasi naticasindo 2025-Ci
iladok olan uzunmiiddatli dovrde qiymatli kagizlar bazarin daha ¢ox xarici investor
colb olunacaqdir. Maliyys bazarlar1 sektoruna investisiya qoyuluslarinin, osason,
xarici banklar vasitosilo colb edilmosi planlagdirilir. Maliyys bazarlar1 vo 6lko
iqtisadiyyat1 xarici banklarin investisiya qoyuluslar ilo borabaor, global "nou-hau”,
xiisusilo do informasiyalarin emal edilmosi, risk menecmenti vo xidmotlorin
cesidliliyi sferasinda beynolxalq tocriibodon faydalanmalidir.

Strateji Yol Xoritoloring asason 2025-ci iladok Olkemizds soshm va istiqraz
bazarlarinin  artiq somorali  foaliyyot morhoalosino ¢atmasi  planlasdirilir.
Respublikamizda faaliyyat gostoron iri sirkotlorin oksor hissasi listing prosesine
girmali, yerli vo xarici investisiya subyektlori bu sirkotlorin buraxdigi qiymatli
kagizlarin oksor hissosi ilo foal gokildo ticarot omoliyyatlar1 hoyata kegirmoldir.
Soffafligin  yiiksalmoasi vo texniki infrastrukturun inkisaf etmosi naticasinda
omoliyyatlarin hoyata kecirilmosi prosesi sadologocokdir. Soffaf investisiya miihiti
investisiya subyektlorino risklori vo ehtimal edilon golirlori daha somorali
doyarlondirmok va asaslandirilmig gorarlar vermak imkani formalasdiracaqdir. Bu da
qiymatli kagizlar bazarinda miixtalifprofilli yerli vo xarici investisiya subyektlori
ticarot omoliyyatlar1 hoyata kecirilmaosi ilo yekunlasacaqdir.

Strateji Yol Xaritasindo maliyys bazarlarinin, o ciimladan giymatli kagizlar
bazarinin inkisafi strateji hadaf kimi gabul olunmusdur vo bu hadafs ¢atmaq iiciin
“Emitentlor vo maliyys vasitagilori tigiin alverigli miihitin yaradilmasi” baslig1 altinda

prioritet istigamat gobul olunmusdur[3].
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Azarbaycan Respublikasinda sirkatlorin listingo olan maraginin yiiksoldilmasi
giymatli kagizlar bazarlarinin inkisaf etmosini intensivlosdiro bilor. Odur ki, bu
sferan1 tonzimloyan dovlst qurumlari i¢ istiqgamat {izro - togvigedici tadbirlar, listing
prosesi, sahiblik diisiincasi iizro tonzimlomani vo ganunvericilik mexanizmini inkisaf
etdirmoklo listinqgdo olan sirkotlorin  sayim1  ¢oxalda bilorlor. Hal-hazirda
ganunvericilik vo tonzimloma sirkatlorin listingo ¢ixmasi {igiin olava tosviglor
formalasdirmuir, listingdo olan va olmayan sirkstlors arasinda forq qoymur. Sirkatlorin
listingo daxil olmasimi stimullasdirmaq moqsadi ilo miivogqgoati maliyys vo qeyri-
maliyya giizostlorinin gostorilmasi nozardon kegirilmalidir.

Qeyd etmok lazimdir ki, “kapital bazarinin miuasirlosdirilmasi” layihasi
miiddotindo listing toloblorinin yenilonmasi naticosindo registrasiya prosesinin
miiddati lic-dord hoftedon bir-iki hoftoys qodor endirlmisdir. Bununla yanasi,
registrasiya proseduralari1 daha da asanlagdirmaqla, homin miiddst bir qodor do
endirilo bilor. Sirkotlorin fond birjasinda listingo ¢ixmasimin stimullagdirilmasi
noqteyi-nazorindon tam sahiblik hiiquqglarinin saxlanilmasi ilo slagadar onsonovi
diistinco torzinin doyisdirilmosi miistosna ohomiyyoto malikdir. Hal-hazirda
qanunvericilik tam sahiblik hiiququnu miidafio edir, eloco do mdévcud sohmdarlara
listiin  hiiquglar vermoklo minoritar sohmdarlarin hiiquglarinin = miidafiasini
cotinlogdirir. Korporativ idaroetmo vo maliyys nozarotinin artirlmasi xarici vo
minoritar sohmdarlarin hiiquglarinin eyni soviyyads miidafio edilmasi yOniinda
tadbirlor nozordon kecirilmalidir. Bununla yanasi, mévcud sohmdarlara verilon {istiin
hiiquqlar aradan qaldirila bilor.

Hal-hazirda sirkatlorin buraxdigi qiymatli kagizlarin doyarini toyin etmok iiglin
istinad golirlilik soviyyaesinin miioyyanlosdirilmasine talab mdvcuddur. Qlobal
maliyys bazarlarinda istinad golirlilik saviyyasi kimi dovlat istiqrazlarimin golirlilik
oyrisindan istifads olunur. Galirlilik ayrisinin yaradilmasi {igiin dovlet istiqrazlarinin
uzunmiiddatli lizro miintozom olaraq emissiya edilmasi vo tokrar bazari
reallagdirilmalidir.

Olkodo foaliyyat gostoron miiossisolorin, xiisuson do bank sektorunun &z
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aktivlorini optimal idaro etmosi vo likvid vosaitlora ¢ixigin oaldo olunmast iigiin
igtisadi aktivlordon golon pul axinlari ilo tomin olunmus giymotli kagizlar emissiya
etmosino ehtiyac vardir. Ancaq bu formada qiymeotli kagizlarin buraxilmasini

reallasdirmagq iigiin qanunvericiliyin inkisaf etdirilmosi tolob edilir.

