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Giris

Movzunun aktualligl. Molum olduguna goro, iqtisadi artimin
tomin olunmasi, milli iqtisadiyyatda struktur doyisikliklorinin hoyata
kecirilmosi ir1 hacmli investisiya qoyuluslart tolob edir. Bu baximdan,
maliyyo bazarlar1 comiyyatin soroncaminda olan resurslarin somorali
bolgiistinds istirak etmakls, sosial-iqtisadi inkisafin tomin edilmosindo
ohomiyyatli rola malikdirlor. Maliyys bazarlar1 real sektorun inkisafi
liclin olverisli sortlorin formalasmasina, iqtisadi artimin keyfiyyot
parametrlorinin yaxsilasmasina miisbat tosir gostorir.

Olkodo maliyya bazarlarinmn inkisafi kapitalin bir sahadon digar
sahoyo, bir regiondan digor regiona axinini asanlasdirmaqla movcud
iqtisadi resurslarin somorasli istifadasine sabob olur. Bozi hallarda zoruri
bilikloro vo miivafiq tocriiboys malik olmayan iqtisadi subyektlor 6z
vosaitlorini somoarali sokildo yerlosdirmokdo ¢atinlik ¢okir vo naticads,
milli igtisadiyyatda bir ¢ox layiholorin reallagdirilmast miimkiin olmur.
Maliyyo bazarlarinin inkisafi vo maliyys vasitogilorinin movcudlugu
miqyasdan qonast vo ixtisaslasma hesabina sovdolosmo xorclorini
ohomiyyatli doracads azaldir vo kigik vasaitlorin bazara colb edilmosing
sorait yaradirlar. Likvid kapital bazarinin moévcudlugu sorbost pul
vosaitlorine malik iqtisadi subeyktlora asan satila bilon sohm, istiqraz vo
s. kimi maliyyo alotlorini almaqla qeyri-likvid istehsal obyektlorino
investisiya qoymaga imkan verir. Milli iqtisadiyyatda maliyys alatlorinin
likvidliyinin artmasi is9 iqtisadiyyatda gonast normasinin artimina, naoti-
cada investisiya foalliginin yiiksalmasina miisbat tasir gostorir. Maliyya
bazarlar1 firmalarin cari faaliyyotinin maliyyalogmosi iiglin imkanlar
yaratmaqla, gozlonilmoz hallar {iglin nisbaton iri pul vosaitlorin
saxlamasina ehtiyac1 azaltmaqla vo ya malik olduglar1 sorbast pul
vosaitlorini  golir gotiron maliyye alotlorine yerlosdirmoys imkan
vermaklo onlarin somarsliliyinin artmasina sobob olur. Maliyya
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bazarlarinin inkisafi mohdud iqtisadi resurslari daha golirli saholoro
yonoltmoklo bagli ¢evik gorar vermok ticiin olverisli sorait yaradir.

Son illordo 6lkodo giymotli kagizlar bazari inkisaf etso do, onun milli
igtisadiyyatin maliyyoslosdirilmasindo rolu mohduddur. Fond bazarinin
kapitallasma soviyyasi asagidir, fond birjasinda korporativ qiymatli
kagizlarla davamli ticarot tomin edilmomisdir. Homginin, hazirda
qiymatli kagizlar bazar1 firmalarin maliyys vasaitlorinin calb etmalorinin
mithiim monboyi kimi ¢ixis etmir. Fond birjasinda osason inzibati
amillorlo olagodar qiymotli kagizlarin yerlosdirilmasi vo ticaroti tomin
edilir. Bitovlikds, fond bazan firmalarin foaliyyati iizorinds xarici
nozarot mexanizmind ¢evrilmomisdir. Belo soraitds, qiymotli kagizlar
bazarinin inkisaf imkanlarinin 6yroanilmasinin shamiyyati artir.

Biitovlikds, qeyd edilonlor qiymsotli kagizlar bazarmin milli
igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasindo rolunun artirilmasit masalolorinin
Oyranilmasinin aktualligin1 miioyyon edir.

Buraxihis isinin moqsad va vazifolari. Isin mogsodi -
Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi voziyyetinin kompleks
tohlili vo onun milli igtisadiyyatda rolunun qiymatlondirilmasi asasinda,
bazarmn inkisaf istiqamotlorini vo real sektorun maliyyolosdirilmasindo
rolunun artirilmast yollarimi  miioyyonlosdirmaklo elmi cohatdon
asaslandirilmis toklif vo tovsiyolor hazirlamaqgdan ibaratdir.

Bu mogsado c¢atmaq iiclin asagidaki todqiqat vozifolorinin  halli
mogsadouygun hesab edilmisdir:

- maliyys bazarinin mahiyyati, funksiyalar1 vo milli iqtisadiyyatin
inkisafina tosiri mexanizminin aragdirilmasi;

- Azorbaycanda qiymetli kagizlar bazarimin formalagsmasi vo
inkisafi xiisusiyyatlorinin miioyyanlasdirilmasi vo mdvcud vaziyyatinin

giymotlondirilmasi;



- milli iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasindo qiymotli kagizlar
bazarimin rolunu miisyyan edon amillorin arasdirilmast;

- bank kreditlori vo qiymsotli kagizlarin buraxilis1 vasitosilo milli
igtisadiyyatin maliyyolosdirilmasi imkanlarinin dyronilmaosi;

olka iqtisadiyyatinin maliyyalosdirilmasinin mdvcud
mexanizminin arasdirilmasi; -qiymotli kagizlar bazarinin inkisafi
istiqgamotlori vo iqtisadiyyatin maliyyoalosdirilmasindo onun rolunun
artirilmasina dair toklif vo tovsiyslorin hazirlanmasi.

Buraxihis isinin obyekti kimi Azorbaycan Respublikasinin
qiymatli kagizlar bazar se¢ilmigdir.

Buraxilis isinin predmetini qiymotli kagizlar bazarmmin inkisaf
xlsusiyyatlorinin =~ Oyronilmasi  vo  onun milli  iqtisadiyyatin
maliyyslosdirilmasinds rolunun artirilmasi masslolari togkil edir.

Buraxihis isinin nazari vo metodoloji asaslari. Buraxilis isinin
nozori vo metodoloji osasini iqtisad elminin klassiklorinin vo apanci
igtisad¢r  alimlorin  osorlori, Azorbaycan Respublikasima miivafiq
qanunlari, 6lko Prezidentinin formanlari, Nazirlor Kabinetinin gorar vo
saroncamlari, digor hiiquqi-normativ sonadlor togkil edir.

Buraxilis isindo miiqayiso, iqtisadi statistik tohlil, elmi abstraksiya,
program moaqsadli yanasma va s. tisullardan istifade olunmusdur.

Buraxihis isinin informasiya bazasi. Azorbaycan Respublikasi
Dovlat Statistika Komitasinin, Markozi Bankin, Qiymsotli kagizlar {izro
Dovlat Komitasinin, Baki Fond Birjasinin, Milli Depozit Markezinin
malumatlari, ayri-ayri sohmdar comiyyatlorinin hesabatlar togkil edir.

Buraxihs isinin elmi yeniliyi asagidakilardan ibaratdir:

- bazar miinasibatlori soraitindo maliyys bazarimin milli
igtisadiyyatin inkisafinda rolu agiglanmisdir;

- qiymaotli kagizlar bazarinin real sektorun inkisafina tosiri

mexanizmi miiayyanlosdirilmisdir;



- bank sektorunun vo qiymotli kagizlar bazarinin milli
igtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinds rollar1 doqiqlosdirilmisdir;

- qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinin movcud voziyyati
tobiil edilorok onun milli iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmosindo rolu
qiymatlondirilmisdir;

- 0lko iqtisadiyyatinin maliyyalosdirilmosi mexanizminin
formalasmasina tosir edon amillor askar edilmisdir;

- Olkodo qiymotli kagizlar bazarmin inkisaf istigamotlori
miioyyan edilmigdir;

- qiymotli  kagizlar  bazarimin  muilli  iqtisadiyyatin
maliyyalosdirilmasindo rolunun artirilmasma dair toklif vo tovsiyolor
hazirlanmigdir.

Isin praktiki shamiyyati ondan ibarotdir ki, isin asas miiddoalari
vo naticolori, irali siiriilon toklif vo tovsiyslor, Azorbaycanda qiymotli
kagizlar  bazarimin  inkisafi  vo onun milli  iqtisadiyyatin
maliyyolosdirilmasindo  rolunun artirilmasi  istigamotindo  dovlot
siyasatinin formalasdirilmasi, maliyys sektoru ilo real sektorun qarsiligl
olagalarinin tokmillogdirilmasi, mithiim maliyys aloti kimi qiymatli
kagizlarin inkisafina vo milli iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinda

rolunun artirilmasina komak edacakdir.



FOSIL I. QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ
FORMALASMASININ NOZORI OSASLARI
1.1. Olkanin sosial - igtisadi inkisafinda qiymotli

kagizlar bazarimin yeri vo ahomiyyati

Miiasir dovrde qiymsotli kagizlar bazart milli tosorriifatlarin vo
diinya iqtisadiyyatinin bazar infrastrukturunun asas torkib hissosidir. Bu
bazarin inkisaf soviyyosi Olkods iqtisadi foaliyystin  toskilinin
somoaraliyini  miioyyon edon osas amillordondir. Belo ki, 06zol
miiossisolora kredit veron ir1 6zol banklara vo likvid birjalara malik
Olkoalords iqtisadi artim tempi maliyys sektorunun inkisafinin nisbaton
asag1 soviyyasi ilo sociyyalonan 6lkslors nisbaton yiiksok olur.

Azarbaycan Respublikasinin Miilki Macallasing asason “qiymotli
kagiz miioyyonlosdirilmis formaya riayot olunmasiyla hor hansi bir
hiiququ tosdigloyan elo formali sanaddir ki, ad1 ¢okilon hiiquq bu sonad
olmasa na hoyata kegirilo bilor, homginin no do Ki basga soxso verilo
bilor (madds 987)”. Amerika iqtisad¢ilar1 U.Sarp, Q.Aleksander vo C.
Beyli do togribon bu mdvqgedon cixis edorok qeyd edirlor ki, qiymotli
kagizlar miioyyon sortlorlo golocokdo gozlonilon golirlorin  aldo
edilmosino hiiququ tesdiq edon ganunvericiliklo taninmis sohadotnamoni
oks etdirir. Amerika iqtisad¢ist F. Miskin yuxaridaki fikri bir qoder
genislondirorok hesab edir ki, giymotli kagiz (bunu hom do maliyyo
bazarinin aloti adlandirirlar) - bu emitentin golocok golirlorinin vo ya
onun aktivinin bir hissosini aldo etmoys asas veron sonaddir. Fikrimizca,
belo yanasma qiymatli kagizlarin mahiyystins uygun olsa da, miisyyan
ziddiyyatin ~ yaranmasmma sabob  olur. Belo ki, Azorbaycan
Respublikasinin Miilki Macollasinin 996-c1 maddasine osason sonadsiz
qiymatli kagiz sahibini depozitarda depo hesabinda ola bilon yazi

osasinda miloyyan etmok imkani veran qiymotli kagiz formasidir.
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Goriindiyii kimi, giymotli kagiz sonad oldugu halda, sonoadsiz formasi da
movcud olur. Belo hal Rusiya ganunvericiliyindo do movcuddur.
Biitovliikkdo, adli qiymaotli kagizlar (mosolon, sohmlor) adoton sonodsiz
olur vo onlara sahiblik osason reyestr- saxlayicidaki hesab osasinda
tasdiglonir. Xiisusils, son illords diinyada qiymatli kagizlar bazarinda
soffafligin tomin olunmasi, ugot vo hesabatligin yaxsilasdirilmasi, onlarla
omoliyyatlarin asanlasdin Imas1 mogsadilo sonadsiz qiymotli kagizlarin
todaviiliino {stiinliik verilir. Homginin, sonadli qiymotli kagizlarin
depozitarda saxlanmaqgla onlarm miiqabilindo depo hesabi a¢ib homin
qiymatli kagizlarla nagdsiz formada amoliyyatlarin aparilmasi praktikasi
da genis yayilmisdir. Bu baximdan, ABS ganunvericiliyindo oldugu
kimi, qiymatli kagiz, formasindan asili olmayaraq sahibina miioyyan
hiiquglar1 veran maliyyas alstini oks etdirir. Belo halda qiymatli kagizin
doyori onda oks olunmus hiiqugla miioyyon olunur. Masalon, adi sohm
onun sahibino sohmdar comiyyatinin {imumi yigincaginda sos vermoklo
onun idars edilmosinds istirak etmok, schmdar comiyyatin monfootindon
dividend almaq va sohmdar comiyyat lagv olunarken onun 6hdaliklarinin
Odonilmasindan sonra yerde galan omlakindan pay almaq hiiququ verir.
Istiqrazlar iso borc qiymatli kagizlaridir vo mohdud miiddato buraxilir.
Istiqraz sahibi istiqrazla miioyyen olunmus miiddotdon bir faiz galiri vo
istigrazin miiddati bitdikdon sonra iso onun nominal doysrino miivafiq
pul mablagini almaq hiiququ verir. Gortindiiyli kimi, qiymaotli kagizlar
miioyyon amlak, geyri-omlak hiiquqlarini tosdiq edon alotlordir.

Qeyd edo bilarik ki, qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi onun
instutsional bazasinin formalasdirilmasindan asilidir. Qiymsotli kagizar
bazarmin osas istirak¢ilart emitentlor vo investorlardir. Emitent vo
investorlar arasinda, investorlarin 6zlori arasinda somoroli olagoalorin
qurulmasi, qiymotli kagizlarin saxlanmasi, horokoti, ticaroti vo idaro

edilmosi iso qiymsotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilari torofindon
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tomin edilir. Bu bazarda birja, diler, broker, anderrayter, market-meyker,
depozitar, reyestrsaxlayici, klirinq vo digor bu kimi foaliyyetlorlo mosgul
olan subyektlorin formalasmasi qiymotli kagizlar bazarinda s6vdalosmo
xorclorinin  vo  omoliyyat vaxtmmin azaldilmasmin, likvidliyin
artirilmasinin asas sorti kimi ¢ixis edir.

Fond birjas1 vo gapali sohmdar comiyyati formasinda qurulmus, 6z
lizvlori arasinda qiymotli kagizlarla ticaroti togkil etmis vo baglanan
oqdlorin icrasmi tomin etmis qiymotli kagizlar bazarmin pesokar
istirakgisidir  (Azorbaycan Respublikasinin = “Sohmdar comiyyatlori
hagqinda” ganun). Hazirda diinyada 100- don ¢ox fond birjas1 foaliyyot
gostorir. Birjalar ilkin olaraq ticarot omoliyyatlarinin aparildig: ticarst
meydancast kimi yaranmis, sonralar informasiya texnologiyalarinin
inkisafi noticasinde onun fiziki yerlosmosinin ohomiyyasti aradan
qalxmisdir. Fond birjast qiymotli kagizlarla ticarotin gaydalarmni
miloyyan edir, ticarat omaliyyatlar1 ilo bagli informasiyanin verilmasi,
qiymotli kagizlarin kogiiriilmasi tliglin texniki imkanlara malik olur vo
Kliring mexanizmini formalasdirir. Fond birjasinda qiymatli kagizlarin
alis va satis qiymatina dair malumatlarin verilmasi markozlasdirilir ki, bu
da ticaratcilora homin giymatlors istigamatlonmays vo bu molumatlardan
istifado edib gorarlar vermoayo imkan verir. Klassik birjalarda ticarst
meydancalarinda sozlii, ol isarolori vo digor iisullarla sovdologmoalor
aparilirdi. Elektron ticarotin yaranmasi birjalarda ticarat meydangalarinin
yaradilmasina ehtiyact aradan qaldirmisdir. Son illorde ticarat
meydangalarda  hoyata  kecirilon omoliyyatlarin  imumi  birja
omoliyyatlarinda pay1r davamhi sokilde azalmus, elektron ticaratin pay1 iso
artmisdir.

Qiymotli kagizlarin ticarati broker vo diller faaliyyatini ohato edir.
Tapsiriq vo homginin komission miiqavilosi asasinda miivokkil vo ya da

ki, komisyongu kimi (miigavilodo onlarin salahiyyoti barodo gostoris
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yoxdursa, homg¢inin vokalotnamo osasinda) foaliyyot gdstoron vo 06z
miistorisinin maragina uygun vo onun hesabina qiymsotli kagizlarla
milki-hiiquqi oqdlorin baglanmasi foaliyyoti ilo mosgul olan bazarin
pesaokar istirakgis1 broker adlanir. Broker tapsiriq miigavilosi asasinda
foaliyyot gostorirso, onda qiymatli kagizlarla olaqodar omoliyyatlart miis-
torinin adindan vo vosaiti hesabina, onun monafeyi Tlic¢lin aparir.
Komission miigavilasinds iss aparilan omaliyyatlart miistorinin monafeyi
liclin onun vasaiti hesabina broker 6z adindan hoyata keg¢irir. Birincido
sovdalogmonin yerino yetirilmosina goro miistori masuliyyat dasiyirsa,
ikincido bu mosuliyyoti broker dasiyir. Diler miioyyon qiymatli
kagizlarin alinmas1 vo (va ya) satis qiymatlori ilo moasgul olur vo onlarin
adindan vo qiymotli kagizlar adindan qiymatli kagizlarin satilmas: ilo
mosgul olur (13, madds 19). Diler qiymatli kagizlar bazarinda iki yolla
golir qazanir. Birincisi, dilerlor qiymotli kagizlar1 alib satirlar. Belo
halda, onlar qiymaotli kagizlarin alis vo satis qiymotini elan edirlor.
Dillerlorin golirlori satis qiymoti ilo alis qiymotinin forqindon, yoni
marjadan yaranir. ikincisi, dillerlorin aldig1 qiymatli kagizlarin bazardaki
qiymoti arta bilor. Belo halda, diller oalave golir aldo edir. Qeyd eds
bilarik ki, qiymatli kagizlar bazarinin bir pesokar istirak¢ist ham broker,
hom da diller faaliyyati ilo masgul oluna bilar.

Dillerlorin foaliyyat saholorindon biri anderrayter xidmotlorinin
gostorilmasidir. Anderrayter foaliyyoti qiymoatli kagizlarin buraxilisi vo
yerlasdirilmasi sahasinds hoyata kecirilon foaliyyatdir. Bela ki, qiymatli
kagizlarin emitentlori adoton qiymotli kagizlarin pesokar istirake¢ilart
deyillor vo onlar qiymotli kagizlarin yerlosdirilmosi sahasindo
ohomiyyatli tocriiboyo malik olmurlar. Belo soraitdo anderrayterlorin
movcudlugu emitent vo investorlar arasinda somorali olagoalorin
formalasdirilmasi- nin vo qiymatli kagizlarin rasional yerlogdirilmasinin

mithlim sorti kimi ¢ixis edir. Qiymotli kagizlarin buraxilis vo
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yerlosdirilmosi sahosindo pesokar xidmotlor gostoron anderrayterlorin
olmamas1 emitent torofindon emissiyanin optimal ndviiniin secilmasi
imkanlarini mohdudlasdirmaqla yanasi, investorlarin da riskini artirir.
Anderrayterlor qiymotli kagizlarin emissiyasin1 hazirlayir, emissiya
edilon qiymaotli kagizlarin yerlogdirilmasini toskil edir, qiymotli
kagizlarin yerlosdirilmodon sonra satig qiymoatinin miioyyan dévr orzindo
saxlanmasini tomin edir, qiymotli kagizlarin dostoklonmaosi {i¢iin analitik
vo todqiqat xarakterli foaliyyotlor gostorirlor.

Bazar istehsalgisi, miintozom olaraq, qiymotli kagizlari 06z
hesabina vo qiymsotli qiymatli dohlizin qiymoti ilo miioyyon edilmis
qiymoto 0z hesabina satilan birja {izvii vo ya birja {lizvii ilo miigavilo
baglayan soxsdir. Belo subyektlorin qiymoatli kagizlar bazarinda
foaliyyati bu bazarda likvidliyin artirilmasina vo sabitliyin tomin
edilmasine komok edir. Belo ki, dillerlor bazarda miisyyon qiymotli
kagizin hom alig, hom do ki, satis giymotini elan etmoklo bazardaki
qiymotin formalasmasinda ohomiyyotli rol oynayirlar. Homginin, bu
molumatlar hans1 qiymetli kagizlarin likvid oldugunu miioyyon etmoyo
imkan verir (Agayev,2003).

Qeyd edo bilorik ki, qiymotli kagizlar bazar1 birja ticarati ilo
yanas1, birjadankonar ticaroati do ohato edir. Birjadankonar ticarst birjaya
nisboton daha az soffaf vo daha az reqlamenlosdirilmis olur. Bununla
belo, qiymeotli kagizlarin birjadankonar bazarinda dilerlor osas rol
oynayir. Belo ki, dilerlor miixtalif qiymetli kagizlarin alis vo satis
qiymotlorini elan etmoklo (valyuta bazarinda valyuta miibadilosi
mantagalorinin  valyuta mozonnoslorini elan etmolori kimi) qiymotli
kagizlar bazarinin tonzimlonmosindo ohomiyyatli rol oynayirlar.
Birjadankonar ticarot miistori bazarina va dilerlorarasi bazara boliiniir.
Miistori bazarinda diler vo miistorilor arasinda, dilerlorarasi bazarda iso

dilerlor arasinda ticarot bas verir. Birjadankonar ticarotds qiymatli
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kagizlarin qiymsotlorino vo satis hocmino dair molumatlara miistorilorin
cixis imkanlart mohdud olur, dilerlorin iso ¢ixis1 boyiik olsa da, fond
bijasina nisboton mohdud olur. Bu baximdan, birjadankonar ticaratin
tokmilliyi birjaya nisboton asagi olur ki, noticodo qgeyd edilon amil

resurslarin somarali bolgiisiine monfi tasir gostarir.

1.2. Qiymatli kagizlar bazariin prinsiplari va funksiyalar

Qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunun miithiim torkib
hissalorindon biri depozitar vo reyestrsaxlayici foaliyyati ilo moggul olan
subyektlordir. Qiymatli kagiz sahiblorinin qeydiyyati qiymaotli kagizlar,
onlarin emitentlari, sahiblori va nominal sahiblari haqqinda malumatlarin
toplanmasi, geydiyyati, emali, saxlanilmasi vo c¢atdirilmasi iigiin
xidmoatdir. Adli qiymatli kagizlarin ugotunun aparilmasi li¢iin onlarin
reyestrinin apanlmasi tolob olunur. Olkado pesokar resyestrsaxlayicilarin
olmas1 vo onlar torofindon emitentlorin qiymatli kagizlarin reyestrinin
aparilmas1 qiymotli kagizlarla ticarotin zoruri sorti kimi ¢ixis edir.
Reyestrsaxlayici foaliyyoti emitentlora xidmotlo slagadardirsa, depozitar
foaliyyoti asason qiymotli kagiz sahiblorino xidmatlo baglidr. Depozitar
giymoatli  kagizlarin saxlanmasini  vo ugotunu, onlarla oqdlorin
qeydiyyatini, qiymotli kagizlara hiiquglarin, onlarla aparilan oqgdlorin,
ohdaliklorlo  yiiklonmoasi hallarinin  ugotunun aparilmasini, depo
hesablarinin voziyyatindo doyisikliklor edilmosi {i¢lin osas olan ilkin
sonadlorin  saxlanilmasini, hiiquq sahiblorino depo hesabindan
cixarislarin togdim olunmasini, qiymatli kagiz sahiblorine onlara moxsus
olan giymatli kagizlarin sertifikatinin toqgdim olunmasini vo s. bu kimi
omoliyyatlart hoyata kecirir. Son illordo diinyada elektron ticaratin
inkisafi noinki sonadlosdirilmomis qiymatli kagizlarin, hom do sonadli
qiymatli kagizlarin depo hesablarmin yaradilmasi1 praktikasinin

genislonmasina sobab olmusdur. Belos ki, qiymotli kagiz sahibi sonadli
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giymotli kagizi depozitarda yerlosdirmoklo onun {¢iin depo hesabi
acdirir. Bununla da, sonadli qiymatli kagizin depozitar vasitosilo
kogiiriilmosi miimkiin olur. Qeyd etmok lazimdir ki, qiymotli kagizlarin
reyestrinin aparilmasi iizro foaliyyot miioyyon emitentin biitliin qiymaotli
kagizlarinin geydiyyatinin vo onlarm miilkiyyatcilorinin doyigsmosinin,
ohdoliklo yiiklonmasinin vo s. kimi omoliyyatlar1 ohato edir. Masolon,
reyestrsaxlayict sshmdar comiyyastinin sohmdarlarinin, onlara moxsus
sohmlorin saymin ucotunu aparir. Sohmdar comiyyatinin Umumi
yigincaginin kecirilmasi ii¢iin sohmdar comiyyst sohmdarlarin reyestrini
reyestrsaxlayicidan alir. Homginin, sohmdarlar 6z sohmlorini satdiqda,
girov qoyduqgda vo bu kimi digor omoliyyatlar hoyata kecirdikds, onlar
bu omoliyyatlarin reyestrds ugotu lcilin reyestrsaxlayiciya tapsiriq
vermalidirlor. Depozitar iso asason miistorilora xidmat edir. Masalon,
miioyyan miistori bir ne¢o sohmdar comiyyatinin sohmlorino malik ola
bilor. Bu sohmlori bir depozitara kecgirmoklo homin sohmlarls
ompoliyyatlar zamani bir nego reyestrsaxlayici ilo deyil, yalmz bir
depozitarla olagodar olur. Depozitar iso depo- nentlosdirdiyi qiymotli
kagizlarin reyestrsaxlayicilarinin hamisinda nominalsaxlayici hesabi
acmalidir. Bununla yanasi, qiymotli kagizlarin depozitarlararasi
kogiirilmasinin tomin edilmasi liciin ya onlar bir-birlorinde miixbir
hesablar agmali, ya da 6lkado Moarkozi Depozitar yaradilmalidir ki, biitiin
depozitarlarin onda hesablar1 olsun (Anekenos,1997). Boazi 6lkalorda
qiymotli  kagizlarla  omsoliyyatlarin  kicik  oldugundan  vahid
reyestrsaxlayicit yaradilmigdir. Vahid reyestrsaxlayicinin yaradilmasi
qiymatli kagizlar bazarinin inkisafi baximindan shomiyyatli olsa da, bu
amil depozitarlarin inkisafin1 mohdudlasdirir. Qeyd etmok lazimdir ki,
hom reyestrin aparilmasi, hom do depozitar faaliyyatlori kommersiya
faaliyyatloridir. Belo soraitdo 6lkads roqgabat aparan reyestrsaxlayicilarin

va depozitarlarin  olmasi maqsadouygundur. Bununla bels, bels
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xidmotlorin  bazarinin  hocminin  ki¢ik  oldugu soraitdo  vahid
reyestrsaxlayicinin yaradilmasi omoliyatlara ¢okilon xorclorin vo vaxtin
azaldilmasinin asas yollarindan biri kimi ¢ixis edir.

Qiymotli kagizlarla ticarot bas verdikdon sonra omoliyyat
xarclorinin azaldilmasinin miithiim amili kimi 6lkads kliring faaliyyastini
hoyata keciron subyektlorin movcud olmasidir. Kliring foaliyyati
qiymotli kagizlar vo yaxud toromo maliyys alotlori vasitosilo aqdlor tizro
garsilighh  6hdoliklorin  miioyyon olunmasit mogsadilo molumatlarin
toplanma, yoxlanilma, tutusdurulma, moévqelorin nettingi, 6hdoliklorin
siralanma, toloblorin ovozlosdirilmosi lizro foaliyyot noviidiir. Kliring
prosesindo sOvdoalosmo istirakcilarinin xalis movgelori miioyyan edilib
odoniglorin vo qiymatli kagizlarin kogiirtilmosi tomin edilir. Belo halda
sovdalogsma prosesinde 6hdaliklorin qarsiligli avazlonmasi naticasinda
pul vosaitlorinin boyiik hocmli harokotinin garsis1 alinir. Klirinq prosesi
tutusdurma vo miigayisa etmo, qarsiligl taloblorin vo 6hdsliklorin nazora
alimmas1 va sovdologmolarin yerino yetirilmasi morholslorini ohato edir.
Tokmil klirinq sistemi qiymotli kagizlar bazarmin somaraliliyinin
artmasini, sovdologsmolorin  yerina  yetirilmasinds yarana bilon
problemlorin azalmasina sabab olur. Xiisusila, broker amoliyyatlarinin
somaraliliyi baximindan klirinq sisteminin modvcudlugu vacibdir.
Masolan, fond birjasinda broker miixtalif miistorilorin xeyrina qiymatli
kagizlarin alqi satqisin1 hoyata kegirir ki, belo soraitdo hom qiymotli
kagizlarin, hom do pul vasaitlorinin qarsiligli ugotunun aparilmasi
onlarin  omoliyyatlarina ¢okilon xorclorin  ohomiyyatli  doracado
azaldilmasina sobab olur (Karimov, 2003).

Qiymoatli kagizlar bazarinin vacib institutlarindan biri qiymatli
kagizlarin idars olunmasi ilo masgul olan subyektlorin mévcudlugudur.
Adaton investorlar 6z vasaitlorini miixtalif aktivlers yerlosdirarak onlarin

portfelini formalasdirirlar. Belo protfelin gozlonilon golirliyi- ona daxil
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olan aktivlorin gozlonilon golirliyinin orta ¢okili 6l¢iisiino borabar oldugu
halda, riskin soviyyosinin miioyyan edilmasino bu hesablamam totbiq
etmok olmaz. Investor yalmz bir aktiva investisiya qoyursa, onda hom
bazar riskino, hom do firmadaxili risko moruz qalir. Investor basqa
aktivlori vo ya da qiymetli kagizlar1 6z portfelino daxil edorok onu
genislondirirso, onda portfel diversifikasiyalasir vo bununla da ayri-ayri
aktivlorlo alagoadar olan riskdon asililiq soviyyasi azalir. Diversifikasiya
noticosindo ayrica aktivo xas risklorin azaldilmasinin vo ya miioyyon
cor¢ivodo aradan qaldirilmasinin  iki  sobabi vardir. Birincisi,
diversifikasiya edilmis portfeldo hor bir aktiv diversifikasiya edilmomis
portfelo nisboton daha az ¢okiyo malik olur. Yalniz bir aktivin, yaxud
aktivlorin kigik qrupunun dayarini (golirliyini) artiracaq vo ya azaldacaq
istanilon hadisa portfelo cox az tasir edocokdir. Lakin 6z investisiyasini
paylasdirmayan investorlar portfelo daxil olan aktivlorin doyorinin
doyismosindon daha artiq doracads asili olacaglar. Ikincisi, miioyyon
dovr orzindo portfeldo fordi aktivlorin qiymoti miixtolif istigamotdo
doyiso bilor. Beloliklo, ¢ox bdyiik portfeldo firmalarin spesifik riski
ortalama 0-a borabor olacaq vo portfelin Gimumi doyorino tosir
etmoyacokdir.

Investor risko goro miikafat aldo etmayi nozordo tutur. Belo ki,
riskin soviyyasi no gadoar yliksokdirsa, tolob edilon golirlik do bir o qodor
yiiksok olmalidir. Lakin ¢ox vaxt investoru ayri-ayri aktivlorin risklilik
saviyyasi deyil, portfelin riski maraqlandirir. Bels halda, ayri-ayr1 aktivin
ohomiyyatli riski, onun differensasiya olunmus portfelin riskindoki
payidir, yoni bu aktivin portfelin riskina tosiridir. Hor hansi bir aktiv ay-
riligda gotiirtildiikds ¢ox riskli ola bilor. Lakin onun riskliyinin boytik
hissasini diversifikasiyanin komayi ilo aradan qaldirmaq miimkiindiirss,
onda bu aktivin portfelinin riskindoki payini oks etdiron ohomiyyatli riski

kicik olar. Biitovliikds, iki ¢ox yiiksak riskli aktivin golirliyi arasinda
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korrelyasiya asililigt monfidirso, onda onlar hesabina formalasdirilan
portfelin riski aktivlorin riskindon shomiyyatli doracods az olur.

Qeyd edilonlordon basqa, portfelin doyorinin vo ya golirliyinin
artmasi se¢ilon qiymotli kagizlardan asilidir. Artim portfeli portfelin
doyarinin artmasina, galir portfeli iso cari galirlorin, yoni alinan dividend
vo faiz golirlorinin artimina istigamatlonir.

Beloliklo, investoru tomin edon golirliklo riskin nisbatindo
giymotli kagizlarin portfelinin formalasdirilmast bu sahodo pesokar
biliklorin olmasini tolob edir, investorlarin arzularma uygun monfoot
normast vo risk arasinda komiyyst uygunlugunun tomin edilmosi ii¢iin
davamli sokildo portfelin strukturunun tokmillosdirilmosi tolob edilir.
Bununla olagadar foaaliyyat portfelin idaro edilmesini oks etdirir. Bu
idaraetma portfelin strukturunun, riskinin vo likvidliyinin idareedilmasi
ilo baglidir. Portfelin strukturunun idaroedilmosi prosesindo portfelo
daxil olan qiymatli kagizlara vo onlarin portfeldoki paylarina nazarot
edilir. Bu prosesdos portfelo daxil edilmis az golirli qiymatli kagizlarin
payinin azaldilmasi vo ya satilmasi, perspektivli kagizlarin alinmasi vo
ya paymnin artirilmast hoyata kegirilir. Risklorin idars edilmosi
prosesinda miihiim istigamatlordon biri portfelo daxil edilon bir qiymaotli
kagizin payina qoyulan haddir. Likvidliyin idarsedilmasi isa talab olunan
likvidlik soviyyoesino malik miixtolif qiymotli kagizlarin portfelo daxil
edilmosi ilo bagilidir. Qeyd etmok lazimdir ki, golirlik, risklilik vo
likvidlik parametrlori osason investor torofindon miioyyon edilir
(Azorbaycan Respublikasinin “Miilki Macallasi”).

Beloaliklo, qiymatli kagizlar portfelinin idarsedilmasi qiymatli
kagizlar bazar1 haqqinda pesokar biliklor mévcudlugunu vo bu
bazarda bas veran proseslor haqqinda doqiq molumatlara malik
olmagi tolob edir. Bunun {¢iin do, aktivlorin idaro edilmasi iizro

foaliyyotlo mosgul olan pesokar subyektlor formalasir ki, bunlar da
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investorlarin maraq vo arzularina uygun onlarin aktivlorinin

idaraedilmasi ilo mosgul olurlar.

1.3 Investisiya proseslarinin genislondirilmasindo

giymatli kagizlar bazarimin rolu

Milli iqtisadiyyatin qiymatli kagizlar bazar1 vasitasilo
maliyyolosdirilmosi miixtolif alotlorlo hoyata kecirilir. Maosolon,
firmalarin cari istehsal foaliyysti veksellorla, investisiya qoyuluslar
sohm va istiqraz buraxilis1 vasitasilo maliyyslose bilor. Bu baximdan,
qiymotli kagizlar miixtolif mogsadlorin  reallagdirilmas: {igiin
buraxilir. Ayri-ayr1 0Olkalorin ganunvericilik aktlarinda qiymatli
kagizlarin miixtolif novlori oks olunmusdur. Masalon, Yaponiyaya
nisboton ABS-da pul sonoadlorinin daha c¢ox novii qiymotli kagiz
hesab edilir. Bunun ii¢iin do, hans1 maliyys alstinin qiymotli kagiza
aid edilmosi nisbaton subyektiv xarakter dasiyir.

Qiymoatli kagizlar investisiya vo pul qiymatli kagizlarina
boluntirlor. Bununla belo Azorbaycan Respublikasinin  Miilki
Mocollosine osason istiqrazlar vo sohmlor investisiya qiymotli
kagizlarina, orderlor, ¢eklor va veksellor 6donis qiymotli kagizlarina,
ticarot kagizlar1 titul qiymotli kagizlarma, opsion vo fyugerslor
toroma qiymatli kagizlarina aid edilmisdir (madds 997). Fikrimizca,
bu qruplagdirma daha diizgiindiir. Belo ki, pul qiymotli kagizlar
toroma va titul qiymotli kagizlarini ohats etmir.