Emitentlor vo maliyyas vasitagilari tiglin alverisli miihitin yaradilmasi_Ugun isa

asagidaki tadbirlar hayata kecirilmalidir:

» Listingo ¢ixis1 mohdudlasdiran amillarin tahlili — Maliyys Bazarlarina
Nozarat Palatasi ganunvericilik va tonzimlomo g¢orgivasini tahlil etmali, listingin
tosviq edilmosi vo listinqg standartlarinin inkisaf etdirilmasi, elocodo tam sahiblik
diisiinco torzinin doyisdirilmasi iizra miivafiq tadbirlor miiayyanlosdirilmalidir.

»  Stimullagdiric1 tadbirlorin miiayyanlosdirilmasi — Maliyys Bazarlarina
Nozarot Palatasi sirkotlori listing prosesina calb etmok iigiin beynolxalq tocriibo
oyranilmalidir. Dovlat orqanlar: tarafindon listing proseinds olan sirkatlora toklif
oluna bilacok tasabbiislor miioyyanlosdirilmalidir.

» Yeni listing prosedurlarinin miiayyan edilmasi — Maliyys Bazarlarina
Nozarat Palatasi listingdoki ongollori aradan qaldirmaq vo sadslosmoa cahatlorini
miioyyanlosdirmoak fiiclin dovlet vo 06zal sektorun tizvlori ilo miizakiralor toskil
olunmalidir. Bu proses arzinds olan har bir maneani nazars alarag, Palata yeni listing
proseduralarini isloyib hazirlayaraq, aidiyyati toroflorls razilagdirmalidir.

»  Sahiblik diisiinco torzinin doyisdirilmosi — Maliyys Bazarlarima Nozarot
Palatas1 sahiblik diisiinco torzi ilo olagedar mdévcud olan problemlori
miioyyanlosdirmok {iiciin tohlillor aparmali, alternativ hall yollarmin misyyon
edilmosi magsadi ilo gabaqcil beynalxalq praktikani tothig etmolidir.

» Yol Xoritosinin islonib hazirlanmasi vo icra olunmasi — Stimullasdiric
todbirlori, listing proseslorini vo sahiblik diislinco torzini tohlil etdikdon sonra
Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi miivafiq todbirlori, miivafiq doévlst orqanlarini
Vo icra miiddatlorini 6ziinds ehtiva edon yol Xaritasini isloyib hazirlamalive onun icra
prosesina baslamalidir.

»  Golirlilik oyrisinin formalasdirilmast — Maliyya Nazirliyi, Maliyys
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Bazarlarina Nozarot Palatasi vo Markozi Bank dovlat qiymatli kagizlari tizro galirlilik
oyrisinin inkisaf etdirilmasi ii¢lin miivafiq todbirlor plani isloyib hazirlayib icra
etmalidir.

»  Sekyuritizasiya prosesinin togviq edilmasi — Maliyys Bazarlarina Nozarot
Palatas1 sekyuritizasiya lizro hiiquqi-normativ bazani isloyib hazirlamalidir.

Qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdirilmasi tiglin Strateji Yol Xoritasindo
“Investorlarin maliyys bazarlarma ¢ixis imkanlarmin artirilmasi” bashgi altinda digor
bir prioritet gobul edilmisdir

Emitent vo vasitogilor iliglin olverisli soraitin formalasdirilmasi ila boarabar,
investisiya subyektlorinin bazara ¢ixis imkanlarmin yiiksaldilmasi moqsadi ilo 6zal
sektorun nimayandalori ilo amokdasliq ¢argivasinds tosvigedici tadbirlorin
mioyyanlosdirilmasi, infrastrukturun inkisaf etdirilmosi, soffafligin yiiksaldimasi va
likvidliyin tomin olunmasi tizra goriilon islor xiisusi shamiyyato malikdir.

Miiasir soraitdo qiymatli kagizlar bazarinda komissiya haglar1 asagi soviyyado
olsa da, investisiya subyektlorinin, xiisuson do institusional investisiya subyektlorinin
qiymatli kagizlar bazarinda istirak etmosini togviq edon amillor mohduddur.

Investisiya subyektlorinin, qiymeotli kagizlar bazarinda istirak etmosini tomin
edon miihiim amillordon biri do bazar infrastrukturunun inkisaf soviyyesidir. Hazirki
dévrde 6lkomizin qiymaetli kagizlar bazarinda omoliyyatlarin aparilmasi {i¢lin xarici
investorlarin 6z kapitalint Milli Depozit Markozinds yerlosdirilmasinin tolab edilmasi
milli bazarin colbediciliyini asagi salir. Milli Depozit Morkozi ilo beynolxalq
kastodianlar (zamin) arasinda olagolorin formalasmasi xarici investorlarin 6lkonin
qiymatli kagizlar bazarinda istirak etmasina sorait formasdira bilor. Bununla yanasi,
beynoalxalq kastodianlarla olagolorin formalagmasi Olkonin qiymsotli kagizlar
bazarinda xarici qiymatli kagizlarin girov kimi istifade edilmasine imkan vera bilor
ki, bu da milli bazarlarda tominat ndviinii goxaldaraq bazarin likvidliyini artira biler.

Soffafligin tomin olunmasi investisiya subyektlorinin bazarda istirak etmosini
sortlondiron zoruri amillordon biridir. Listing prosesinin saviyyasino gors, bazar

sektorunda beynolxalq miihasibat ugotu standartlar1 totbiq olunsa da, basqa
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sektorlarda toloblor daha asagi soviyyadodir. Bazarda likvidlik soviyyosinin asagi
olmas1 investisiya subyektlorinin qiymatli kagizlar bazarina olan maragini agagi salir.
Yoni, tonzimlonon tokrar bazarda hoyata kecirilon omoliyyatlar imumi omoliyyatlar
hocminin comi 2 faizidir. Sohmlorin qiymstinin miioyyan edilmasi mohdud
soviyyadadir ki, bu da investisiya qoyuluslarinin real doyarinin miioyyan olunmasini
miirokkoblogdirir.

Investorlarin maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarmm artirilmasi {iciin is9
asagidaki todbirlor reallasdirilmalidir.

» Maliyys bazarlarina ¢ixis imkanlarmin tohlil edilmasi — Maliyys
Bazarlarina Nozarot Palatas1 miitoraqqi beynalxalq tocriiboni arasdiraraq vo bazar
istirak¢ilar1 ilo konsultasiyalar togkil etmolidir. Bunlarin osasinda da tosvigedici
todbirlor, infrastruktur, soffaflig vo likvidlik T{izro inkisaf istiqgamatlori
mioyyanlosdirilmalidir.

» Fordi vo institusional investorlar {i¢iin  tosvigedici  todbirlorin
diferensiallasdirilmasi — Maliyya Bazarlarina Nozarot Palatasi institusional vo fordi
investisiya subyektlori ti¢lin stimullasdirict todbirlori, eloco investisiya ddvriindan

asil1 olaraq todbirlorin diferensiasiyasini nozordon kegirmalidir.

» Xarici investorlarin yerli maliyys bazarina ¢ixis imkanlarinin artirilmasi —
Milli Depozit Moarkazi beynolxalg kastodianlarla miinasibatlor formalagdiriimali,
kliring vo hesablagsmalarin intensivlosdirilmasi magsadi ilo miivafiq tadbirlor hoyata
kecirmoalidir.

» Soffafligin artirilmasi lizro tosobbiislorin miioyyon edilmosi — Maliyya
Bazarlarna Nozarot Palatast  beynalxalg tocriiboni  nozordon  kegirmali,
informasiyalarin  effektiv ~ formada ictimaiyysto  verilmasi  mexanizmini
miioyyonlosdirmoli, nozarat imkanlarini artirmali vo daxili ticarat olagelori iizra

tonzimlomoni sartlogsdirmalidir.

Investorlarin maliyyo bazarlarma ¢ixis imkanlarinimn yiiksoldilmoesi qiymatli

kagizlar bazarin1 tokmilladiron asas amillordondir.
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3.2.  Qiymotli kagizlar bazarmin foaliyyat mexanizminin tokmillosdirilmasi

Istigamoatlori

Olko iqtisadiyyatinin  inkisaf  etdirilmasindo, maliyys  sektorunun
genislondirilmosindo kagizlar bazar1 xiisusi ohomiyyoto malikdir. Azarbaycan
Respublikasinda da inkisaf etmis qiymoatli kagizlar bazarinin mévcud olmasi milli
igtisadiyyatinin inkisafina tokan veran an miihiim gostaricilordandir.

Oton illor arzinda bir sira miisbot doyisikliklorin geyds alinmasina baxmayaraq,
olkomizin qiymotli kagizlar bazarmin gostoricilori beynolxalq gostoricilorindan,
xiisuson doa inkisaf etmis 6lkalorin gdstaricilorindon shomiyyatli doracods geridadir.
Bazardaki problemlarin hall edilmasi {i¢iin iso bir sira konkret vo mogsadyonlii
kompleks todbirlorin yerino yetirilmasi mithiim prosesdir. Miiasir soraitdo
Azorbaycanin qiymatli kagizlar bazari lazimi saviyyads inkisaf etmomisdir. Belo Ki,
ilkin vo tokrar birja bazarlar1 arasindaki zoruri forgliliklor kifayst doracado miiayyan
olunmayib.

Qeyd edilanlari nazars alaraq demok olar ki, 6lkomizin fond birjasinda struktur
doyisikliklorinin aparilmasina ehtiyac vardir, ¢iinki birjalar imumi bazarin tokrar
variantidir. Beynolxalq tocriibadon do molumdur ki, inkisaf etmis dovlatlords birjalar
milli iqtisadiyyatin “barometri” funksiyasmi hoyata kecirir. Olko iqtisadiyyatinda
hom bdyik sohmdar-korporativ, eyni zamanda kigik sohmdar qruplarmin
formalasmasi zamani fond birjasinin torkibinds bir sira basqa bazarlarin yaranmasi
chtimal1 da qeyd edilmalidir. Boyiik vo giiclii sirkatlorin vo miiassisalarin sshmlori
birjanin asas bazarinda dovr edacayi, orta va kigik saviyyali sirkatlorin giymatli
kagizlar1 iso asagi rogabatgabiliyystino malik oldugu iiciin ikinci vo hatta {igiincii
doracoli bazarlarda doévr edocokdir. Olkemizin giymotli kagizlar bazarinda hazirda bu
ciir strukturun movcud olmamasinin 9sas Sobobi giymotli kagizlar emissiyasi
dovriyyasinin asagl soviyyado olmasi, eloco do inkisaf etmis olkoalorin giymatli
kagizlan ilo miiqayiso etdikdo onlarin miixtslif tosnifat vo modifikasiya imkaninin

olmamasidir.

64



Olkomizda giymotli kagizlar bazarinim tokmillasdirilmasinin asas sartlorindan
biri milli sirkat vo miiassisalarin ticarat markalarinin bir brend kimi taninmamasidir.
Ogor qiymotli kagizlar bazarinda 6z sohmlorini yerlogdiron sshmdarin brendine-
ticarot markasina olan inam investorlardan ucuz maliyyo Vvosaitlori ¢oko bilor vo
bunun naticasinda, biitovliikdo giymatli kagizlar bazarin dovriyyasinin ¢oxalmasina
sorait yaradar. Bununla yanasi, inkisaf etmis Olkalordo oldugu kimi, giiclii brendo
malik olan sirkatlorin giymotli kagizlar1 digor sirkatlordon forgli olaraq birjalar
torofindon daha baha giymotlondirilir ki, bu da qiymatli kagizlar1 bazarinin
kapitalizasiyasi prosesinin artmasina imkan vero bilor. Bu kimi hallarda investisiya
subyektlorinin borc giymatli kagizlarina olan maraqlar artar, institusional investisiya
subyektlorinin maraqlar1 qarsilarina qoyduglart strateji moqsadlordon kifayat godor
asili ola bilor. Umumiyyatla, investorlar {iciin brend sirkatlorin idaro olunmasinda
istirak vo bunun naticasinds do galocak dovrlarde mazannanin yiiksalmasi naticasinda
qiymatli kagizlarin tokrar satisindan galir aldo etmok miimkiin olar.