Qeyd edo bilarik ki, qiymatli kagizlar hom dovlet qurumlari,
hom do biznes subyektlori torofindon buraxila bilor. Bu baximdan,
qiymatli  kagizlar dovlet vo korporativ qiymoatli kagizlarina
bolliniirlor. Dovlot qiymotli kagizlarina xozino veksellori, dovlot

istiqraz varagolori vo s. aiddir. Sohm, istiqrazlar, veksellor osas
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korporativ qiymotli kagiz névlorindondir.

Investisiya giymotli kagizlarinmn on genis yayilnis ndvii yalniz
sohmdar comiyyatlori torofindon buraxilan sohmlordir. Sohmdar
comiyyotinin nizamnamo kapitalt onun torofindon emissiya edilon
sohmlorin  yerlogdirilmasi hesabma oldo edilon vasait hesabina
formalagir. Sohmlor adi vo imtiyazli sohm formalarinda olur. Adi
sohmlor miiddatsiz olur vo soshmdar comiyysati mévcud oldugu biitiin
miiddotdo sohmdar onun sahiblorindon biri olur. Homg¢inin sohmo
mohdud masuliyyst xasdir. Belo ki, sohmdar yalniz sohmin alinmasina
sorf etdiy1 vasaitlo risk edir. Bu halda soshmdar comiyyat iflasa ugradig:
halda, sohmdar sohmin alinmasina sorf etdiyi vasaiti itira bilor. Homginin
bir adi sohm timumi yigincaqda bir sos hiiququ verir. Bununla belos,
sohmlor boliino va birlosdirilo bilorlor. Imtiyazli sohm hibrid xaraktera
malikdir. Belo ki, o, adoton adi sohmlor kimi miiddotsiz yerlosdirilir,
istiqrazlar kimi 1so nominalindan miisyyan edilmis faiz doracasine uygun
onun sahibino ddonis almaq hiiququ verir. Imtiyazli sohmlor sohmdar
comiyyatinin nizamnama kapitalin1 formalasdirir. Bununla belo maliyys
noqteyl nozordon imtiyazli sohmlor borc kapitali ilo xiisusi kapital
arasinda araliq mdvqe tutur. Imtiyazli sohmloro goro sabit ddonislor
hesabina adi sehmlarin goalirliyini artirmaq imkanlart movcud olsa da,
ona sabit Odonislorin edilmasi firmam maliyys ¢otinliklori ilo
qarsilagsmasina sobob ola bilor. Homg¢inin, imtiyazli sohmlora goro
Odonilon dividendlor borc vasaitlorine odonilon faizlor forqli olaraq
firmanin istehsal maya doyorino daxil edilmir. Bununla bels, borc
vasaitloring nisbaton imtiyazli schmlor miiddstsiz olduguna gore har dofa
vasaitin calb edilmasi ila bagl xarclor ¢okmoyas ehtiyac yaranmir.

Adi sohmlora investisiya qoyulusu imtiyazli sohmlora
investisiya qoyulusuna nisboton risklidir. Belo ki, sohmdar

comiyyatlor adi sshmlora dividend verilmasina tominat vermirloar.
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Sohmdar comiyyotin monfooti yarandiqda, bu monfoot hesabina
dividendlor verilir (Axekenos, 1997).

Istiqrazlar borc miinasibotlori yaradan osas qiymotli kagiz
noviidiir. Istiqraz sohmdon forqli olaraq miioyyon miiddotdo dévriyyado
olur vo nominal qiymotindan faiz 6donisini nozords tutur. Istiqrazlar hom
firmalar, hom do dovlst qurumlar1 torofindon buraxila bilor. Sohmdar
comiyyatlor nizamnams kapitalinin miqdarindan va ya ii¢lincli soxslorin
onlara verdiklori tominatin 6l¢iistindon ¢ox olmayan moblogds istiqrazlar
buraxa bilorlor.

Varrant firmalar torofindon buraxilan vo onun sahibino miioyyon
miiddot orzindo miioyyon sayda sohm almaga hiiquq veran
sohadatnamadir. Firmalar belo qiymotli kagizlar1 asason borc qiymatli
kagizlarinin bazarda calbediciliyinin artirilmast maqsadilo buraxirlar.
Mosolon, firma buraxdigi istiqrazi satmaq liclin ona 10 faizo borabor
golirlik tomin etmoalidir. Bununla bels, o, investorlara illik 7 faizlik
golirlikla istiqraz almalar1 miigabilindo 6z sohmlorini miisyyon miiddat
orzindos indiki qiymoato almaga imkan veron varrant toklif eds bilor. Belo
soraitdo firmanin sohminin qiymatinin artimi gozlonilirss, onda onun
borc qiymaotli kagizlarina tolob shomiyyatli doracados artir.

Firmalar g¢evrilo bilon qiymatli kagizlarin da buraxilisini hoyata
kegirirlor. Bu qiymoatli kagizlara osason adi sohmo c¢evrilon imtiyazh
sohmlor vo istiqrazlar aiddir. Qeyd edilon qiymotli kagizlarin adi
sohmlora cevrilinasi firmalarin maliyys voziyystini yaxsilasdirmaqla
onlarin borc veosaitlorini colb etmok imkanlarmi artirir. Cevrilo bilon
qiymaetli kagizlar firmaya daha olverisli sortlorlo vasait calb edilmasina
sorait yaradir. Belo ki, firma faktiki olaraq adi sehmlori qiymatindon
baha satmaq imkani oldo edir. Ciinki adi sohm istiqrazlara vo imtiyazli
sohmlors nisboton riskli oldugundan qiymati asagi olur. Homginin, bu

halda investorlar firmanin daha samarali faaliyyat gostordiyi halda onun
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golirlorindo istirak edo bilirlor.

Qeyd edo bilarik ki, son illards inkisaf etmis 6lkalords investiSiya
giymotli  kagizlarimin buraxilisi  hesabina investisiya layihoalorinin
maliyyolosdirilmosi artir. Belo hal kredit togkilati vo digor instutisional
kreditorlarla olan fordi miinasibatloro nisboton fond birjasinin vasitasilo
hoyata kegirilon soxsizloson borcveronlorlo genis qarsiligli foaliyyoto
Ustlinliitk verilmosi ilo baghdir. Belo ki, kommersiya banklar1 fordi
sokildo firmalardan alavo molumatlar vo ya onlara olavo sortlor irali siiro
bilor. Fond bazarinda iso firma torofindon miioyyon edilon standart
sartlor asasinda vasaitlorin calb edilmasi miimkiindiir. Fond birjasinda
firmalarin instutisional inves torlara istiqgamotlonmolori geyd edilon olavo
saortlorin irali stiriilmasini aradan qaldirir.

Qeyd edo bilorik ki, milli igtisadiyyatin maliyyolosdirilmasi hom
uzunmiiddotli vosaitlorin colb edilmosi 1ilo yanasi, qisamiiddatli
maliyyologdirmo do ohomiyyatli rol oynayir. Firmada kommersiya
kreditinin tomin edilmasinin asas formalanndan biri veksellordir. Veksel
kredit aloti kimi, alinmis omtoonin kommersiya krediti sorti ilo
Odonilmosine, alinmis borcun qaytarilmasina, kreditin  toqdim
edilmasing imkan verir. Bu funksiyalar1 yerino yetirmoklo veksel hom do
todiyya vasitosi kimi nogd pula olan tolobati azaldir vo 6hdsliklorin
likvidlosdirilmasini tomin edir. Belo ki, firmalar xammal vo material
alarkon bunun doyarini vekselo 6doys bilor vo ya aldiglar1 veksellari iso
istonilon vaxt sata bilorlor. Bu omoliyyatlar dovriyye vasaitlorinin
dovriyys siiratini artirmaqla firmalarin somaraliliyini yiiksoldir. Qeyd
edo bilarik ki, veksellordon 6zal firmalarla yanasi, dovlet qurumlar da
istifados edirlor.

Milli iqtisadiyyatda risklordon qorunmasi moagsadilo téromo
qiymatli kagizlardan istifado edilir. Toroma qiymatli kagizlarina asason

fyugerslor, opsionlar vo var- rantlar aiddir. Golocoklor miioyyan bir aktivi
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mioyyon edilmis bir qiymoto satma vo ya satma ohdoliyini miioyyan
edon standartlagdirilmis miibadilo miigavilasini miioyyon edon qiymatli
kagizlardir vo sahibin miioyyon etdiyi tarixdo sahibinin toyin etdiyi
tarixdo miioyyon bir qiymoti almaq vo ya satma haqqi aktivi miioyyon bir
qiymatlo (13, madds 1078-3). Bu halda baza aktivlorini omtoslor (neft,
pambiq vo s.) xarici valyuta, qiymotli kagizlar vo s. toskil edir. Qiymaotli
kagizlar bazar1 1) maliyys aximlarini tonzimloyir vo istigamatlondirir, 2)
investisiyanin calb edilmosinin mexanizmi; 3) dévlot biidcosine maliyyo
vosaitlorinin calb edilmasinin vasitasi; vo 4) milli iqtisadiyyatin prioritet
inkisaf saholorina maliyys resurslarinin calb edilmosi mexanizmi kimi
cixis edir.

Qeyd edo bilarik ki, milli iqtisadiyyatin maliyyolosdirilmasi iigiin
qiymetli kagizlarin yerlosdirilmosi ilkin bazarda hayata kecirilir. Bu
bazarda firmalar 6z qiymotli kagizlarini birbasa investorlara satirlar.
Qiymoatli kagiz buraxilisini hoyata kecgiron subyekt emitent, qiymatli
kagizin buraxilis1 iso emissiya adlanir. Ilkin bazar zoruri investisiya
qoyuluslarinin maliyyolosdirilmosi ii¢iin colb edildiyi bazardir. Ilkin
bazarda qiymatli kagizlar ictimai vo xiisusi formalarda yerlosdirilo
bilorlor. ictimai yerlosdirmo qiymotli kagizlarin satismin aciq sokildo
elan edilmasi va ¢oxlu sayda investorlara satilmasini nozards tutur. Bunu
tacriibada Ictimai Toklif (IPO) adlandirirlar. Xiisusi yerlosdirmo halinda
1so qiymotli kagizlar qapali sokildo miisyyon mohdud investorlara satilir.
Tokrar bazarda iso homin qiymsotli kagizlarin sahiblori onlarla ticarot
aparirlar. Mohz tokrar bazarin movcudlugu qiymotli  kagizlarin
likvidliyini miiayyan etmakls onunla bagh risklori azaldir. Bu baximdan,
ilkin bazarda osason yeni buraxilan qiymotli kagizlarin satis1 hoyata
kecirilir va bu buraxilis kapitalin milli igtisadiyyatin maliyyslasdirilmasi
liclin sofarbar edilmasi magsadini dasiyir.

Qiymatli kagizlarin tokrar bazari birja bazarina va birjadankonar
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bazara boliinir. Fond dedikdo birjast qapali sohmdar comiyyati
formasinda qurulan vo 6z tizvlori arasinda qiymotli kagizlarla ticaroti
toskil edo bilon vo homg¢inin baglanmis ogdlorin icrasini tomin edos bilon
ticarot toskilatgisidir. Birjadankonar bazar iso qiymatli kagizlar bazariin
fond birjasindan konardaki dovriyyssini shato edir. Tokrar bazarin belo
bolgiisli onunla olagodardir ki, adoton biitliin qiymatli kagizlarin birjada
ticaratini togkil etmok miimkiin olmur. Homg¢inin, buraxilislarla
yerlosdirilmoyon qiymotli kagizlarin fond birjasinda ticarati toskil
edilmir. Bundan basqa fond biijasinda ticarsti toskil edilmosi ligiin
qiymetli kagizlar birjanin listingina diismalidirlor. Listing emitentin
qiymatli kagizinin kotirovka varagosine daxil edilmasini nozords tutur.
Listing qiymatli kagiz emitentloring bir sira sartlor irali siiriir va listinga
diisdiikdo, homin qiymotli kagizlarin birjanin ticarst sobokosing
kogiiriilmosi miimkiin olur.

Olkodo qgiymotli kagizlar bazarinin ii¢ tipi: auksion bazari, broker
bazar1 vo diller bazar1 mdvcud olur. Auksion bazarinda qiymotli
kagizlarin alicisi ilo saticis1 bazarda birbasa garsilasirlar vo satis vo ya
alis giymotlorini miloyyon edirlor. Broker bazarinin yaranmasi adoton
satic1 vo alicilarin gonastboxs tokliflor tapmamasi ilo olagodardir. Belo
halda satic1 va ya alic1 6z qiymatli kagizinin alicisini va saticisini tapmagq
liclin brokera miioyyan haqq 6doyir. Diller bazarinda dillerlor 6z risklori
va 0z vasaitlorina qiymatli kagizlar alir va satirlar(Agayev, 2005).

Olkoda qiymotli kagizlar bazarmin inkisafina miixtolif amillor tosir
gostarir.

Bunlardan birincisi, 6lkodo bazar miinasibotlorinin inkisafi ilo
baghdir, 6lkodo iqtisadi gorarlarin gobulu mexanizminin inkisafi vo
geyri-morkozlosdirilmis qorar vermok ononolorinin  formalasmasi
qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina ciddi sokilds tasir gostorir. Belo ki,

inamin saviyyasi qiymatli kagizlar bazarinda shomiyystli rol oynayir.
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Emitentloro investorlarin inaminin yaranmasi tigiin iso zoruri instutsional
baza formalasmali, daxili vo xarici nozaraot mexanizmlori forma-
lagsmalidir. Homginin, kapitalin ilkin formalasmas1 prosesindo yaranmis
onondlor do qiymaotli kagizlar bazarinin inkisafina tosir gostorir. Rus
iqtisad¢ist  Y.Mirkin geyd edir ki, 90-c1 illorin sonunda sohm
buraxilisinin 90 faizi texniki xarakter dasiyirdi. Bunun noticosindo do
Rusiya borca osaslanan iqtisadiyyat niimunoasini oks etdirir ki,
maliyyslosdirma sistemi do borc Ohdoliklorine osaslanir. Goriindiiyii
kimi, belo soraitdo sohm buraxilisi yeni investorlarin colb edilmosi iigiin
deyil, osason movcud sohmdarlarin sohmdar comiyystindo paymni
artirmaq mogsadi dasiyir. Belo hal da, tokrar qiymatli kagizlar bazarinin
inkisafint mohdudlasdirir. Xiisusilo, bazarda sorbost ddovriyyads olan
sohmlorin paymin azhg sohmdar comiyyati tUzorinde nozarati
mohdudlasdirr.

Olkado kapitalin markozlosdirildiyi vo miilkiyyotin strukturunda
ir1 sahibkarlarin istiinlik toskil etdiyi soraitdo qiymotli kagizlar
bazarmin inkisaf imkanlan mohdud olur. Buna homginin 6lkods foaliyyot
gostaran firmalarin Olclisti do tosir gostorir. Kigik vo orta firmalar
nisboton kicik sayda paycilara moxsus olur. Belo firmalarin ictimaiyyot
liclin maliyyo hesabatlarinin vo digor informasiyanin aciqlanmasina dair
ohdoliklori mohdud olur. Noticado, bu firmalar raqibler tigiin faydali ola
bilocok informasiyalarin agiglanmasi zorurati ilo garsilasmir vo bununla
bagli xorc ¢okmirlor. Bununla belo firmalarin inkisafi onlar1 olavo
vosaitlor colb etmok zorursti qarsisinda qoyur. Bu iso onlarin ictimai
firmalara cevrilmasine vo qiymotli kagizlar bazarinda 6z qiymotli
kagizlarimi yerlosdirmoalorine sobab olur. Masalon, hazirda ABS-da iri
sirkatlorin demak olar ki, hamis1 ictimai korporasiyalardir.

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafina 0Olkodo formalasmis

onanalor do ohomiyyatli doracods tasir gostorir. Belo ki, nisbaton gapali
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miulkiyyoto istlinlik veron, sorik foaliyyoto {stiinlikk verilmoyon
comiyyatlordo qiymatli kagizlar bazar1 zoif inkisaf edir.

Qiymotli kagizlar bazarinin inkisafina tosir edon miihiim
amillordon biri 6lkodo monetizasiya soviyyosidir. Monetizasiya omsali
piil kiitlosinin {imumi daxili mohsula nisbati kimi miioyyon edilir. Bu
omsal milli iqtisadiyyatda depozitlorlo borclan- manin soviyyosini
gostorir. Belo ki, pul kiitlosinin hocmini artiran osas amillordon biri
depozitlorin hocmidir. Olkads amanoat vo depozitlorin hocminin artmasi
borc verilon vosaitlorin hocmini gostorir. Bu amil iso mohz maliyyo
bazarmin inkisaf soviyyasini oks etdirir. Olkada borc vermoya hazir olan
soxslorin say1 ¢oxdursa, onlarin borc vermoys hazir oldugu vosaitlorin
comi boyiikdiirso, onda qiymatli kagizlar bazar ilo bu veosaitlorin bir
hissasinin borc verilmasi imkanlari artir.

Bank sektorundan forqli olaraq qiymotli kagizlar bazarmin
foaliyyatini tomin edon infrastruktur nisboton miirokkob vo c¢oxsahali
olur. Bu, qiymotli kagizlarin ugotunu, kocglriilmasini, onlara vo onlan
buraxan emitentlora xiisusi toloblorin miioyyon edilmosini vo bazar
istirak¢ilariin bu toloblors riayst etmosino nozarati hoyata kecirmayi vo
s. tolob edir. Belo halda informasiyanin agiglanmasinin miithiim
ohomiyyoti vardir. Qiymotli kagizlarin emitentlorino dair informasiya
onlarin gqiymoting tosir gostoron osas amillordondir. Belo ki, sohmdar
comiyyotinin maliyys voziyyati pislosirso vo ya bazar movqelori
zoiflayirso, roqgiblorinin rogabet iistiinliiklorinin formalagsmasi: halinda
yeni saraito uygunlagsmalari {i¢iin zaruri strategiyaya malik deyilss, onda
bazarda onlarin qiymaotli kagizlarinin qiymaoti asagi diisir. Bu halda,
bazarda onun qiymatli kagizlarinin qiymatinds bu informasiya oks
olunur. Buna goéro do, qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin zoruri
sortlorindon biri qiymotli kagiz buraxan emitentlorin 6zlorino dair

informasiyan1 acgiqlamalarinin aydin qaydalarinin olmasidir. Bela
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gaydalar emitentlorin menecerlori ilo onlarin qiymotli kagizlarini alan
subyektlor arasinda informasiya assimetriyasini azaldir.

Yuxarida geyd edilon amillor ayri-ayr1 6lkolordo qiymatli kagizlar
bazarmin miixtolif modellorinin yaranmasina sobob olur.

Qiymatli kagizlar bazarmin inkisafi firmalarin iri layiholori az
maliyyolosdirmoalari ii¢iin hom xiisusi, hom do borc vosaitlorini colb
etmolori liclin genis imkanlar verir. Belo ki, sohm buraxiligt firmanin
xiisusi vosaitlorinin artimina, istiqraz iso borc vosaitlorinin artimina
sobob olur. Belo soraitdo, firmalar xiisusi vasaitlorlo borc
vosaitlorinin optimal nisbatini se¢gmok imkani olds edirlor. Homginin,
qiymotli kagizlarin qiymoti qiymotli kagizlarin emitenti ilo bagh
informasiya osasinda formalasir. Masalon, firmanin hom cari
vaziyyati, hom do perspektiv inkisafi onun yerlosdirdiyi sshmlorin
qiymotini miioyyon edir. Belo halda, qiymotli kagizlar bazarinin
inkisafi resurslarin daha somorsli bolgiisiine vo somoarali investisiya
gorarlarinin  verilmasino sobob olur. Bu amil qiymoatli kagizlar
bazarmin bank sektoruna nisboton iistiinliiylinii miioyyan edir. Belo
ki, qiymatli kagizlar bazarinda firmalarin informasiyani agiqlamaq
zorurati bu informasiyanin yayilmasina vo daha somorasli investisiya
gerarlariin verilmasina sabab olur. Banklar 1se informasiyan1 yalniz
0zlori alirlar vo bu informasiya osasinda yalniz 6zlori gorar verirlor.
Homginin, qiymotli kagizlar bazan firmalarin faaliyyeotinin
somaraliliyine miivafiq olaraq reaksiya verorok, faktiki olaraq
firmalarin menecmenti {izorinds nozarot funksiyalarimi hoyata
kecirirlor. Bu hal da, firmalarda korporativ idarsetmonin
soviyyasinin yiiksolmosino sobob olur. Bununla bels, 06lkodo
korporativ idaraetmonin saviyyasi va informasiyayla bagli tolablorin
soviyyasi qiymatli kagizlar bazarimin foaliyyatini miisyyon edon

amillordondir. Korporativ idaroetmonin zoif institusional osaslan
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maliyyo bazarinin dayaniqli inkisafinin garsisini alir. Mohz agiqlanan
informasiyanin hacmi va keyfiyyati qiymoatli kagizlar bazarini,
xiisusilo fond bazarinin inkisafi baximindan ohomiyyatlidir. Bir ¢ox
hallarda ayri-ayr1 firmalarin sohv informasiya vermolori bir ¢ox
kreditorlarin vasaitlorinin itirilmasi ilo naticalonir. Banklar iso asason
verdiklori kreditlorin tominatinda maraqli olurlar vo faktiki olaraq bir
cox hallarda firmanin foaliyyotinin somorsliliyindo maraqli olmaya
bilorlor. Masolon, kommersiya bankinin verdiyi kredito goro firma
Ozlinlin nisbaton likvid amlaki ilo tominat verirsa, belo halda kredit
verilmasi ilo bagli gorar gobulunda fimanin perspektiv faaliyyatinin
noticalorinin  qiymaotlondirilmasinin ohomiyyati azalir. Sohmlorin
tokrar bazarinda 1so soshmlorin qiymati firmanin faaliyyastinin
naticolorindon birbasa asili oldugundan belo bazarda firma iizorindo
daha ciddi nozarot mexanizmi formalasir.

Qeyd etmok lazimdir ki, inflyasiyanin va makroigtisadi
soklarin borcalanlar vo borcveranlorin itkilori vo qazanclarina tosiri
baximindan milli iqtisadiyyatin banklarla vo qiymotli kagizlar
vasitosilo maliyyalosdirilmasi mexanizmlori forglonirlor. Belo ki,
inflyasiya nisboton yiiksok olduqda omanat sahibi uduzur, kredit
alan udur, qiymotli kagiz sahiblori iso bu halda daha az zororlo
qasilasa bilorlor. Bununla belo, makroiqtisadi soklar zamani bank
omanatloring nisbaton qiymaotli kagizlarin qiymatlori kaskin sokildo
asag diisiir, iqtisadi faalliq dovriinds isa qiymatli kagizlarin qiymati
artir. Bu baximdan, bank amanat va kreditlorina nisbaton qiymatli
kagizlarin qiymati makroiqtisadi soklara daha hassas olur.

Qiymoatli kagizlar bazan ilo fond bazan bir c¢ox hallarda
eynilogdirilir. Bununla bels, fond bazarina amtos qiymatli kagizlar
ilo ticarot daxil deyildir. Azorbaycan Respublikasinin Miilki

Macoallosine asason omtos kagizlari, sahibinin qiymstli kagizda
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geyd edilon omtooya dair soroncam vermok vo homginin bu omtooni
almaq hiiququnu tesbit eds bilon qiymotli kagizlardir (anbar
sohadotnamosi, konosament vo s.). Omtoa qiymotli kagizlarinin
sahiblori bu qiymotli kagizda oks olunmus omtooys birbasa
sarancam vermak hiiququna malikdirlor. Homg¢inin, amtos qiymatli
kagizlar1 onda oks olunmus omtoolori likvidlosdirir. Belo ki, belo
qiymatli kagizlardan girov kimi do istifado etmok miimkiin olur.
omtoolorin alqi-satqisinda real omtoonin ovozino belo qiymaotli
kagizlarin horokoti bas verir. Olkodo omtoo qiymotli kagizlarmin
totbiginin genislonmoasi omtos birjalarinin inkisafinin zoruri sorti
kimi ¢ixis edir.

Olkado qiymatli kagizlar bazarinin inkisafinin
giymatlondirilmasi tigiin bir sira gostaricilordon istifade edilir. Bu
gostaricilordon birincisi fond bazarinin kapitalizasiyasidir. Bu
asason fond bazarinda satilan qiymatli kagizlarin bazar doyarlarinin
comi kimi miioyyon edilir. Fond bazarmin inkisafini
giymatlondirmok ii¢lin bu bazarin kapitalizasiyasinin dinamikasinin
mithiim ohomiyyati vardir. Fond bazarinin kapitalizasiyasina
firmalarin somaraliliyi vo faiz doracasi tosir gostorir. Bununla belos,
bu gostorici  biitlin - hallarda 6lkods iqtisadi  foalligin  asas
gostaricilordon biri kimi ¢ixig edir. Belo ki, fond bazarinin
kapitalizasiyasinin artmast firmalarin monfostlorinin  artmasini,
investorlarin iSO sarvatlorinin ¢oxalmasini oks etdirir. Comiyyatdo
sorvotin artmasi sorvot effekti hesabina istehlak xorclorinin
artmasina sobab ola bilorki ki, bu da tolabin yiiksalmasina gatirib
cixarir. Oks proses getdikdo i1so iqtisadi foalliq asagi diisiir. Bununla
bela, bu gdstaricinin qiymati 6zii-6zliylinde qiymatli kagizlar baza-
rinin iqtisadiyyatda rolu hagqinda informasiya vermir. Buna gora do

fond bazarinin imumi daxili mohsulla miigayiso edirlor. Bu
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gostorici  qiymotli  kagizlar bazarmin  milli  iqtisadiyyatin
maliyyologdirilmasindo rolu haqqinda da ilkin molumat verir.
Mosalon, bu géstorici ABS vo Ingiltorado yiiksok, Almaniya vo
Fransada 1so nisboton asagidir. Belo hal birinci qrup 6lkolordo milli
iqtisadiyyatin maliyyalosdirilmosinds qiymatli kagizlar bazarinin
boyiik rol oynamasi, ikinci qrup Olkolordo i1so banklarin asas rol
oynamast ilo olagodardir. Bununla belo, fond bazarinin
kapitalizasiyasinin {imumi daxili mohsula nisbatinin artmas1 Olkado
iqtisadi resurslardan somorali istifadonin do naticasi ola bilor. Belo
ki, firmalarin sshmlarinin doyarinin artmasi asasen onlarin istehsal-
tosarriifat faaliyyotinin somoraliliyi ilo bagh olur (Bepamukoga,
2002).

Olkodo fond bazarmnin inkisafini xarakterizo edon osas
gostaricilordon biri fond birjasinda listingo diigsmiis sirkotlorin sayidir.
Bu gostarici 6lkads ictimai sirkatlorin saymi qiymetlondirmaye ve fond
birjasinin biznes foaliyystino nozarst imkanlar1 haqqinda tosovviir aldo
edilmosino imkan verir. Xiisusilo, fond birjasinda listingo diismiis
sirkatlorin iri sirkotloro vo comi sirkatlors nisbati gostoricisi do fond
bazarinin milli iqtisadiyyatda rolunu xarakterizo edir.

Bazarin hacmi qiymsatli kagizlar bazarinin inkisafinin komiyyat
torofini xarakterizo edir. Bu bazarin keyfiyyat torafini vosaitlorin soforbor
edilmasi xorclori vo onlann bir investisiyadan digorino kegirilmosi
imkani1 ilo miioyyon olunur. Homginin fond bazannda dovriyyads olan
soshmlorin dayarinin comi, onlarin tomarkiizlosma doracesi do fond
bazarinin  keyfiyyoat toroflorini  xarakterizo edir. Qeyd edilon
gostaricilordon bagqa fond birjasinda qiymatli kagizlar: satilan firmalarin
orta Olcilisiindon istifado etmok olar. Bu gostorici fond bazarinin

tomorkiizlogsmasini gostorir. Ogor fond birjasinda mohdud sayda vo iri
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firmalarin sohmlori ilo ticarot olunursa, bu bazarin zoif inkisaf etdiyini

gostarir.

FOSIL II. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ VO
INVESTISiYA PROSESLORININ TOHLILI
2.1. Azarbaycan Respublikasinda qiymatli kagizlar

bazarimin miiasir vaziyyatinin tahlili

Azorbaycanda qiymatli kagizlar bazarinin ilkin inkisafi osason
dovlot miilkiyyatinin 6zallosdirilmasi ilo bagli olmusdur. Belo Ki,
6zallogdirma prosesinds giymatli kagiz olan 6zollosdirma ¢eklori vo
0zollogdirma opsionlart buraxilmis, orta vo iri dovlet miiassisalari iso
aciq tipli sshmdar comiyyatlorina gevrilorok 6zallasdirilmislor. 1996-
2017-ci illordo dovlet miiassisalori bazasinda yaradilmis sohmdar
comiyyatlorinin comi sayi togribon 1600 odods barabar olmusdur ki, bu
da 6lkada yaradilmis sshmdar comiyyatlorinin asas hissasini taskil edir.

Belo sohmdar comiyyatlorinin toqribon 60,4 faizi birinci 6zollosdirmo
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programui ¢orgivasinda, yani 1995-1998-ci illor orzinds yaradilmusdir.
Olkado sohmdar comiyyatlorinin yaradilmas: giymotli kagizlar bazari
infrastrukturunun da formalasmasim1 zoruri etmis vo 0Ozollosdirilmo
prosesinda sshmlarin ugotu vo dovriyyasini tomin edon infrastruktur vo
bu proseslori tonzimloyan ganunvericilik aktlari yaranmisdir. Homginin
Olkado sohmlarin vo 6zollosdirma ¢eklarinin geyri-miitosokkil bazan
formalagmigdir. Qiymotli kagizlar bazarmin formalasmasi bu sahoni
tonzimloyan qurumun yaranmasina sobob olmusdur. Olko prezidentinin
1998-cu il 30 dekabr tarixli formani ilo Azorbaycan Respublikasinin
Prezidenti yaninda Qiymotli Kagizlar {izro Doviet Komitosi
yaradilmigdir.

Hazirda Azorbaycanda giymetli kagizlar bazarini tonzimloyan
hiiquqi baza yaradilmis vo bu baza daimi tokmillosdirilir. Belo ki,
giymatli kagizlarin dévriyyasinin toskili miivafiq ganun va gaydalarin
movcudlugunu tolob edir. Milli iqtisadiyyat inkisaf etdikco, miivafiq
infrastruktur formalasdiqca yeni qiymeotli kagiz novlarindon istifadoyo
imkan yaranir ki, bu da qiymotli kagizlar bazarinin instut- isional
bazasinin daimi inkisaf etdirilmasi va tokmillasdirilmasini talob edir.

Cadval 2.1

Qiymatli kagizlar bazarmin dovriyyasi (mIn. manat)

2012 2013 2014|2015 |2016
Dovlat giymatli kagizlarn  [1523,0  |6717,7 8093,7 |7087,5 |4156,6
Korporativ giymatli|805,7 21444 1328,8 |1736,9 |4737,5
Toromo qiymatli kagizlar |- - - - 4299,4
Comi 23287 [gge20 |94225 (88244 (131935

Qeyd: Cadval

Qiymotli Kagizlar iizro Dovlet Komitasinin

molumatlar1 asasinda tortib edilmisdir.
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Codval 2.1-in molumatlarindan goriindiiyic kimi, 2015-ci ilds
olkonin qiymotli kagizlar bazannda dovriyyanin hacmi 2012-ci ilo
nisbaton 3,8 dofs artmisdir. Bununla bels bu artim asason dovlat giymatli
kagizlar1 hesabina bas vermisdir. Belo Ki, geyd edilon dévrds korporativ
qiymatli kagizlarla omaliyyatlarin hacmi 2,2 dofo artdigi halda, dovlat
giymoatli kagizlar1 tlizro bu gostorici 4,7 dofoys borabor olmusdur.
Naticada, 6lkonin giymatli kagizlar bazarinin comi dovriyyasindo dovlot
giymatli kagizlarinin pay1 2012-ci ildo 65,4 faizdon 2015-ci ilds 80,3
faizo godor artmigdir. 2016-c1 ildo dovlet vo Korporativ giymatli
kagizlarla dovriyyanin hocmi toqribon doyismoz qalsa da, strukturu
doyismigdir. Belo ki, geyd edilon ildo dovlst vo korporativ giymatli
kagizlarin comi dovriyyasindo dovlet giymeotli kagizlarinin payr 46,7
faizo godor azalmis, korporativ qiymatli kagizlarin pay1 iso 53,3 faizo
godor artmusdir. Beloa nisbatin dayismasi “Canub Qaz Dahlizi” QSC-nin
yaradilmas1 ilo bagli olaraq sohm Vo istiqrazlarin buraxilisi vo
Azaorbaycan Ipoteka Fondunun istiqraz bazarinda aktiv rol oynamasi ilo
olagodar olmusdur. 2016-c1 ildon Baki Fond Birjasinda fordi vo
instutsional investorlar tgiin likvidliyi miivafiq market- meykerlor
torafindan tomin edilmok sortilo valyuta vo amtas asasli téroma alstlorin
ticarotino baglanmisdir. Bu ildo Baki Fond Birjasinda 204,7 milyon
manat mabloginds amtaos asasli va 4,1 milyard manat moblaginds valyuta
asasinda téramo qiymatli kagizlarla bir ¢ox ticarat amoliyyati hoyata
kegirilmisdir. Toromo qiymotli kagizlarla ticarotin yaranmasi hesabina
2016-c1 ildo giymaotli kagizlar bazarinin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton
1,5 dofa artmisdir. Qeyd edos bilorik ki, torama giymatli kagizlarla ticarot
Bak1 Fond Birjasinda Foreks vasitosilo tomin edilir. Investisiya sirkotlori
Forex ticarsti lizro Baki Fond Birjasinin platformasini oldo edir, bu
platforma vasitasilo 6z miistorilorine xidmatlor toklif edirlor. BFB ilo

miigavilo baglamis vo amaliyyatlar iizro giindalik likvidliyi tomin etmok
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{iciin market meyker funksiyasini yerino Yetiron Investaz sirkoti bu
bazarda verilon sifarislorin qars1 torofi kimi ¢ixis edir. Investaz sirkoti
ticaroto buraxilmis maliyys alotlori {izra giindalik olaraq, gqiymat dohlizi
car¢ivasindo alis vo satis qiymatlorini miiayyan edir, eyni zamanda Baki
Fond Birjasinin ticarat sisteminds 6z hesabina miiayyon edilmis alig-satis
ohdoliklari hacminds miivafiq kotirovkalari tomin edir. Foreks bazarinda
osason xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo alqi-satqi amoliyyatlar

kecirilmisdir.

Cadval 2.2

Qiymatli kagizlarin ilkin vo takrar bazarlarimin dévriyyasi

(mIn. manat)

2012 2013 2014 (2015 (2016

[1kin bazar, comi 1172,2 [2449,2 1872,6 |1167,0 [3551,1
o cumladan:
Dovlat giymatli kagizlari 583,1 [881,6 [1000,8 [397,9 [238,4

Korporativ gqiymatli kagizlar 589,1 |1567,6 871,9 |[769,1 [3312,7

Tokrar bazar, comi 318,8 [630,9 [693,4 [1048,316101,6
o ctimlodan:
Dovlat giymatli kagizlari 102,2 4,1 (236,4 805 [377,4

Korporativ giymatli kagizlar 216,6 [576,7 456,9 [967,8 (14248
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Toromoa qiymatli kagizlari 4299,4

[1kin va tokrar bazarlarin comi 1491,1 3080,1 [2566,0 [2215,3 (9652,7

Qeyd: 1. Coadval Qiymatli Kagizlar iizro Ddovlet Komitasinin
moalumatlan asasinda tortib edilmisdir.