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosindo digor miithiim bir amil iso
korporativ. ~ idaroetma  mexanizminin  beynolxalq  normalara  miivafiq
tokmilloasdirilmasidir. Azarbaycanda korporativ idarsetma sisteminin totbig edilmasi
beynalxalq toskilatlarla hayata kegirilon danisiglar zamani homiga prioritet istigamot
hesab olunmusdur. Miiasir bazar iqtisadiyyati sistemindo keyfiyyatli idarsetma
strukturunun méveud olmasini investorlarin digqgatini colb edon asas amillordon biri
kimi geyd etmok wvacibdir. Olkomizds korporativ idaroetma  sisteminin
tokmillosdirilmosi yoniinda bir sira islor hoyata kegirilmis, normativ-hiiquqi baza
tokmillosdirilmis, dovlat toskilatlarinin nizamlayici funksiyalart inkisaf etdirilmisdir.
Bu istigamatdo Maliyys Bazarlarina Nozarot Palatasi torafindon bir sira hiiquqi aktlar
gobul olunmusdur. Azaorbaycan Respublikasinda korporativ idaroetmo layihosi
Beynalxalg Maliyys Korporasiyasi (IFC) torafinden Isvecronin Iqtisadi Mosalalor
tizra Dovlat Katibliyinin (SECO) dastayi ila yerina yetirilir,

Olkomizdo korporativ idarsetmo sisteminin tokmillosdirilmosindo bank

sisteminin inkisafi xiisusi shomiyyots malikdir. Bundan olava. somarali korporativ
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idarsetmo mexanizmi sohmdarlar vo menecerlor arasinda yeni qarsiliqli slagolorin
formalagdirilmasimin osasini togkil edir ki. bu da investisiya qoyulmus sohmlorin
golirliliyini yiiksoldir. Inkisaf etmis olkolorin tocriibesindon molumdur ki.
investorlarin oksor hissosi hor hansi bir miiossisonin sohmlorino investisiya etmok
liclin miiossisonin maliyya gostoricilori ilo yanasi direktorlar surasinin foaliyyotino
xiisusi digqgot yetirirlor.

Qeyd edilonlorls barabar, qiymatli kagizlar bazarinda bir sira yeni maliyyo
alotlori movcud olmalidir. Bu halda ilkin olaraq, dovlat borc qiymatli kagizlarinin
cesidlori artar vo noticodo qisamiiddotli dovrde asagidakilarin reallagmasina sorait
yaranar:

Miioyyonlosdirilmis  infrastruktur  programlarimin ~ vo  layiholorinin
maliyyalosdirilmasi magsadi ila istigrazlarin emissiyasi. Bela olan halda, bir sira ¢ox
infrastruktur proqramlart imumilikdo dovlot biidcosinin hesabina reallasdirmaq
mogsadomiivafiq deyildir. Bu noqteyi-nozordon istiqrazlar emissiya etmoklo
infrastruktur ~ programlarina  investisiya  subyektlorinin  calb  olunmasi
mogsadomiivafiqdir. Beynolxalq tocriibodo infrastruktur layihoalori {i¢lin emissiya
edilon istigrazlarin osason iki novii - korporativ infrastruktur vo moagsadli baladiyya
istigrazlart névii movcudur.

Respublika igtisadiyyatinin davamli inkisafinin vo ohalinin sosial inkisafinin
tomin olunmasinda naqliyyat sistemi xiisusi shomiyyoto malik miihiim infrastruktur
sferasidir. Bu aspektdon “Azorbaycan Respublikasinda noagliyyat sisteminin
inkisafina dair (2006-2015-ci illor) Dovlat Programinin gabul olunmasi va programin
maliyyalogdirilmasinds xarici investisiya qoyuluslar1 xlisusi olaraq nozors garpir.

Bununla barabar, hazirda 6lkomizds idmana verilon xiisusi dastok noticosinda
Azorbaycan Milli Olimpiya Komitasi torofindon tikint1 islori genis viisot almisdir.
Qeyd edilon iki fakti nozoro alaraq, Olkonin nogliyyat infrastrukturunun miiasir
tolobloro uygunlasdirilmast vo golocok dovrlordo do 6lkomizds bdoyiik idman
yarislarinin reallagdirilmasi ilo olagadar bir sira layiholorin maliyyalosdirilmosindo

infrastruktur istigraz modelinin totbiqi mogsadsuygundur. Bu iso ham do qiymatli
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kagizlar bazarinin inkisaf etmasina va insanlarin fordi investor kimi inkisafina miisbat
tosir gostoracakdir.

Ikinci sirada bazara yeni iri qrup emitentlorin - balodiyyalorin daxil olmasidir.
Boladiyyalor do boyiik ohali kiitlosi ii¢lin borc qiymotli kagizlar1 emissiya edo, colb
edilmis vosaiti bolodiyyo layiholorinin hoyata kegirilmosindo istifado edo bilorlor.
Hal-hazirda 6lko regionlarinda iqtisadi vo sosial inkisafa nail olmagin an miihiim
amillorindon biri mohz yeni maliyysalosma vasitosi olan baladiyys istiqrazlarinin
emissiya edilmosidir.