2. REPO/oks-REPO amaliyyatlar: nozors alinmamusdir.

Cadval 2.2-nin molumatlarindan goriindiiyii kimi, son illordo
giymatli kagizlar bazarmin hacminin artimi tokrar bazar hesabina bas
vermisdir. Belo Ki, 2015-ci ilds ilkin bazarin hacmi 2012-ci ilo nisbaton
togribon 0,4 faiz azaldigi halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmusdir.
Bununla bels 2015-ci ilds ilkin bazarin ilkin vo tokrar bazarin iimumi
dovriyyesinda payr 52,7 faizo borabor olmusdur. Belo hal giymatli
kagizlar bazarmin o6lkonin iqgtisadi foalligini miioyyon edon osas
saholordon birinin olmamasi ilo olagodardir. Belo Ki, inkisaf etmis
Olkalorda giymatli kagizlar bazarinin iimumi dovriyyasindos tokrar bazar
asas paya malik olur. 2016-c1 ildo giymetli kagizlar bazarinda mévcud
vaziyyat doyismomisdir.

Bels ki, 6lkada giymatli kagizlarin ilkin vo tokrar dovriyyalarinin
hocmi térama giymatli kagizlar nazors alinmadan bels 2,4 dofo artmigdir.
Belo artim osason korporativ qiymotli kagizlarin ilkin yerlogdirilmosi
hesabina tomin edilmisdir.

Yerli giymatli kagizlar bazarinda dovlst giymetli kagizlart dovlat
istigrazla- rindan vo Morkozi Bankin notlarindan ibarotdir. Hazirda
movcud qaydalara asasen 6lkado dovlat istiqrazlart va dovlet Xazine
veksellari buraxila bilor. Dovlot giymotli kagizlart asagidaki magsadlor
ticlin buraxilir.

- cari biidca kasirinin maliyyslosdirilmasi;

- dovlat kassa icrasinin tomin edilmasi;
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- biidco 6domoalarinin ardicilligmin tanzimlonmasi;

- dovlatin miiayyon edilmis pul-kredit siyasatinin hoyata kegirilmasi
ucln;

- dovlot ohomiyyatli iqtisadi  inkisaf proqramlarin  hoyata
kecirilmasi;

- dovlat shomiyyatli sosial problemlarin halli.

Hazirda dovriyyads olan dovlot giymatli kagizlarinin osas hissasi
istigraz voragoloridir. Bu giymotli kagizlar asason dovlst biidcasinin
kassa icrasinin tomin edilmasi ti¢iin buraxilir. Bununla belo, 2015-ci ildos
dovlat biidcasinin galirlorinin 59,3 faizinin Ddvlst Neft Fondunun
voasaitlori hesabina tomin olundugu soraitdo biidconin kassa icrasinda
gorginliyin yaranma imkanlart aradan qalxmisdir. Belo hal 2016-c1 ildo
do davam etmisdir. Noticada, 2015-ci ilin sonuna dévriyyads comi 161,4
min. manat mablaginds, 2016-c1 ilin sonunda isa 200,3 mIn. manat mab-
logindo dovlat istigraz varagoalori olmusdur ki, bu da doévlst biidcasinin
golirlorinin geyd edilon dévrlor Uzro miivafiq olaraq toqribon 0,84
faizino vo 1,1 faizina borabor olmusdur. Bu qiymatli kagizlardan asasan
bankalar sarbast vasaitlorini yerlosdirmak iiciin istifads edirlor. Bels ki,
2015-ci ilda 35 giinliik istiqraz varaglorinin illik orta galirliyi 1,46 faizo,
91 giinliik 1,89 faizo, 182 giinliik 3,25 faizo, 364 giinliik 3,25 faizo, 728
giinlik 3,75 faizo, 1092 giinlik 4,25 faizo borabor olmusdur, 6lkodo
2015-ci ilin sonuna amanat va depozitlorin manatla orta faiz daracasinin
9,43 faizo, 1 aya godor olanlarin iso faiz doracasinin 8,81 faizo barabar
oldugu nazars alsaq, onda bels kigik faiz daracasi yalniz banklarin talob
olunan hacmdos saxladiqlar sarbast vosaitlorini likvid qiymotli kagizlara
yerlogdirmok ehtiyaclar1 ilo olagadardir. Belo giymatli kagizlardan
banklar qisamiiddatli dovrds nagd vasaitlar calb etmolari ti¢iin girov kimi
genis istifado edirlor. Inkisaf etmis olkolordo dovlat giymatli kagizlar

monetar siyasotin vacib alotlorindon biri kimi istifado edilir. Ciinki
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dovlat giymatli kagizlar1 milli iqtisadiyyatda on likvid giymatli kagiz
hesab edilir. Morkozi Bank dovriyyodoki pul kiitlosini artirmaq iiglin
dovlat giymatli kagizlarini alir, azaltmaq tiglin iso satir. Bununla bels,
Azorbaycanda dovlot giymotli kagizlarinin buraxildigi dévrdon indiys
godor Moarkazi Bank torofindon osason dovriyyodoki pul kiitlesini
azaltmaqg (giymotli kagizi satmaq) ehtiyact oldugundan, belo alstlor
Morkazi Bankin aktivinds yer almamisdir. Noticads, bu alotdon monetar
siyasatin hoyata kecirilmasinda istifados edilmir.

Morkozi Bankin qisamiiddstli notlart bir iladok miiddatine
buraxilan adli sanadsiz dovlat giizostli qiymatli kagizlaridir. Bu giymatli
kagilardan pul-kredit siyasati vasitesi kimi dovriyyads olan pul
kiitlasinin tonzimlonmosi igiin istifado edilir. Buna goro do, notlarla
ticarotdo yalniz banklar istirak edir. Qeyd etmok lazimdir ki, notlar
dovriyyada olan pul kiitlosinin azaldilmasiin heg¢ do Samorali vasitasi
kimi ¢ixis etmir. Belo ki, 2015-ci ilin sonuna dovriyyado M2 pul kiit-
lasinin hacmi 16434,8 min. manata, banklardan konarda nagd pul
kitlasinin (MO) hacmi isa 10458,7 min. manata barabor oldugu halda,
Moarkazi Bankin notlarinin hacmi 20,0 min. manata barabar olmusdur.
2016-c1 ildo pul agreqatlarinin hocmi artdigr halda, ilin sonuna
dovriyyado olan notlarin hacmi 27,0 min. manat toskil etmisdir.
Fikrimizca, notlarin hacminin bels ki¢ik olmasi dévriyyadaki pul kiitlo-
sinin hacmina shomiyyatli daracads tosir gdostarmir. Bu tasiri azaldan
mithiim amillordon biri do 6lkads pul multiplikatorunun kigik olmasidir.
Belo ki, notlarin buraxilmasi asasen pul bazasina tosir gostarir, 6lkado
2015-ci ilin sonuna manatla pul bazasi 11642,0 min. manata boarabor
olmusdur ki, bu gostarici ilo miigayisado notlarin buraxilisinin pulJ
kiitlasina tasirinin ¢ox kigik oldugu qganastina galmok olar. Moarkazi

Bankin notlarinin goalirliyi 2015-ci ilin sonuna 1,1 faizdon do asagi olsa

35



da, notlar asason Morkozi Bankla kommersiya banklari arasinda vo

kommersiya banklariin 6zlori arasinda smaliyyatlari asanlagdirir.

Qeyd edilonlori asagidaki codvalin molumatlarindan da gérmok

olar.

Cadval 2.3

Qiymatli kagizlarla repo/aks-repo amsliyyatlariin hacmi

(mIn. manat)

2012 2013 2014 2015 2016
Repo/oks-repo 837,7 5782,0 |6856,5 6609,1 [3540,8
Korporativ istigrazlar (repo/oks-repo) |- - - - 192,7

Dovloat istiqrazlar (repo/oks-repo) 29,3 (175 4.5 12,2 2,0
Morkozi Bankin notlari (repo/;;ks-820’2 57527 6852.0 16596.9 33461

repo)

Qeyd: Coadval

Molumatlar1 osasinda tortib edilmisdir.

Cadval

2.1 vo 23-in molumatlarmin miigayisasi

Qiymatli Kagizlar tlizro Dovlst Komitasinin

asasinda

aparilmis tohlil gostorir ki, REPO va oks-REPO omoliyyatlart qiymatli

kagizlarla aparilan omoliyyatlarin {imumi hocminds boyiik paya

malikdir. Belo ki, giymatli kagizlarin imumi dévriyyasinds REPO va

oks-REPO omaliyyatlarinin payr 2012-ci ildo 36,0 faizdon 74,9 faizo

godor artmus, 2016-c1 ildo ise 26,8 faizo godor azalisdir. 2016-c1 ildo

geyd edilon azalma osason toromo giymotli kagizlarla amoliyyatlarin

artmasi ilo olagodar olmusdur. Bununla bels, téromo qiymotli kagizlar

bazarinin inkisafi asasen valyuta asasli toromos giymatli kagizlar hesabina

formalasmigdir. Bu da FOREX bazarinda aparilmisdir. Qeyd etmok

lazimdir ki, repo amaliyyatlar1 asason giymatli kagzlarin girov qoyulmasi
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ilo qusamiiddatli kreditlorin alinmasi vo ya verilmasi mexanizmini oks
etdirir. Qeyd edilonlor giymaotli kagizlar bazarinin inkisafinin bank
sektoru ila alagali oldugunu gostarir.

Qeyd edo bilarik ki, REPO va oks-REPO oamoliyyatlart Markoazi
Bank torafindan pul siyasati ¢orgivasinds qoyulmus hoadoaflors nail olmaq
va bank sisteminin likvidliyini tonzimlomak ii¢iin istifado edilir. REPO
omoliyyati Markozi Bank torofindon giymaotli kagizlarin kommersiya
bankina satist (REPO-nun acilmasi) vo eyni zamanda homin bankin
alinmig qiymotli kagizlar1 Morkozi Banka satmag, Markazi Bankin iso
onlart kommersiya bankindan geri satin almaq 6hdosliyini (REPO-nun
baglanmasi)  rosmilosdiron  maliyya  omaliyyatidir.  Oks-REPO
amoliyyatinda iso proseslor oks istigamotdos gedir, yani bu halda giymatli
kagizlar Morkozi Banka satilir (20). Goriindiiyii kimi, qiymotli kagizlar
bazarinin inkisafi va likvid maliyys alstlorinin mévcudlugu kommersiya
banklariin likvidliyinin tomin edilmasinin saomorali mexanizminin

formalagsmasinin miihiim amillardon biri kimi ¢ixis edir.

Cadval 2.4
Korporativ giymatli kagizlar bazarimin dévriyyasi
(mIn. manat)
2012 2013 2014 2015 (2016

Korporativ gqiymatli kagizlar 805,7 [2144,4 1328,8 1736,9 |4737,5
Sohmlor 502,2 [1029,3 599,3 |573,2 [1279,4
Sohm (ilkin bazar) 457,7 1982,9 [506,7 1424,7 11379
Sohm (tokrar bazar) 446 46,4 92,6 |148,5 [141,6
Korporativ istigrazlar 303,6 [1115,1 [729,5 [1163,7 [3458,1
Korporativ istigrazlar (ilkin bazar) 131,5 [584,7 [365,1 (344,4 [2174,8
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Korporativ istigrazlar (tokrar bazar)[172,1 (530,3 [364,3 [819,3 [1283,3

Qeyd: Cadvol Qiymatli Kagizlar tizro Dovlet Komitasinin
moalumatlan asasinda tortib edilmisdir.

Codval molumatlarindan goriindiiyii  kimi, 6lkado korporativ
giymatli kagizlar bazarmin dovriyyasinin hocmi 2012-ci ilo nisboton
2015-ci ildo 2,2 dofs, 2016-c1 ildo iso 5,9 dofo artmisdir. Bununla bels,
bu artim korporativ istiqrazlarin dovriyyasinin artimi hesabina bas
vermisdir. Belo ki, gqeyd edilon dévrdo korporativ istiqrazlarin dovriyyasi
miivafiq olaraq 3,8 dofo vo 11,4 dofo artaraq korporativ qiymatli kagizlar
bazarinin dovriyyesinin miivafiq olaraq 67,0 faizini vo 73,0 faizini toskil
etmisdir. 2013-cii il istisna olmagla, 2012-2015-ci illordo sshmlarin
dovriyyasindo ciddi doyisdiklor olmamis, 2016-c1 ildo isa avvalki ilo
nisbaton 2,7 dofo artmisdir. Bununla belo, 2013-2016-c1 illor arzinds
sohmlorin tokrar bazarinin hacmi ohamiyyatli dorocads artsa da, bu
bazarm hacmi 2016-c1 ildo comi 141,6 min. manata borabor olmusdur.
Sohmlarin alqi-satqr miiqavilalorinds asasan onlarin nominal qiymati
gostorildiyini nazoro alsaq, onda Olkodo tokrar sohm bazarinin real
hocminin daha kicik oldugu qonastino galirik. Sahmlarlo agiq ticarati
mohdudlasdiran amillordon biri do &lkodo kapitalin formalasmasi
prosesinin ibtidai marhalads olmasi ils alagadardir. Bu marhalods asasan
kapitalin ~ tomorkiizlosmosi  bas  verir.  Homg¢inin,  sohmlorin
yerlogdirilmasinin tokmil infrastrukturunun formalagsmamasi, daxili vo
xarici nozarot mexanizminin inkisaf etmomoasi Sohm emissiyasinin
kredits nisbaton baha olmasini sartlondirir.

Miiasir dovrda sshmdar comiyyatlorinin kapitallasma saviyyasi
vo sohmlorin likvidliyi asagidir. Bunun tozahiir olamotlorindon biri
soshmdar comiyyatlorinin bazarda sarbast dovriyyads olan sshmlarinin

paymin azhigidir. 2015-ci ildo sohm bazarinin 74,1 faizi, 2016-c1 ildo
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150 88,9 faizi ilkin bazarin payina diismiisdiir.

Olkado sohm buraxilisinda inzibati amillorin rolu ohomiyyotli
olmusdur. Belo ki, Azorbaycanda banklar sohmdar comiyyati formasinda
yaradilir. Homginin oksor sigorta sirkotlori sohmdar comiyyati
formasinda yaradilmisdir. Bu halda, onlarin nizamnamo kapitallarinin
artirtlmasina toloblor olavo sohm buraxilisinin artmasma vo bunun
naticosindo do sohmlorin ilkin bazarimin hocminin artmasina sabob olur.
2013-2015-ci illordo Baki Fond Birjasinda sohmlorin yerlosdirilmosi ilo
bagli togdim edilmis 109 emissiya prospektinin 72-si kommersiya
banklarina, 19-u iso sigorta togkilatlarina moxsus olmusdur. 2016-c1 ildo
sohmlorin ilkin bazarmin hocminin artmasina kommersiya banklarinin
nizamnamo kapitalinin minimum hacmino qoyulan toloblo olagodar
olmusdur. Belo ki, Morkazi Bankin Idaro Heyotinin 14 noyabr 2015-ci il
tarixli qgorart ilo do banklara mocmu kapitalin 50 mln. manata
catdirilmasi li¢iin 01 yanvar 2017-ci ilodok mohlat verilmisdir.

Goriindiiyli kimi, 6lkodo asason kommersiya banklar1 vo sigorta
toskilatlar1 sohm buraxilist yolu ilo kapital calb edirlor ki, bu da osason
inzibati amillorlo olagodar olur. Sohm bazarinda omoliyyatlarin osas
hissasi Baki Fond Birjasinda hayata kegirilmisdir. Bels ki, 2012-2015-ci
illordo comi sohm ddvriyyasinin 96,0 faizi Baki Fond Birjasinin payina
diismiigdiir. Belo hal movcud qaydalarla olaqodardir. Azorbaycan
Respublikasinin  Miilki  Macollosinin  1078-15.6. maddosino osason
sohmdar comiyyatlorinin sohmlorinin kiitlovi toklif {isulu ilo yerlosdi-
rilmasi fond birjas1 vasitasi ilo hoyata kecirilir. Homginin, homin
maocallonin 1078-20.8. maddasino asason iinvanl satis istisna olmagqla,
sohmdarlarin say1 ylizdon artiq ola bilon sohmdar comiyyatlorinin
yerlosdirilmis sohmlori ilo alqi-satqr oqdlori fond birjas1 vasitosilo
baglanmalidir. Belo toloblor qiymotli kagizlarla omaliyyatlarin hoyata

kecirilmasinda slave xarclorin artmasina va iqtisadi subyektlorin 6z
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milkiyyat hiiquglarinin reallagdirilmasina ¢otinliklor yaradir. Fikrimizco,
fond birjasinin inkisaf etdirilmosi iqtisadi subyektlorin slave xarclori
hesabina tomin edilmomalidir.

Son illordo qiymoatli kagizlar bazarinda korporativ istigrazlarin
hocminin artmasimnda Azorbaycan Ipoteka Fondu ohomiyyatli rol
oynamigdir. Belo ki, bu fond torofindon 2011-ci ildo 55 mln. manat
mablaginds 7 illik tomin edilmis vo 75 mln. manat moblaginds 10 illik
tomin edilmomis, 2012-ci ildo 60,0 mln. manat mablogindo 7 illik tomin
edilmis, 2013-cii ildo 20,0 mIn. manat mobloginds 7 illik tomin edilmis,
2014-cii ildo 70,0 min. manat moblaginds 10 illik tomin edilmis, 2015-ci
ildo 20,0 mIn. manat mobloginds 10 illik tomin edilmis istigrazlar, 2016-
c1 ilds 1s9 40,0 mIn. manat vo 50 mln. manat mablaginds 10 illik tomin
edilmis istigrazlar daxili bazarda yerlosdirmisdir. Bu maliyya alatlori ilo
tokrar bazarda aparilan omoliyyatlar istiqrazlarla tokrar bazarda
dovriyyonin osas hissosini  togkil etmisdir. Belo ki, korporativ
istiqrazlarla dovriyysnin 2015-ci ildo 85,9 faizi, 2016-c1 ildo iso 85,7
faizi Azorbaycan Ipoteka Fondunun istigrazlarinin payina diismiisdiir.
Bununla belo, Azorbaycan Ipoteka Fondunun 2012-2016-c1 illordo
yerlosdirilmis istiqrazlarinin illik goliri 3 faizo borabor olmusdur ki, bu
da Olkodo formalagmis faiz dorocesindon ohomiyyotli doracodo azdir.
Belo hal Fondun istigrazlarinin likvidliyinin yiiksok olmasi ilo baglhdir.
Bunun homin istiqrazlarla hoyata kegirilmis tokrar bazar omoliyyatlarinin
hocmi do gostarir. Belo ki, Fondun 2014-cii ilin sonuna dovriyyado 390
mln. manat moboaloginds istiqrazi oldugu halda, geyd edilon ildo bu
istiqrazlarla tokrar bazar omoliyyatlarinin hocmi 1,1 mlrd, manata
borabor olmusdur. Homginin, banklar bu istigrazlardan REPO vo oks-
REPO amaliyyatlarinda istifads etmayo baglamislar.

Beloliklo, aparilmis tohlil gostorir ki, 6lkads qiymatli kagizlar

bazarmin formalagmasinda inzibati amillor asas rol oynayir. Bu amillora
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dovlet omlakiin Ozollosdirilmosi, kommersiya banklar1 va sigorta
togkilatlarinin nizamnamo Kapitallarinin minimum hacminin artirilmasi,
Azorbaycan Ipoteka Fondu torofindon istiqrazlarin buraxilmasi aiddir.

Qeyd etmok edo bilor ki, 6lkodo emissiya (buraxilislarla
yerlogdirilon) qiymsotli kagizlar bazar1 nisbaton inkisaf etso do,
kommersiya omoliyyatlarinda yaranan borclarin likvidlosdirilmasine
imkan veron qiymatli kagizlar bazar inkisaf etmomisdir. Belo qiymatli
kagizlardan biri vekseldir. Veksel, Ohdoliyin vaxti bitdikdon sonra
sahibino (vekselsaxlayana) bu qiymsotli kagizda gdostorilmis moblogin
veksel- verondon, borcludan vo ya homin mablogi 6domoyi 6hdolik
gotiiron goxsdon sortsiz tolob etmok hiiququ veran yazili borc 6hdsliyini
oks etdiron qiymotli kagizdir. Veksel kommersiya kreditinin bir
formasidir  vo  iqtisadi  subyektlor  arasinda  hesablagmalari
asanlasdirmaqla borclarin likvidlosdirilmosina sobab olur. Belo ki, veksel
sahibi, yoni borc vermis soxs istonilon anda vekseli satmaqgla onu
likvidlosdira bilir. Azorbaycanda 2000-ci ildo veksellorin dovriyyasi
haqqinda osasnamo qobul edilso do, hazirda bu maliyys alotindon
kommersiya omaliyyatlarinda demoak olar ki, istifado edilmir. Bels ki,
2016-c1 ildo 39 miln. manat moblogindo 72 veksel buraxilisi geydo
almmisdir. Bu hal 6lkods veksellorin ugotu (diskontlasdirilmasi), in-
kassasiyasi, veksellorin 6donilmasi lizro xidmatlorin gostorilmosi vo
veksellar lizra digor omoliyyatlar1 hoyata kegiron ucgot toskilatlarinin zoif
inkisafi vo veksellorin totbiginin kommersiya omaliyyatlarinin u¢otunun
doaqiqliyinin artirmast ils baghdir.

Olkaodo iqtisadi subyektlorin risklordon qorunmasi yollarindan biri
toromo qiymotli kagizlar bazarinin inkisafidir. Hazirda Azorbaycanda
fyucerslorin todaviilii qaydalar1 qlivvodo olsa da, toromo qiymotli
kagizlar bazar1 inkisaf etmomisdir. Fyugers miioyyon olunmus tarixdo

miloyyan baza aktivinin oavvolcadon toyin edilmis vo razilagdirilmis
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giymotlorlo alinmasi vo ya satilmasi haqqinda standartlagdirilmis birja
miigavilosidir. Fyugers miigavilosi baza aktivi kimi mohsullar, sohmlar,
valyuta va s. tizor baglanir. Toromo qiymotli kagizin digor ndvii olan
opsion, sahibino miioyyon olunmus miiddotdo baza aktivinin oavvolcodon
toyin edilmis vo razilasdirilmis qiymsotlorlo alinmasi vo ya satilmasi
hiiququnu veron miiqavilodir. Varrant opsion xiisusiyyotino malik olsa
da, opsiondan forqli olaraq miioyyon miiddot orzindo baza aktivinin
ovvolcadon toyin edilmis vo razilasdirilmis giymotlorlo alinmasi vo ya
satilmas1 hiiququ verir. Bels ki, opsion va fyucers alqi vo satqi ilo baglh
hiiquglarin = miioyyon anda, yoni miioyyon vaxtdan sonra
reallagdinlmasina imkan verirso, varant bu hiiquqlarin miioyyon doévr
arzinds reallasmasina hiiquq verir. Goriindiiyii kimi, baza aktivinin qiy-
moti vo hocmino dair fyugers, opsion vo varrant miigavilolori
baglamagla, firmalar golocokdo yarana bilocok risklordon 6zlorini
gorumag imkanlari alds edirlar.

Olkodo qiymotli kagizlarin inkisafinin tomin edilmosi bir sira
zoruri sortlorin formalagmasini tolob edir. Bu sortlordon biri 6lkodo
qiymetli kagizlar bazarmin zoruri infrastrukturunun formalasmasi ilo
baghdir. Belo ki, qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturu iki qrup bazar
istirak¢ilariin moveudlugu ilo olagadar olur. Bunlardan birincising,
qiymotli kagizlarin horokotini tomin edon qurumlar, ikincisino iso
bilavasito qiymatli kagizlarla omoliyyat aparan qurumlar aiddir. Birinci
grup bazar istirakcilarina reyestrsaxlayici, depozitar vo fond birjasi
aiddir. Bunlar olmadan qiymoatli kagizlarin horskatini, onlarin alqi-
satqisini tomin etmok imkanlart mohdud olur. Ikinci qrup bazar
istirak¢ilarina iso brokerlor, dillerlor, trast sirkotlori aiddir. Bunlar
bilavasito qiymotli kagizlarin alqi-satqisin1 vo onlarin idara edilmoasini
hayata kecirirlor. Son illordo Azarbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin

infrastrukturunun formalasdirilmasi istiqgamatinds shomiyystli addimlar
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atilmisdir.
Cadval 2.5

Azdrbaycanda qiymatli kagizlar bazarimin pesokar

istirak¢ilar
(adad)
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Broker foaliyyati 13 13 14 15 14
Diler foaliyyati 13 11 13 14 14

Aktivlorin idars olunmasi
4 2 0 1 3

foaliyyati

Kliring faaliyyyati 1 1 1 2 2
Depozitar foaliyyoti 3 3 3 3 3
Reyestrsaxlayici foaliyyati 2 2 2 1 2
Fond birjas1 foaliyyati 1 1 1 2 1
Comi 37 33 34 38 39

Qeyd: Cadval Qiymsotli Kagizlar {izra

molumatlar1 asasinda tortib edilmisdir.

Dovlat Komitasinin

Cadval molumatlarindan goriindiiyii kimi, 6lkeds son illarda

brokerlorin va dilerlorin say1 artmigdir. Brokerlor va dillerlor qiymatli

kagizlar bazarinda asas istirakcilardir. Broker miistorinin hesab1 vo ya

komissiya miigavilasi lizra broker vo ya broker kimi ¢ix1s edon qiymatli

kagizlar bazarinin pesokar istirak¢isidir vo bu miistorinin  xeyrino

qiymatli kagizlarin satisi ilo moggul olur. Diller, 6z adina vo 0z

hesabina, ictimai olaraq satilan alim vo / vo ya satis qiymoati satist
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omoliyyatlar1 soklindo foaliyyat gostorir. Diler vo brokerlor sobokosinin
inkisafi qiymotli kagizlar bazarinda somorali investisiya qorarlarmin
verilmosino sobob olmaqla, tokrar qiymotli kagizlar bazarinin
tokmilliyinin zoruri sorti kimi ¢ixis edir. Brokerlor vasitogilik xidmatlori
gostormoklo milli iqtisadiyyatda sorvotin somorali bolgiisiino komok
edirlor. Dilerlor iso bazarda mohtokirlik foaliyyati gostormoklo qiymatli
kagizlar bazarinin korporativ sektor {izorindo xarici nozarot
mexanizminin formalasmasinda ohomiyyatli rol oynayirlar. Belo ki,
bazarda sirkotin qiymotli kagizlarinin qiymotinin azalmast onun
foaliyyati ilo bagli yaranan problemlorin qiymotdo oks olunmast ilo
noticalonmasidir. Dilerlor sirkstlorin foaliyyatlorini izladiyindon onlarin
davraniglart digor bazar istirak¢ilar liciin do asas olur. Bela ki, tokmil
fond bazarinin formalasmasi sohmdar comiyyetlorin sohmlori il
ticaratlo mosgul olan ¢oxlu sayda pesokar istirak¢ilarin yaranmasi ilo
olagodardir. Maosalon, “ABS-da fond bazarinda toqribon 3000 adda
sohm dovriyyado olur vo 100 min nofor yiiksok ixtisash analitik vo
broker faaliyyat gostorir. Belo soraitdo 1000 nofar analitik orta hesabla
bir sohmin qiymating tasir gostoron amillori dyronmokla masgul olur.
Qiymotli Kagizlar iizro Komissiyanin toloblorine asason bu analitiklor
sohmlara vo onu emissiya etmis sshmdar comiyyatlora dair malumatlari
oldo etdiklorindon, sohmdar comiyyastlorin foaliyysti ilo olagodar
istonilon informasiya onlarm sohmlorinin qiymating tasir gostorir”. Bu
baximdan, 6lkads qiymatli kagizlar bazarinda broker va diller faaliyyati
ilo masgul olan iqtisadi subyektlorin saymnin ¢oxlugu vo imkanlar1 hom
bu bazarin tokmilliyi, hom do korporativ sektorun faaliyyotino xarici
nozarat mexanizmlorinin formalagdirilmasi baximindan vacibdir.

Son illordo kommersiya banklar1 ilo afilo olunmus sokildo
investisiya sirkotlori yaranmisdir ki, bunlar da hom broker, hom do

diller lisenziyalara malikdirlar.
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Qiymotli kagizlar menecmenti miistorinin vo ya liclincii torofin
xeyrind mistorinin qiymatli kagizlarla vo ya peso istirakciya verilmis
nagd pul ilo miistorinin xeyrino mistoriyo moxsus qiymotli kagizlar
bazarinda pesokar sokildo foaliyyatdir. Qeyd edos bilorik ki, 6lkoda
movcud qiymotli kagizlarin likvidliyinin asagi olmasi vo onlara
sahiblik etmoklo deyil, qiymotli kagizlar vasitosilo sirkotlor iizorindo
sahiblik hesabina sorvot oldo edilmosi qiymotli kagizlarin idars
edilmosi tizrs faaliyyati mohdudlasdirmisdir (Bepanukosa, 2002).

Azorbaycanda qiymotli kagizlarin miitogokkil bazarinin osasini
toskil edon Baki Fond Birjasi 15 fevral 2000-ci ildo geyri-kommersiya
qurumu kimi yaradilmis vo sonralar i1so qapalt sohmdar comiyyati kimi
kommersiya toskilatina c¢evrilmisdir. Hazirda bu birjanin 20 sohmdari
vardir. Baki Fond Birjasinin 30 is yerindan ibarat olan ticarat zali va
qiymatli kagizlarin saxlanmasi vo ddvriyyasini tomin edon depozitari
vardir. Miilki Mocollonin  1078-15.6. maddosino osason sohmdar
comiyyatlorinin  sohmlorinin ~ kiitlovi  sokildo  toklif disulu il
yerlasdirilmasi fond birjas1 vasitasi ilo hoyata kegcirilir. Belo madds fond
birjasinin inkisafi moqgsadilo gobul edilso do, belo qurumlarin
foaliyyotinin mahiyyatino vo sohmdar comiyyatlorin  sohmlorinin
buraxiligi prinsiplorine ziddir. Belo ki, sirkotlorin qiymotli kagizlar
birjada ticaroti {i¢lin onlar listinqoe diismolidirlor. Hazirda Baki Fond
Birjasinda 1- ci vo 2-ci soviyyali kotirovka vorogolori iizro sortlor
miioyyon edilso do, bu siyahida yalniz bir sohmdar comiyyoti vardir.
Sohmdar comiyyatinin qiymatli kagizlarinin listings diismasi tiglin onlar
miioyyan talablore cavab vermalidirlor. Masalon, Baki Fond Birjasinin
qiymatli kagizlarin birinci saviyyali kotirovka varagasine daxil edilmasi
liglin sohmdar comiyyati listinglo bagli birjaya miiraciotindon avvalki 3 il
orzindo foaliyyot gostormoali, barasinds ovvolki 3 il orzindo iflas

proseduru baslanmamali vo sohmlorin vo homginin istiqrazlarin
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sahiblorinin reyestri olan qiymotli kagizlar bazarimin pesokar istirak¢isi
olan reyestrsaxlayicisi torofindon aparilmali, imumi kapitali 5 min.
manatdan manatdan az olmamali vo digor toloblora cavab vermolidir
(16). Sirkotin listingo diigmosini zoruri edon digor amil onun qiymotli
kagizlarinin birjanin ticarat sistemino kogciiriilmosi {iglin olagolorin
yaradilmasi ito baghdir. Belos ki, sohmdar comiyyatinin sohmlorinin fond
birjasinda ticaratini tomin etmok ii¢iin birjaya xidmot edon depozitar ilo
sohmdarlarin reyestrini aparan reyestrsax- layici arasinda slaqo qurulmali
vo bu slaqo vasitasilo sohmlor depozitara kogiiriilmalidir. Digor torafdon,
sohmdar comiyyatlor qiymotli kagizlar bazarinin pesokar istirak¢ilarina
aid deyildir. Bu baximdan, qiymatli kagzlarin ilkin bazar1 fond birjasinda
hayata kecirilmir, fond birjasi qiymatli kagizlarin tokrar bazarina aiddir.
Belaliklo, Miilki Macallanin geyd edilon maddasi nainki fond birjasinin
inkisafina sobob olmur, hom do qiymotli kagizlar bazarinin mahiyyatinin
tohrif olunmasima sabob olur. Qeyd eds bilorik ki, fond birjasinin
yaradilmasin1 olverisli edon amillordon biri bu qurumda kliringin
toskilidir. Belo ki, fond birjasinin istirak¢ilar1 arasinda aparilmis
omoliyyatlarin kliringinin, yani qarsiligh avezlonmasinin aparilmasi hom
qiymatli kagizlarin, hom do pulun horoketinin azaldilmasina vo bununla
bagli xorclorin asagi salinmasina sobob olur. Bununla belo Baki Fond
Birjasinda depozitar vo kliring faaliyyati logv edilmisdir. Bu faaliyyatlor
Milli Depozit Markozi torofindon tomin edilir. Qeyd etmok lazimdir ki,
avvallor Baki Fond Birjast hom depozitar, hom do klirinq faaliyyati ilo
masgul olurdu. Lakin 15 yanvar 2015- ci il tarixinds Azasrbaycan
Respublikasinin Qiymatli Kagizlar iizro Dovlot Komitasi torofindon Baki
Fond Birjasinin miiracistina onun malik oldugu depozitar vo kliring
faaliyyati {ligiin lisenziyalar1 lagv edilmisdir. Qeyd etmok lazimdir ki,
2013-cii ilin sentyabr ayindan etibaron Baki Fond Birjasinda baglanilmis

aqdler tizro kliring vo hesablagmalar iizro xidmaotlorin gostorilmosi Milli
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Depozit Morkozi torofindon hoyata kegirilirdi. Fikrimizco, bu addimin
hoyata kecirilmasi qiymotli kagizlar bazarinin infrastrukturunda
tokrar¢iligin aradan qaldirilmasina vo somaraliliyin artirilmasina sobab
olacaqdir. Belo ki, hazirda Milli Depozit Morkozi dovlot vo korporativ
qiymatli kagizlarin markezi depozitari kimi ¢ixis edir vo 6lkonin osas
reyestr saxlayicisidir. Homginin, Baki Fond Birjasi ilo Milli Depozit
Morkazinin bir binada yerlosmosi onlar arasinda somoaroli olagalor
qurulmasina vo elektron ticarot sisteminin formalasmasina alverisli sorait

yaratmigdir.

2.2. Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar

bazarinda investisiya prosesloarinin tahlili

P.Samuelsonun fikrinco investisiya- kapitalin yaranmasi vo
golocokdo gozlonilon istehlakin genislondirilmosi namino, hazirda galirin
cari istehlaka xarclonmasindon imtina etmokdir. C.M, Keynsin fikrinca
1s9 investisiya - firma torofindon kapital ehtiyatinin artirilmasina,
avadanligin alimnmasina, bina vo qurgularin tikilmosino sorf olunan
vosaitdir.

Mikroigtisadi baximdan doyorlondirdikdo investisiya cari
istehlakla deyil, golacok istehlakla bagli mogsadlorin alde edilmasina
yonoaldilon vasaitlordir.

Tipindon asili olaraq, real, maliyys va intellektual investisiyalar
forglonir. Real investisiyalar maddi vo qeyri-maddi olurlar. Fondlar
bina, avadanliq, qurgular vo material ehtiyatlarina sorf olunur. Maliyya
investisiyalari, qiymatli kagizlar (sshmlar, istigrazlar va s.), hadof bank
omanatlori, depozitlor vo s. Bu nozordo tutulur. Intellektual

investisiyalar comiyyatin yaradici potensialina, intellektual miilkiyyata
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- miuolliflik, ixtira vo patent hiiququna osason qoyulmus
investisiyalardir.

Birbasa, dolay1 vo portfel investisiyalari investisiya prosesindo
istirakin  tobioti ilo forqlonir. Birbasa investisiyalar investorun
investisiyaya birbasa investisiya qoydugunu bildirir. Dolaysiz
investisiyalar  brokerlik vasitosi ilo investisiyalardir, mosolon,
investisiya fondlar1 wvasitosilo. Portfolio investisiyalart - qiymotli
kagizlara investisiya qoyulmus kapital (Kerimov, 2003).