Olkomizda giymotli kagizlar bazarida inkisaf soviyyasi arzuolunan soviyyoda
deyildir. Bundan asili olaraq bazarin bir sira meyllori vardir ki, bunlar da
asagidakilardir [15].

v’ normativ-hiiquqi bazanin va zaruri icra mexanizmlarinin formalasmasi;

v’ dovlat giymotli kagizlar bazarinin morkozi bank notlar1 vo repo/oks repo
omoliyyatlari hesabina inkisafi;

v dovlat giymotli kagizlarinin Gistiin inkisafi saviyyasi;

v' bazarda rogabat miihitinin vo igtisadi maraqlarin qorunmasinin gonastboxs
Saviyyada olmamasi;

v’ giymotli kagizlar bazarinda sohm va asason do ikinci sohm bazarinin zoifl
inkisaf etmoasi;

v' qiymatli kagizlarin rentabellik soviyyosinin asagi olmasi vo onun
likvidliyinin lazimi soviyyads tomin olunmamasi;

v giymotli kagizlar bazarinin regional vo beynslxalq aparici bazarlara agiq
olmamasi vo bu bazarlarla miigayiso etdikds zoif inkisaf etmasi.

Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafin1 langidon bir sira sobablor
vardir ki, iqtisadi inkisafa nail olmaq t¢iin onlarin hoall edilmasi zoruridir. Bu ciir
sobablars asagidakilar aiddir:

> qiymatli kagizlar bazarinin kapitalizasiya saviyyasinin asag1 olmast;
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» qiymoatli kagizlar bazarinin diinya bazarlarina ¢ixma imkanlariin zoifliyi
vo xarici investisiya subyektlorinin milli bazarlarda istirak saviyyasinin gonastboxs
Saviyyads olmasi;

» Dbazarin likvidlik saviyyasinin doyiskon olmast;

> osas kapitala vo biznes sferasinin inkisafina istiqgamotlonmis ilkin vo tokrar
bazarlarin inkisafinin lazimi saviyyado olmamasi;

» Korporativ giymotli kagizlar bazarmin, xiisusilo do Sohm bazarinin
miitosokil toskil edilmomasi;

» Dbazarm investisiya calbediciliyinin zoaif olmasi;

» fiziki vo hiiquqi soxslorin bazarda zoif istirak etmoasi;

> ohalinin vo basqa maraqli toroflorin qiymotli kagizlar bazarmma olan
inaminin zaif olmamasi

> bazarda giymat indekslorinin miiasir taloblora uygun tagkil olunmamasi;

» bazarin mobilliyinin, informasiya tominatinin vo yiiksok texnologiya
imkanlarindan istifadonin zaifliyi;

> Olkodo bazar rogabst miihitinin inkisafina ehtiyacin yiiksalmasi vo
miassisalorin maliyys-igtisadi foaliyyatinin diinya standartlarina kegid prosesindo
langimaloar;

» Dbazarin toskili prosesinin va tonzimlanmasinin kommersiya istiqamatliyinin
Vo diversifikasiyanin zaifliyi;

» Dbazarin infrasturktur tokmillogdirilmasins ehtiyacin getdikco artmas;

» Dbazarin 6zlinlitonzimloma sisteminin lazimi saviyyads inkisaf etmomasi.

Azorbaycanda giymeotli kagizlar bazarinin davamli olaraq inkisaf etdirilmasi,
galacak illards do inkisafinin tamin edilmasi ii¢lin perspektiv inkisaf istigamatlarini
imumi sokilds asagidaki formada vermok olar:

» normativ-hiiquqi bazanin tokmillogdirilmasi;

> qiymotli  kagizlar bazarinda miiasir idarsetmo va  tonzimlomo
mexanizmlarinin totbig edilmosi

» Kkorporativ giymatli kagizlar bazarinin inkisafi prosesinin siiratlondirilmasi;
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» bazar subyektlorinin hiiquglarinin miidafissinin méhkomlondirilmasi;

> qiymotli kagizlar bazarina olan inamin mohkamlondirilmasi, fiziki va
hiiquqi soxslordon investisiyalarin calb edilmasi {igiin togvigedici tadbirlorin yerina
yetirilmosi;

» bazar omoliyyatlarinin reallasdirilmasinda miiasir progqram tominatindan
istifado potensialinin yiiksaldilmasi;

> bazarda iqtisadi  totbiq olunmasi vo  informasiya bazasinin
genislondirilmasi;

» Dbazarin beynolxalq arenaya acilmasi ilo olagodar hoyata kegirilon

islahatlarin ohato dairasinin genislondirilmasi.
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Natica va takliflor

Olkomizdo qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi &ton illor orzindo bir sira
problemlorlo garsilasmisdir vo bazarin inkisaf etmosi {iclin bu problemlor hoall
edilmolidir. Bunun {i¢iin asagidakilarin yerino yetirilmasi mogsodouygun olar:

-ilkin bazarda istiqrazlarin yerlosdirilmosinin osas formasi kimi investisiya
banklarmin vo investisiya fondlarinin faaliyyati tomin etmolidir. Investisiya fondlar:
haqqinda hazirlanan qanuna fondlarin iki novii — sohmdar vo payli investisiya
fondlar1 daxil edilib. Gostormok olar ki, hazirda inkisaf edon bazarlarda asason payl
investisiya fondlar1 genis yayilmisdir. Payli investisiya fondlari osas faaliyyat
istigamoati fordi investorlara paylarin satisindan oldo edilon maliyys vasaitlorinin
miixtolif qiymatli kagizlarin vo basqa aktivlorin alinmasina istigamatlondirilmosindon
ibarotdir;

- Azorbaycanda xarici vo daxili igtisadi miihito uygun investisiya siyasotinin
konseptual asaslart miioyyon edilmoklo milli monafeys cavab veron qiymotli kagizlar
bazari konsepsiyast hazirlanmalidir;

- borc qiymotli kagizlarina investisiya qoyan xarici va daxili investisiya
subyektlori {i¢lin vergi tosviglorinin artirilmast vo homin istigamotdo modvcud
beynolxalq tocriibadon istifads olunmalidir;

- 6lkomizin qiymatli kagizlar bazarinin roqabatodavamliliginin
mohkomlondirilmasi magsadi ilo dovriyyads olan investisiya vasaitlorinin hacminin
genislondirilmosi, eloco do MDB, Morkozi Asiya vo basqa yaxin va qonsu dovlotlordo
emissiya maliyyo vasitolori iiglin Bakida beynolxalq qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafina yonolmis tadbirlor programu reallagdirilmalidir;

- bazar risklori hagqqinda molumatlar verilmali, qiymotli kagizlar bazarinda
alqi-satqinin aparilmasi iizro etika gaydalar1 hazirlanmalidir;

- investisiya subyektlorinin maariflondirilmasi, habels investisiya va korporativ
idaroetmo modoniyyatinin inkisafi iizro dovlst programlart hazirlanmali vo hoyata
kegirilmoalidir;

- qiymotli kagizlar bazar1 wvasitosi ilo osas kapitala yatirilan investisiya
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qoyuluslarinin  togviq  edilmasi ndqteyi-nozorindon qiymoatli  kagizlar bazar
tonzimlonmolidir;

- 0lko iqtisadiyyatinda miilkiyyotin  saxolondirilmosi, orta tobagonin
formalasdirilmasi moasalolorindo kiitlovi investisiya modelino keg¢ilmolidir;

- qiymotli kagizlar bazarmin tosniflosdirilmosi ilo 6lkodo qiymotli kagizlar
bazarmin inkisaf etmokdo olan bazar kateqoriyasina daxil edilmosi iig¢iin sohm
bazarmin Kkapitalizasiyasi UDM-in 30-40 faizi soviyyoesino catdirilmalidir. Bunun

noticosindo Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazar1 8-10 dofo artacaqdir.
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PE3IOME

HccnenoBanne KacaeTcsl pa3BUTHS PbIHKA LIEHHBIX Oymar B AsepOaimxane.
JUis  BBINIOJIHEHUST 3aJayd OyAyT HCIOJIb30BaHbl HECKOJBKO 0a30BbIE METOMBI.
Haubonee BaXHBIM W3 HHUX SBISETCS METOJ aHaIW3a, C MOMOIIU KOTOPBIM Oyaer
aHaAJIM3UPOBATCS TEKYIEE COCTOSHUE PbIHKA LIEHHBIX Oymar B Haimied crpane. B To
K€ BpeMsl C NMOMOULIbI0 METO/la CPaBHUTEJIBHOTO aHaiu3a OyAyT HpPelOCTaBIATHCA
TEHJEHUUU Pa3BUTUS B TEUEHHE MHOTUX JET B To jxe BpeMs OyIyT HCIOIb30BATHCS
HKOHOMUYECKUI CTATUCTUYECKHUI aHaIn3, Hay4dHasi a0CTPAKIIMS, UCCIIEI0BATENbCKUH,
NPUKIAAHON MOAXOA U T. 1. METOABI.

TeopeTnko-MeTo10JI0TMYECKON OCHOBOM HcciaeAoBaHUsl OyAyT COCTOSITh W3
paboOThl KJIACCUKOB HKOHOMHUYECKONM HAyKM U BEAYIIMX YYECHBIX-DKOHOMHCTOB,
COOTBETCTBYIOIIME 3aKOHbI A3sepOailmkanckoil PecnyOnmku, ykassl Ilpesupenra,
pemieHus u pacnopsbkeHus: Kabunera MUHUCTPOB U Jpyrue€ HOPMATUBHO-IIPABOBbBIE
JOKYMEHTBI.

B kauectBe 0OBEKTa wHccleOBaHUs ObUl BbIOpAaH PBIHOK LEHHBIX Oymar
AzepOaiimxanckoi Pecryonuku.

[IpeameTom uccienoBaHus OyAE€T COCTOATh U3yUYE€HHUE OCOOCHHOCTEN Pa3BUTHS
phIHKAa IIEHHBIX OymMar M BOMNPOCHI TOBBIIIEHUU €r0 pojid B (UHAHCHUPOBAHUU
HalMOHAaJIHLHON YKOHOMHKH.

Januble ['OCynapCTBEHHOTO KOMUTETA CTAaTUCTUKH  A3zepOaiiKaHCKOM
Pecniy6nuku, Llentpansrnoro 6anka, [1anarsl KoHTposibs mo ¢puHaHCOBOMY PBIHKY H
Cnyx0bl ¢(unancoBoro Mouutopunra Ilamatel, bakunckoil (oHgOBOM OUpPXKH,
HanponanbHOro J€mo3uTapHOro0 LEHTpa M OTYETOB PA3MUYHBIX AKIIMOHEPHBIX

00111eCcTB OYIyT COCTaBUTh MHGOPMAIIMOHHYIO 0a3y UCCIIeI0BaHUS.
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SUMMARY

The research is about development of the securities market in Azerbaijan.
Several basic methods will be used to perform the task. The most important of these
is the analysis method that will analyze the current state of the securities market in
our country. At the same time, development trends for years will be provided through
a comparative analysis method. At the same time, research, economic statistical
analysis, scientific abstraction, application-oriented approach, etc. methods will be
used.

Theoretical and methodological basis of the research will be the work of
classics of economics and leading economist scientists, relevant laws of the Republic
of Azerbaijan, decrees of the President, decisions and orders of the Cabinet of
Ministers, and other legal-normative documents.

The securities market of the Republic of Azerbaijan has been selected as the
object of the research

The subject of the research will be the study of the features of the securities
market development and its role in increasing the role of the national economy in
financing.