Investisiya prosesi deyarkon milli kapitalin artirilmasima ydnalon
coxsaxali foaliyyot basa diisiiliir. Bu zaman ddévlst, hiiquqi vo fiziki
soxslor torofindon hoyata kegirilon kapital qoyulusu investisiya
foaliyyoti adlanir. Investisiya foaliyyotinin obyektlori kimi yeni
yaradilan vo modifikasiya olunan asas fondlar, dovriyys vasaiti, torpaq
vo s. cixis edirlar. Investisiya faaliyyotinin subyektlori kimi investorlar
(sifariscilor), podratgilar, banklar, investisiya kompaniyalari, 6lka va
xarici 6lko votondaslar ¢ixis edo bilorlor. Investisiya foaliyyatinin osas
gostoaricilori asagidakilardir:

1)  Investisiya omtoolori;

2)  Investisiyanin strukturu;

3) Investisiya prosesinin gostaricilorinin garsiliqli alagosi;

4)  Kapitala, insana edilon investisiyalarin hacmi;

Investisiya foaliyyati, osason asagidaki maliyya monbolori
hesabina ti¢ formada reallagdirilir;

1) Miiossisolorin 6z vasaitlori hesabina edilon
investisiyalar. Iqtisadiyyatda bu investisiyalar an yiiksok
golira malik olan investisiyalar kimi taninir.

2) Borc vosaitlori hesabma edilon investisiyalar. Belo
investisiyalara bank kreditlori, biidco vosaitlori, mogsadli fondlarin

vasaitlori va s. aid edilir.
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Investisiya miihiti - investisiya bazarinin hocmi,calbediciliyi, risk
soviyyasini miioyyon edon, daxili vo xarici investisiya axinini tomin
edon sosial-iqtisadi, siyasi, maliyyo amillorinin moacmusudur.
Investisiya miihiti bu vo ya digor 6lkods, region vo ya sahado
investisiya qoyuluslari tiglin olverigli vo ya olverissiz soraitin olmasini
oks etdirir. Basqa sozlo, investisiya miihiti - investisiya proseslorinin
hoyata ke¢irilmasina sorait yaradir.

“Xarici 1investisiyalarin qorunmast haqqinda”, ‘“Sahibkarliq
sahosindo aparilan yoxlamalarin dayandirilmast hagqinda” Azaorbaycan
Respublikasinin qanunlar1 va bir sira normativ sonadlorlo tonzimlanir.

Xarici investisiyanin  6lko iqtisadiyyatina colb  olunmasi
Azaorbaycan dovlstinin miiayyanlosdirdiyl iqtisadi inkisaf siyasatinin
osas torkib hissosidir. Indiki ana gqoder 6lkomizds investorlarin hiiquq vo
monafelorinin miidafiasi, miilkiyyat toxunulmazhigi, 6lkodaxili vo xarici
sahibkarlara borabor is soraitinin formalasdirilmasi, oaldo olunmus
moanfastdon maneasiz istifado edilmoasi ilo bagli vacib ganunlar gabul
edilorak hiiquqi tomaol yaradilmigdir.

Sahibkarliq sahesindo aparilan yoxlamalarin dayandirilmasi
haqqinda” Azarbaycan Respublikasi Prezidentinin 20 oktyabr 2015-ci il
tarixli Qanununa osason sahibkarliq foaliyyeti iizorinde aparilan
yoxlamalar iki il miiddotine dayandirilmigdir. Bu ganunun 2-ci
maddasinae gora bu miiddstds tokcoa vergi yoxlamalari, shalinin hayat vo
saglamligia, milli tohliikkasizliys vo iqtisadi maraqlara miithiim tohliiko
yaradan hallarda yoxlamalar aparila bilar.

Diinyada bazar iqtisadiyyatina malik dovlotlor daima xarici
investisiyalar1  6lkolorina  colb  etmoyo  calisirlar.Olkaye  xarici
investisiyalarin axini igsizliyin azalmasina elaca do, iqgtisadi artima sabab
olacaqdir.Olbatto bu zaman xarici investisiya qoyuluslarima miivafiq

dovlet orqanlari torafindon icaze verilmali vo nozarat edilmolidir. “Xarici
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investisiyanin  Qorunmasit haqqinda Azorbaycan Respublikasinin
Qanunu”nda geyd edilmisdir ki, investisiyalarin calb edilmasi sahasindo
dovlot miiossisalori vo togkilatlar: ilo baglanmis kontraktlarin sortlorinin
icra olunmasina nozarot miivafiq icra hakimiyyoti orqani torofindon
hoyata kegcirilir. Investisiyalarm o6lkoyo colb edilmosino tosir edon
faktorlardan biri do vergi qanunvericiliyidir. Son dovrler 6lkomizds bu
istigamotdo mithiim addimlar atilmisdir (Anexemnos, 1997).

Biznes soviyyosindo somorali investisiyalardan istifado edorok
igtisadi artim togviq edilo bilor. Miiossiso miiossisado mallarin {imumi
istehsalim1 artirmaq tciin yeni avadanliq istehsal edon bir moahsul qursa
vo ya oldo edorso, istehsal artimi Olkonin timumi daxili mohsulunun
(UDM) artmasia sabab ola bilor. Bu, ovvalki avadanliq sarmaysloring
osaslanaraq, iqtisadiyyatin istehsalin artmasi yolu ilo inkisaf etmoya
imkan verir.

Azorbaycan sahibkarligin dovlat tonzimlonmasinin
tokmillogdirilmosi  vo  beynolxalq soviyyado aparilan islahatlar
noticosindo olverisli biznes miihitinin formalasdirilmasi noticosindo
Diinya Bankinin nogr etdiyi "Doing Business 2017" hesabatinda 65-Ci
yeri tutub. saviyye. U¢ va ya daha cox islahatct olan 29 6lkadon biridir.
Beynolxalq ticarat {izro elektron omtos idxal vo ixrac bayannamalarinin
(83-ci yer) Xarici Ticarat Performansi (sakkizinci yer), avtomobillarin
saxlanmasina vergi sadolosdirilmosi (40-c1  yer) vo "Vergilorin
Odonilmasi" gostaricisi bazasinin yaradilmasi yeni lizvliik prosesi zamani
(105-ci yer) yeni ¢ixis noqtalorina sorf olunan vaxtdan gonaot edon
hesabatda ohomiyyatli islahatlar oldugu qeyd edildi.Homg¢inin Diinya
Igtisadi Forumu torafindon 1979-cu ildon beri hor il nosr olunan vo bu
giin diin yada milli raqabotqabiliyyatlilik iizro on genis qiymotlondirmo
hesab olunan “Qlobal Raqabatlilik Hesabati’nda 6lkamizin mdvqgeyi oton

ilo nisboton 3 pillo yaxsilasaraq 40-c1 yerdon 37-ci yers yliksolmis vo
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MDB mokaninda liderlik movqeyini qoruyub saxlamisdir.

Investisiya UDM-in tarkibindo miihiim bir komponent kimi ¢ixis
edir. Iqtisadi inkisafa nail olmaq vo milli sorvetin artirilmasinda
zoruridir. Makroiqtisadi tarazliq vo mosgulluq soviyyeosi iqtisadiyyata
goyulan investisiyalarin hacmindon asilidir ( Agayev, 2005).

Investisiya  iqlimino  tosir edon amilloro:  makroiqtisadi
amillor,normativ-hiiquqi amil,vergi sistem inin keyfiyyoti informasiya
tominatin1 géstormok olar.

Azorbaycan iqtisadiyyatina xarici investisiyalarim axini 6lkonin
ixracat potensialinin genislondirilmasing, istehsalin artmasina, omak
chtiyatlarindan somorali istifado olunmasina, yeni texnologiyalarin
Olkoyo gotirilmosine vo biitovliikdo iqtisadi infrastrukturun yenidon
qurulmasina sobab olmusdur. Bu baximdan da Azarbaycanda investisiya
miihitinin dyronilmasi vo movcud prob lemlorin aradan gqaldirilmasi
vacib masaladir.

Iqtisadi tofokkiir tarixinds “omok” va “torpaq” hamiso iqgtisadi
artimin ilkin monbalori hesab olunmusdur. Igtisad elmi inkisaf etdikca
geyd olunan ilkin istehsal amillorindon daha yaxsi istifadoni tomin
etmoyo imkan veron vo bu amillordon yaradilan digor istehsal amillori
do iqtisadi ardinin toromo monbalorine aid edilmisdir. Miiasir
investisiya miihiti mohz kapitalin, biliklorin vo miivafiq infrastukturun
inkisafina vo bu monbolordon somorali istifadoyo tokanverici xarakter
dasimalidir. Investisiya miihitini iqtisadi subyektlorin investisiya
motivasiyasina tasir gostoron amillorin mocmunu kimi toqdim etmok
olar. Olverigli investisiya miihiti yeni aktivlorin alinmasina, mévcud
aktivlorin modernlogdirilmasing, biznesin genislondirilmasine vo ya
saxalandirilmasing, insan kapitalinin ink isafina imkanlar yaratmaqla

iqtisadi subyektlori investisiya foaliyyatino sévq eds bilor.

51



FOSIL I1I. AZORBAYCAN RESPUBLIKASINDA
QIYMOTLI KAGIZLAR BAZARININ VO
INVESTISIYA PROSESLORININ INKISAF
ISTIQAMOTLORI
3.1. Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar

bazarimin inkisaf istiqamotlori

Olkado igtisadi artimin vo maliyys sabitliyinin tomin edilmasi
sosial-igtisadi inkisafin maliyyolosdirilmosi mexanizminin
tokmilliyindon ohomiyyatli dorocodo asilidir. Maliyys institutlarinin
inkisaf soviyyosi 6lkodo mdvcud resurslarin optimal boliisdiiriilmasine
vo risklorin etibarli sokilds idars edilmosina slverisli sorait yaradir. Bu
baximdan, 6lkodo maliyys bazarlarinin inkisaf etdirilmosi istigamotindo
todbirlorin hoyata kecirilmosinin mithiim ohomiyyati vardir.

Qiymoatli kagizlar bazarmin inkisafi milli qgenastin soforbor
edilorok iqtisadi inkisafin maliyyalosdirilmasine colb  edilmosi
mogqasadlori {iclin olavo imkanlar yaradir. Hazirda bu sahodo hoyata
kecirilon tadbirlorin asas mogsadlorine milli ganastin colb edilmasinin
olavo vo somorali kanallarinin formalasdirilmasi, bank krediti hesabina
maliyyalasdirilmays alternativ colbedici kanallarin yaradilmasi vo
qiymotli kagizlarin somoroli foaliyyot gostoron tokrar bazarinin
formalasdirilmasi aid olmalidir. Bunlara nail olunmasi qiymatli kagizlar
bazarimin milli iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmasinde vo iqtisadi
subyektlorin davramiglanmn Glkonin iqtisadi inkisaf maqgsodlorino
uygunlagdirilmasinda rolunun artirilmasina sobab olacaqdir. Xiisusilo,
qiymatli  kagizlarin  tokrar bazarmin formalasdinlmasi firmalar
koiporativ idaroetmoni yaxsilasdirmaga s6vq edocokdir.

Azaorbaycanda qiymaotli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmasi bu
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bazarin infrastrukturunun vo bu bazara dair normativ hiiquqi bazanin
tokmillosdirilmasini, onun dovlot tonzimlonmo  mexanizminin
somoaraliliyinin  yiiksoldilmosini, bazarin  pesokar istirak¢ilarinin
inkisafinin tomin etdirilmosini tolob edir. Bu masaloalorin hoalli moagsadilo
“2011-2020-ci illordo Azorbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarmin inkisafi” Dévlot Programi qobul edilmisdir.

Qeyd edo bilorik ki, dlkodo qiymatli kagizlar bazarmin inkisafina
dair uzunmiiddatli programin gobul edilmosi zoruridir. Belo hal qiymaotli
kagizlar baza- rinin pesokar istirakc¢ilarinin dovlst torofindon hoyata
kecirilon tadbirlors, ganunvericilikdo bas vero bilocok doyisikliklora
hazirlagmalar1 vo onlara uygunlagmalar baximindan vacibdir. Belo ki,
hazirda 6lkads qiymatli kagizlar bazan formalagsma marhslasindadir va
ganunvericilikds,  tonzimlomo  mexanizmindos davamh  gokildo
doyisikliklor bas verir. Moasolon, 2015-c1 ildo qobul edilmis “Qiymatli
kagizlar haqqinda” qanun qiymsatli kagizlar bazarinin tonzimlonmasinda
ciddi doyisikliklora sobob olmusdur. Belo doyisikliklor bazarin pesokar
istirak¢ilarinin  ohomiyyotli itkilorlo iizlosmasino, qisamiiddot orzindo
yeni sartlora uygunlasmasinda ¢atinliklorin yaranmasina sabab olur.

Olkodo qiymotli kagizlar bazarinin instutsional inkisafi
baximindan bir sira todbirlor hoyata kecirilso do, qiymatli kagizlar
bazarinin infrastrukturu lazimi inkisaf soviyyasine ¢atmamisdir. Bu hom
qiymotli kagizlarin pesokar istirak¢ilarinin inkisaf soviyyosini, hom do
onlar arasinda olagoalorin formalasmasina aiddir. Bels ki, 6lkads qiymatli
kagizlarla ticarot sisteminin avtomatlagdirilmasi, bazarin pesokar
istirak¢ilar arasinda elektron olagolorin qurulmasi istiqgamotinda koklii
tadbirlorin hoyata kegirilmasi tolob olunur. Bundan basqa, qiymsotli
kagizlarin dovriyyasini tomin edon depozitar-reyestrsaxlayici sisteminin
inkisafinin qiymetli kagizlar bazarmin movcud inkisaf soviyyasino

uygunlagdirilinasi talab olunur. Belo ki, qiymatli kagizlarin oksariyyati
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adli sonodlosdirilmomis qiymsotli kagizlardir. Sonadlogdirilmis qiymatli
kagizlar1 iso depozitara qoymagla onun miigabilindon hesab agmaq vo
depo hesablarinda onun horokotino nail olmaq olar. Bu baximdan,
giymotli kagizlarin kogiiriilmosini tomin etmok iigiin reyestrsaxlayici vo
depozitar sisteminin inkisaf etdirilmosi zoruridir. 15 may 2015-ci il
tarixindo qlivvoyo minmis “Qiymaotli kagizlar hagqinda” gqanuna osason
Milli Depozit Markozinin asasinda 6lkodo depozitar vo reyestrsaxlayici
foaliyyatini morkozlosdirilmis sokildo hoyata kegiron morkozi depozitarin
yaradilmasi nozordo tutulur. Morkozi depozitarin yaradilmasi qiymotli
kagizlarin harokat siiratini artirmaqla qiymatli kagizlar bazarmin pesokar
istirakcilart arasinda olagolorin elektronlasmasina imkan veracokdir.
Depozitar vo reystrsaxlayici fosaliyyatlorinin moarkoazlogdirilmasi hom do
Olkado qiymatli kagizlar bazarmin dovriyyssinin azligi ilo olagadar
miqyasdan gonasto nail olmaga, bu depozitarin maddi-texniki bazasinin
inkisaf etdirilmosino sobab olacaqdir. Bununla bels, bu qanunla nazords
tutulmus morkozi depozitarin  yaradilmasi prosesindo bir sira
problemlorin yaranmasi imkanlart mévcuddur. Birincisi, yeni ganuna
osason markozi depozitar investisiya fondlarmin depozitarlarinin vo
investisiya sirkotlorinin iizvliiyli osasinda qeyri-kommersiya qurumu
kimi  yaradilir. ~ Kommersiya  sirkotlorinin  geyri-kommersiya
toskilatlarinin yaradilmasinda moqsod asason yaradilan toskilatin deyil,
onlan yaradan togkilatlarin golirlorinin artirilmasidir. Bununla bels,
markazi depozitarin reyestrsaxlayici funksiyalarini yerina yetirdiyindon,
0, 0z lizvlari ilo yanast sohmdar comiyyatlorine do xidmat gostormalidir.
Sohmdar comiyyatlori iso morkozi depozitarin iizvii olmadigindan,
onlarin manafelorinin pozulmasi imkanlar1 yaranir. Belo halda, qeyri-
kommersiya faaliyyatino osaslanma prinsiplori pozulur. Mahz bu amili
nozors alaraq depozitar vo reyestrsaxlayici foaliyyatini morkozlosdirildiyi

bir ¢cox Olkalorde morkazi depozitarla vahid reyestrsaxlayici togkilatlar
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ayriligda yaradilir. Buna goro do, fikrimizco, 6lkado morkozi depozitar
& vahid reyestrsaxlayicinin ayri-ayriliqda yaradilmasi
mogsadouygundur. Bu foaliyyotlorin bir togkilat torofindon yaradildigi
halda, depozitar vo reyestrsaxlayici foaliyyati ilo baglh tariflorinin dovlot
torofindon tonzimlonmasinin doqiq mexanizminin yaradilmast vo
misahido surasinda Qiymotli Kagizlar iizro Dovlot Komitosinin
niimayondasinin istirak1 magsadouygundur (Azarbaycan Respublikasinin
“Sohmdar comiyyatlori hagqinda” ganun).

Qeyd edo bilarik ki, Azarbaycanda investisiya qiymatli kagizlar
kiitlovi toklif vo ya qapali iisulla yerlosdirilo bilorlor. investisiya qiymetli
kagizlarinin kiitlovi toklifi onlarin 50 nofordon artiq soxso toklif
edilmasidir. Qapali yerlosdirilmo halinda 1so qiymatli kagizlar 50
nofordon az soxso toklif edilir vo ya qiymatli kagizlar miioyyon
investorlar torofindon oldo edilmosi {i¢lin buraxilir. Hazirda movcud
ganunvericiliys asason investisiya qiymatli kagizlarmin kiitlovi toklifi
fond birjas1 vasitoasilo hoyata kegirilmolidir. Fikrimizco, belo hal sohmdar
comiyyotlorinin inkisafina monfi tosir gostorir. Belo ki, investisiya
qiymetli kagizlarinin emitentlori olan sohmdar comiyyatlori fond
birjasinda homin kagizlar1 satmalidirlar. Homginin, investisiya qiymatli
kagizlarina ilk novbada, abuns yazilir, sonra onlar satilir. Belo halda,
sohmlorin satis qiymotino miivafiq olaraq alicilar torofindon sifarislor
verilir vo bu sifariglorin hocmi satis TUgilin toklif edilon sohmlorin
doyorindon azdirsa, onda sohmlor daha yiiksok qiymat toklif etmis
investorlara satilir. Bu prosesin fond birjasinda togkili miimkiin olsa da,
bu fond birjasinin faaliyyat prinsiplarine ziddir. Buna gors do, investisiya
qiymotli kagizlarinin yerlosdirilmasi ii¢lin miioyyan edilmis bu sortin
aradan qaldirilmas1 mogsadouygundur.