The information base of the research will be the data of the State Statistical
Committee of the Republic of Azerbaijan, the Central Bank, the Financial Market
Control Chamber and the Chamber Financial Monitoring Service, the Baku Stock
Exchange, the National Depository Center and the reports of the various joint stock

companies.
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REFERAT

Moévzunun aktualhg: Postneft dovriinde makroiqtisadi sabitliyin oldo
olunmasinda qiymoatli kagizlar bazarmin vo onun istirak¢ilar1 faaliyyasti xiisusi
ohomiyyoto malikdir. Biitiin iqgtisadi quruluglarda maliyys sektorunun miqyasinin
genislondirilmosinds qiymoatli kagizlar bazar1 vo onlarla aparilan omoaliyyatlar
ohomiyyatli rol oynayir. Bu baximdan olkomizdo somoarali iqtisadi siyasst vo
miioyyon todbirlor kompleksi reallasdirilir. Olkomizin bazar iqtisadi sisteminin
sortlorin uygun inkisaf etmasi li¢lin miitogokkil gqiymotli kagizlar bazarinin faaliyyat
gostormasi zoruridir.

Inkisaf etmis o&lkolorin tacriibesindon molumdur Ki, giymotli kagizlarin
dovriyyasi ilo har iki torofi razi salan qiymoatlorlo omanatlorin investisiyaya
cevrilmoasini tam vo optimal sortlorlo reallagsdirmaq miimkiin olur. Qiymotli kagizlar
bazar istonilon név miiassisa va sirkatlorin foaliyyatinin, milli igtisadi sistemin ayri-
ayr1 sektorlarin, dovlat vo beynalxalq omokdashigin vacib maliyyalogsmoa monbayidir.
Dovlot vo korporativ istiqrazlarin, sohmlarin, veksellorin vo bagqa qiymatli kagizlarin
emissiyasi, yerlosdirilmasi vo miibadilasi tokrar istehsal prosesinin har bir sferasimin
genislondirilmasi ti¢lin mithiim olan investisiya moanbalarini meydana gatirir.

Qiymatli kagizlar hor seydon ovval, miiassisa Vo sirkatlorin maliyys
ehtiyatlarii vo ahalinin amanatlorini calb etmok va onlardan daha optimal istifads
etmok maqsadilo emissiya edilir. Malumdur ki, miitomadi foaliyystdo olan giymatli
kagizlar bazarinin doastayi ilo vosaitlori sektorlar arasinda c¢evik formada yenidan
boliisdiirmok, onlart davamli iqtisadi inkigafi prosesindo daha perspektiv
istigamatlarinds comlosdirmak, basqa sozlo milli igtisadiyyatda struktur irsliloyislorin
intensivlosmasing va somaralilosdirilmasine komok etmok olar.

Yeni iqtisadi soraitdo respublika igtisadiyyatinda irihacmli investisiyalara
boyiik ehtiyac vardir. Bu proseslorin somorali idars olunmasi ti¢iin isa 6lkads inkisaf
etmis vo azad sokilds foaliyyat gostoran qiymetli kagizlar bazarinin mévcud olmasi
lazzimdir. Qeyd etmok lazimdir ki, o6ton illor orzindo dovlet miilkiyyastinin

6zallogdirilmasing baglanilmasi ilo qiymetli kagizlar bazarinin investisiya prosesindo
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ohomiyyatinin yiiksoldilmasi iiglin lazimi imkanlar yaradilmisdir. Basqa sozlo,
0zollogdirmoa 6lkado korporativ giymaotli kagizlar bazarinin inkisaf etmosSine sorait
yaratmigdir.

Bununla borabar 6lkodo giymotli kagizlar bazarinda aparilan amoliyyatlarin
siiratlondirilmoasi, giymotli kagizlarin investisiya potensialinin hortorofli hoyata
kecirilmoasi, giymotli kagizlarin investisiya qoyuluslarina c¢evrilmoasi prosesinds
meydana goalo bilocok risklorin asagi endirilmasi, qiymatli kagizlar bazarmin isindo
ohalinin, sirkot Vo miiassisalorin istirak etmosinin genislondirilmasi, emitent
sirkatlorin saymin yiiksoldilmosi, imumilikds iss iqtisadi inkisaf prosesindo giymatli
kagizlar bazarimin rolunun vo énominin artirilmasi {izro elmi-tadqiqat islorinin davam
etdirilmasino vo elmi-praktiki baximdan osaslandirilmig tokliflorin verilmasina ciddi
ehtiyac mévcuddur.

Aragdirmalardan molum olur ki, miasir dovrdo 6lkomizda qiymatli kagizlar
bazarinin inkisafinda ¢oxlu sayda hallini gézloyan masalalor vardir ki, bu da yerina
yetirilon todqiqat iginin aktualligini ortaya ¢ixarir.

Qiymatli kagizlar bazarinda mdévcud olan problemlorin aradan qaldirilmasi
istigamotindo beynalxalq tocriiba 6lkamizdos do tatbiq edilmalidir. Ancaq tatbiq edilan
hor bir iqgtisadi modelds 6lkonin 6ziinamoXsus nozars almmalidir. Azarbaycan
Respublikasinda da bu xiisusiyyatlor 6ziinii bazar iqtisadi miinasibatlorino uygun
olaraq gostarmoalidir.

Tadgiganin 2sas maqQsadi:  Dissertasiya iginin moagsadi biitlin manealora
rogmon iqtisadi inkisafin intensivlesdiyi bir soraitdo 6lkemizds qiymetli kagizlar
bazarinin osas xiisusiyyatlorini vo istigamotlorini miiayyan etmok, bu istigamotds
dovlatin igtisadi siyasatinin méhkomlondirilmasi iiclin elmi vo praktiki baximdan
osaslandirilmig tokliflor irali stirmokdon ibarstdir. Bu mogsodlo dissertasiya isindo
asagidaki problemlarin halli qarsiya qoyulmusdur:

- qiymatli kagizlar bazarinin yaranmasi va inkisaf etmasinin nazari-metodoloji

asaslarini arasdirmaq vo onlar1 imumilasdirmoak;
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- giymotli  kagizlar bazarinin investisiya proseslorindoki ohomiyyatini
miiayyanlosdirmok;

- giymatli kagizlarin iqtisadi potensialini askara ¢ixarmaq vo onlarla ticarot
omoliyyatlarinin hoyata kegirilmasi ti¢iin iqtisadi miihiti tohlil etmok;

-giymatli  kagizlar bazarinda alqi-satqr  omoliyyatlarinin  kiitlovilik
xarakterinin tomin olunmasi mexanizmini tadqig etmok;

- beynalxalq tacriibonin 6yronilmasi asasinda fond birjasinda vo kommersiya
banklarinda aparilan omaliyyatlarin xarakterik cohatlorini arasdirmag;

-giymoatli  kagizlar bazar1 vasitosi ilo investisiya qoyuluslarinin colb
edilmosinin asas xiisusiyyatlorini miioyyanlosdirmoak;

-giymatli kagizlar bazarinda movcud iqtisadi risklorinin aradan qaldirilmasi
yolu ilo bu sektorun sabitliyinin yiiksaldilmasi potensialini meydana ¢ixarmag;

-investorlarin qiymotli kagizlar bazarinda iqtisadi foaliyyatinin baslica
xiisusiyyatlorini miiayyanlosdirmoak;

- miiossiso Vo sirkotlorin investisiya foaliyyotino tosir gostoron faktorlar
todqiq etmoak va sistemlasdirmoak;

- Strateji Yol Xaritolorinds do noazords tutulmus qiymotli kagizlar bazarinin
investisiya proseslorindaki rolunun artirimasi iizra nazori-praktiki cohatdon samarali
olan takliflor vermak.

Tadgiqatin predmeti va obyekti: Dissertsaiya isinin predmetini qiymotli
kagizlar bazarinin yaranmasi vo inkisaf istiqgamotlori, bazarda mdvcud olan
problemlar vo onlarin aradan qaldirilmasi mosalalari toskil edir. Dissertsaiya isinin
obyektini isa postneft dovriindo Azarbaycan Respublikasinin qiymotli kagizlar bazari
Vo 6lkado igtisadi inkisafin tomin edilmasinds onun rolu taskil edir.

Tadgiqatin nazari va metodoloji asasimt qiymotli kagizlar bazardaki
problemlorin aradan qaldirilmasi ilo olagadar nozori-praktiki yanasmalar, yerli vo
xarici iqtisad¢r arasdirmagilarin - problemls bagli elmi arasdirmalari, 06lko
prezidentinin, Nazirlor Kabinetinin miivafiq saroncam vo qorarlari, normativ hiiquqi

aktlar, Maliyyo Bazarlarina Nozarot Palatasinin qiymotli kagizlar bazarinda hoyata
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kecirdiyi tonzimlonmo vo nozarot siyasoti, bu sektorda inkisaf etmis Olkalorin
praktikasi togkil edir. Dissertasiya isindo sistemli vo miiqayisali tohlil, statistik va
riyazi tisul vo metodlardan istifads olunmusdur.

Tadgiqatin informasiya bazasini Azorbaycan Respublikast Dovlot Statistika
Komitasinin, Morkazi Bankin, Baki Fond Birjasinin, Maliyys Bazarlarina Nozaroat
Palatasinin, Maliyyo Nazirliyinin illik hesabatlari, Azorbaycan Respublikasi
Igtisadiyyat Nazirliyinin statistik materiallar1 toskil edir.

Todqgigatin isinin elmi yeniliyi: ~ Olkonin qiymotli kagizlar bazarmm
inkisafindaki problemlorin  holli, investisiya miihitinin inkisafi baximindan
istigamatlondirici vo stimullagdirici rolu nozori-metodoloji vo postneft ddvriiniin
xiisusiyyatlori noqteyi-nozarindon miisyyonlosdirilmis, miasir iqtisadi dovrdo
6lkomizds giymatli kagizlar bazari vasitosilo milli iqtisadiyyatin prioritet sektorlarina
istigamatlondirilmasi tizro iqtisadi siyasstin moéhkoamlondirilmasi vo Strateji Yol
Xaritalorinin strateji hadaflori tizras tizra toklif va tdvsiyalar islonib hazirlanmisdir. Bu
noqteyi-nozordon todgiqat isinin osas elmi yeniliklorini asagidaki bondlords
timumilosdirmok olar:

- qiymatli kagizlar bazarinin foaliyyatinin arasdirilmasinda istifade olunan
elmi yanasmalarin nozori osaslar1  sistemli sokildo todqiq olunmus vo
timumilosdirilmisdir;

- giymatli kagizlar bazarinin inkisafi ilo davamli iqtisadi inkisaf arasinda
olan qarsliliglt asililig1 sartlondiron magamlar asaslandirlimisdir;

- postneft iqtisadi dovriindo qiymatli kagizlar bazarinin investisiya
potensiali, monbalori todqiq edilmis vo onlarin hoyata kegirilmosi istigamotlori
miuoyyon edilmisdir;

- olkonin qgiymotli kagizlar bazarinin davamli iqtisadi inkisaf prosesinda
shomiyyatinin artirilmasi ilo alagadar mosalalar, bu prosesi angallor toradan sabablor
askarlanmisdir;

- GZIT (SWOT) tohlili asasinda dlkemizdo giymotli kagizlar bazarinin giiclii

Vo zoif taraflari, inkisaf imkanlar1 miioyyan edilmisdir;
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