Fikrimizco, hazirda qiivvads olan “Qiymaotli kagizlar hagqinda”

ganuna asasan qiymatli kagzlann yerlogdirilmasi prosesinds Qiymatli
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Kagizlar iizro Dovlot Komitosi torofindon izafi nozarot funksiyalari
nozordo tutulmusdur. Belo ki, homin ganunun 8.13 maddosino osason
emitent kiitlovi toklif tisulu ilo investisiya qiymotli kagizlarinin
yerlosdirilmasindon colb etdiyi pul vosaiti Qiymaotli Kagizlar tizro Dovlot
Komitasinin miioyyon etdiyi tolobloro cavab veron banklarda agdigi
miivoqqoti cari hesabda saxlanmali vo bu vosaitdon kiitlovi toklifin
yekunlan hagqqinda hesabat Komits torafindon tosdiq edildikdon sonra
istifado oluna bilor. Investisiya qiymotli kagizlarmn yerlosdirilmosinin
biitlin morhalalorindo belo basdan-basa nozarot emitentlorin slavo xorc
cokmalorine va vaxt sorfina sabab olur. Bu hamg¢inin nazarst orqaninin
foaliyyeotinin somorsliliyinin azalmasina da sabob ola bilor. Fikrimizcs,
dovlat nozarat orqanlart torofindon qiymatli kagizlar bazarinin
tonzimlonmasi ilo olagadar izafi vo ya geyri-miioyyan talablorin irali
siiriilmosi bu bazarin inkisafina monfi tosir gostorir. Digor torofdon
tokmil tonzimlomo mexanizminin mévcudlugu bu bazarda inkisaf iigiin
zoruri sortlordon olan inamin moéhkomlondirilmasinin asasinda dayanir.
Buna goro do, investisiya qiymotli kagizlarinin buraxilisina dovlet
nozarati mexanizminin tokmillosdirilmasina ehtiyac vardir. Qiymatli
kagizlar bazarmin normal inkisafi {iclin tonzimloyici maneslorin aradan
qaldirilmasi vo soffafligin tomin edilmasi zoruridir. Fikrimizca, kiitlovi
toklif iisulu ilo investisiya qiymotli kagizlarinin yerlosdirilmosi fond
birjas1 vasitosilo hoyata kecirildiyini vo homin qiymaotli kagizlarin
reyestrinin  vo harokotinin ug¢otunun morkozi depozitar torofindon
aparildigini nazors alaraq bir sira nozarat funksiyalarinin homin qurumlar
torofindon hoyata kecirilmosi magsodouygun olardi. Homginin, Qiymatli
Kagizlar iizro Dovlet Komitosinin resurslarinin (is¢ilorin sayi, maddi
texniki bazast vo s.) mohdudlugu soraitindo qiymotli kagizlarla
faaliyyetin biitiin marhalaloring nozaratin somaraliliyi azalir. Buna goro

do, mohdud resurslarin daha ohomiyyatli saholords nozaroto
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yonoldilmasi, xiisusilo investorlarin qorunmasi, schmdarlarinin say1 daha
cox olan (masslon, 100-don ¢ox) sohmdar comiyyetlorinin qiymatli
kagizlariin yerlogdirilmosi, onlarin informasiya soffafligin1 tomin
etmosi, investorlarin hiiquglarinin qorunmasi vo digor bu kimi sahoalordo

alava nazarat tadbirlorinin hoyata kegirilmasi shomiyyatli olarda.

3.2. Azarbaycan Respublikasinda qiymotli kagizlar
bazarinda investisiya proseslorinin siiratlondirilmasi

perspektivioari

Qiymoatli kagizlar bazarinin dovlst tonzimlonmasinde qiymatli
kagizlarin sahosindos pozuntulara yol vermis subyektloro totbiq edilon
cozalarin hocmi miihiim rol oynayir. Hazirda Azorbaycanda qiymotli
kagizlarla manipulyasiya vo insayder molumatlarindan sui-istifade
hallarina goro nozords tutulmus coza todbirlori ¢ox mohduddur. Belo ki,
geyd edilon hallara gors inkisaf etmis 6lkolords boyiik hocmli corimalor,
bazi hallarda iso habs edilma coza todbiri nozards tutdugu halda, Azor-
baycan Respublikasinin Inzibati Xotalar Macallesindo insayder
informasiyasindan istifado etmoklo aparilan omoliyyatlara goro 50
manatdan maksimum 300 manata godor corimo nozords tutulmusdur.
Buna goro do, qiymotli kagizlar bazarinda bas vera bilocok neqativ
hallarin aradan qaldirilmas1 baximindan totbiq edilon carimalorin
tosirinin somaraliliyi qiymatlondirilmali vo corimalorin optimal hacmlori
miuoyyanlosdirilmalidir. Bu corimalorin  mablagi qiymatli kagizlar
bazarmin pesokar istirak¢ilarimi neqativ hallardan ¢okindirmalidir. Bu
baximdan, qiymsotli kagizlar bazarinda bas veroa bilocok bir sira hallara
gora totbiq edilon corimolorin artirilmasi mogsadouygundur (Azarbaycan
Respublikasinin “Investisiya fondlar1 haqqinda” qanun).

Miilki Macallads edilmis doyisikliya asason sonadsiz qiymatli
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kagizlara miilkiyyot hiiququ buraxilis zamani homin qiymeotli kagizin ilk
miilkiyyotciya 0zgoninkilosdirilmasindon sonra morkozi depozitarda
geydo alindigr andan omolo golir. Fikrimizco, belo bir tolobin iroli
siirlilmosi  sohmdar comiyyatlorin inkisafina mohdudlagdirim tosir
gostoron amillordon biridir. Biitovlikds, qiymatli kagizlar bazarinin
infrastrukturunun formalasdirilmast mogsadilo qiymatli kagizlarin
morkozi depozitarda geydiyyatinin vo fond birjasinda yerlogdirilmosino
dair qanunvericilikdo miioyyon edilmis toloblor sohmdar comiyyatlorin
yaradilmasi prosesindo olavo xorclorin  ¢okilmasino sobab olur.
Fikrimizco, ilk névbads, qiymatli kagizlarin emitent- larinin inkisafina
vo dovriyyoye buraxilan qiymotli kagizlarin saymin vo doyorinin
artimina istigamatlonon todbirlorin  hoyata kecirilmosino prioritet
verilmalidir.

Qeyd edilonlordon basqga, qiymatli kagizlar bazarinin inkisaf etdiyi
Olkoalorin tocriibasi gostorir ki, bu sahonin tonzimlonmosinds 06ziini
tonzimloyan toskilatlar miithiim rol oynayir. Qiymatli kagizlar bazarinin
pesokar istirak¢ilarinin koniillii sokilde yaratdiglari geyri-kommersiya
toskilatlart  qiymotli  kagizlar bazarinda standartlarin, davranis
qaydalarmin hazirlanmasinda va tatbiqinda Istirak eds bilorlor. Qeyd edo
bilarik ki, qiymatli kagizlar bazarinda ilk 6ziiniitonzimlome qurumlari
birjalar olmuslar. Belo ki, klassik birjalar {izvliiya osaslanan qeyri-
kommersiya qurumlar1 olmuglar. Birjalarin yaradilmast sovdslogmolor
naticasinda yarana bilon 6doma probleminin hoalling, qiymatli kagizlarin
saxtalagdirilmasi, manipulyasiyasi, firildaq¢iliq vo s. hallarin aradan
galdirilmasina imkan verirdi. Miiasir dovrde qiymaotli kagizlar bazarinda
birjalarin tonzimloyici rolu miioyyon qgodor qalsa da, onlar osason
kommersiya toskilatlan formasinda foaliyyst gostorirlor. Azarbaycanda
da Baki Fond Birjasi ilkin olaraq qeyri-kommersiya togkilat: formasinda

yaradilsa da, sonralar kommersiya togkilatina ¢evrilmisdir. Belo soraitda
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Olkodo qiymotli kagizlarin pesokar istirakg¢ilarinin Oziiniitonzimloma
qurumunun yaradilmasmin ohomiyyoti artir. Belo 6ziinii tonzimlomo
toskilatlarinin yaradilmasi vo foaliyyotinin tonzimlonmosi “Qiymatli
kagizlar haqqinda” ganunda oks olunur. Hazirda bu qanun qiymaotli
kagizlar ~ bazannin  pesokar  istirakc¢ilarmin  Oziinlitonzimlomo
toskilatlarinin tonzimlonmasini nozords tutmur. Fikrimizco, geyd edilon
qanunda Oziliniitonzimloma toskilatlarinin yaradilmasi va faaliyystinin
tonzimlonmasi mezanizminin nozords tutulmasi magsadouygun olardi.

Qiymotli kagizlar bazarmin inkisafinin miihiim istigamstlorindon
biri Baki Fond Birjasinin faaliyystinin yaxsilagdirilmasi va onun maddi-
texniki bazasiin giiclondirilmosidir. Baki Fond Birjasinin foaliyyatinin
yaxsilardirilmasimin osas istiqgamotlorindon biri qiymotli kagizlarla
omoliyyatlara sorf olunan vaxtin azaldilmasi ilo baghdir. Belo ki,
giymotli kagizlarin satiginin 6donis osasinda kogiirlilmosinin tomin
edilmasi vo bu prosesin 4 giin va tez hoyata kecirilmasi istigamatinda
todbirlorin  aparilmasi zoruridir. Omoliyyatlara sorf olunan vaxtin
azaldilmasi ilo yanasi, bu omoliyyatlara ¢okilon xarclor do azaldilmalidir.
Bir ¢ox hallarda qiymatli kagizlarin alqi-satqisina birjada ¢akilon xarclor
vo vaxt birjadan konar bazara nisbaton ¢ox olur. Buna goro do, qiymotli
kagizlar bazarinda birjanin inzibati todbirlorlo rolunun artirilmasina
nisboton birjanin birjadankonar bazara nisbaton rogabatli hala gotirilmosi
istigamatimdo todbirlorin hoyata kegirilmosi mogsadouygun olardi. Bu
baximdan iso Baki Fond Birjasinda ticarot sisteminin, ticarat sistemina
qiymatli  kagizlarin  Otiirlilmesinin ~ avtomatlagdirilmast  miithiim
addimlardan biridir.

Olkodo iqtisadi foalligmin  soviyyasinin  giymatlondirilmasi
yollarindan biri birja indeksinin formalasdirilmasidir. Birja indeksi
Olkodo foaliyyot goOstoron vo birjada lis tingdon kegmis sirkotlorin

sohmlorinin qiymoti osasinda formalasir. Bu indeks miioyyon qrup

59



sohmlorin orta qiymot soviyyosini oks etdirir. Mosolon, Dou-Cons
indeksi Nyu-York Fond Birjasinin listingino daxil edilmis on bdyiik 30
sirkotin sohmlorinin qiymatlorinin voziyyatini oks etdirir. Standard ond
puo indeksi iso 500 sirkotin sohmlori osasinda hesablanir. Bu indekslor
bazarin voziyyatini oks etdirir. Bununla yanasi, sohmlori indekss daxil
edilmis firmalarin 6lko iqtisadiyyatinda payr yiiksokdirso, onda bu
indekslor hom do 6lkolordo iqtisadi foallig1r qiymotlondirmok iigiin osas
gostoricilordon biri olur. Azorbaycanda belo indeksin formalasdirilmasini
mohdudlasdiran asas amillordon biri 6lkonin asas sirkatlorinin Baki Fond
Birjasimin listing siyahisina diismomasi ilo slagodardir. Digor torofdon,
qiymatli kagizlarin Baki Fond Birjasinda formalasan qiymatlori onlarin
bazar qiymsotlorini oks etdirmir. Baki Fond Birjasinda listinge daxil
edilmis sirkotlorin sohmlorinin davamli ticarati bas vermadiyindon vo
investisiya qiymoatli kagiz ticarot¢ilori Baki Fond Birjasindan asason
birjadankonar qiymatli kagiz alqi-satqisinin geydiyyatini aparmaq tigiin
istifado etdiklorindon bu ticarat meydangasinda real giymotlori miioyyan
etmok miimkiin olmur. Homginin, qiymotli kagizlarin alqi-satqisi
prosesinda bir cox hallarda miiqavilado qiymatli kagizin real qiymoti
deyil, onun nominal qiymoati oks olunur ki, bu da qiymotli kagizlarla
ticaratin dovriyyasini sisirtmaklo yanasi, bazardaki real voziyyati qiy-
motlondirmoys imkan vermir. Belo ki, Fond Birjasinda ticaratin
voziyyating asason iqtisadi foallig1r qiymatlondirmak ii¢lin iso sohmlorin
gqiymoti homin sohmlorin emitenti olan sirkatlorin istehsal-tosarriifat
foaliyyati ilo bagli biitliin informasiyam oks etdirmalidir. Belo soraitdo
firmada bas veron dayisikliklor vo gozlontilor sohmin qiymsatinin
doyigsmasine sobab olmalidir. Hazirda Baki Fond Birjasinda ticarstin
toskili saviyyasi bunu tomin etmoys imkan vermir. Bununla yanasi, Baki
Fond Birjasinda qiymatli kagizlar bazarmin voziyyetini oks etdiron

indekslorin formalasdirilmasina baslanmasi mogsadouygundur. Belo
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indekslor ilk dovrlordo ononovi indekslordon forglonmolidir. Belo ki,
hazirda bazarda ayri-ayr1i qiymotli kagizlarin  stabil ticarsti
formalasmamisdir. Bu soraitdo qiymaotli kagizlarin qiymaoti, dovriyyasi vo
strukturu tez-tez doyisir. Bu baximdan, qeyd edilon amillorin tohrifini
aradan qaldiran vo Baki Fond Birjasinin elektron sistemindo avtomatik
hesablana bilon indekslorin formalasdirilmasi mogsodouygun olardi. Belo
indekslor ilk dovrlordos igtisadi foalliq hagqinda informasiya vermaso do,
giymotli kagizlar bazarindaki voziyyoti qiymotlondirmok {i¢lin zoruri
informasiyanin dasiyicist ola bilor (Azorbaycan Respublikasinin
“Sohmdar comiyyatlori hagqinda” ganun).

Ticarot sisteminin miihiim torkib hissosi kliring sistemidir.
Kliring sistemi fond birjalarinda qiymatli kagizlarla ticarati somarali
edon amillordon biridir. Bela ki, ayri- ayr1 bazar istirak¢ilar1 arasinda
qiymatli kagizlarla ticarotino nisboton fond birjasinda ticarat kliring
hesabina hom qiymoatli kagizlarin dovriyyesini, hom do pul
vosaitlorinin - dovriyyasini ohomiyyotli azaltmaga vo istirakgilar
arasinda hom qiymotli kagizlari, hom do pul vasaitini avozlosdirmoklo
xarclora shomiyyatli doracads gonast etmoys imkan verir. Depozitar vo
reyestrsaxlayici foaliyyetlorinin morkozlosdirilmasi kliring
foaliyyatinin moricozlosdirilmasini vo markozi kliring togkilatinin
yaradilmasim tolob edir. Belo kliring toskilatinin morkozi depozitarla
birlikds foaliyyati hom birjadaxili, hom do bijjadankonar omoliyyatlarin
klirinqini aparmaga imkan verar. Birjadankonar ticaratlo bagh klirinqin
aparilmasi iigiin klirinqg togkilatinin tizvlori olan investisiya sirkatlori ilo
morkozlosdirilmis kliring toskilat1 arasinda miigavilo baglana bilor. Bu
miigavile qiymatli kagizlarla amaliyyatin kecirilmali oldugu miiddstde
kliring amaliyyatlarinin sortlorini tonzimlonmalidir. Bu omaliyyatlan
asanlagdiran on osas amil investisiya sirkotlori ilo morkozi depozitar

arasindaki omoliyyatlarin  elektron sistemlo hoyata kegirilmasi
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olacaqdir.

Biitovliikdo, investisiya sirkotlori, investisiya fondlari, morkozi
depozitar vo Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlar vasitosilo ticaratin
somorali toskili qiymotli kagizlar bazarinda olan vahid elektron
platformanin  formalasdirilmasini1  tolob  edir. Belo platformanin
yaradilmasi, ticarot, kliring-hesablasma, depozitar ugot prosedurlarinin
yerino yetirilmosino ¢okilon xorclori vo vaxti azaltmaga imkan
veracokdir.

Son illords fond birjasinda likvidliyin tomin edilmasi tigiin market-
meykerlordon istifads edilir. Market-meykerlar qiymatli kagizlarin alig
vo satis giymotlori arasindaki forqi miioyyon ¢orcivado saxlamaq iigiin
ikili kotirovka toyin etmayi 0z iizorine Ohdslik gotliirmiis vo bununla
olagadar birja ilo miigavilo baglamus iri dilerlordir. Qeyd etmok lazimdir
ki, birjada bazar ticaroti, mohdud (limitli) ticarot vo sortli ticarot
tisullarindan istifads edilo bilor. Birjada sorbast sokildo hoyata kegirilon
ticarat bazar ticarsti adlanir. Alqi-satqisi miioyyan sortlorlo bas vermoli
olan giymotli kagizlar bazarmin ticarati sortli ticarot adlanir. Market-
meykerlar iso 6hdaliklorine gotiirdiiyii qiymatli kagizlar tizra alis qiymati
vo satis qiymoti miioyyon etmoklo homin qiymatli kagizlarin
qiymatlorinin sabitliyini tomin edirlor. Belo ki, market-meyker miioyyon
nov qiymatli kagiz1 miioyyon etdiyi qiymato alir, homin qiymotli kagizi
1so miloyyon qiymoto satir. Belo halda market-meykerlor izafi tolob
yarandiqda izafi tolobi 6domak liciin slave qiymatli kagiz toklifini hoyata
kecirmokla, izafi toklif yarandiqda iss, dOvriyyesini ohomiyyatli
azaltmaga vo istirak¢ilar arasinda hom qiymatli kagizlari, hom do pul
vosaitini avazlosdirmaklo xarclora shomiyyatli doracade qonast etmoyo
imkan  verir.  Depozitar vo  reyestrsaxlayici  faaliyyetlorinin
markazlasdirilmasi kliring faaliyyatinin markazlogdirilmasini vo markozi

klirinq toskilatinin yaradilmasini tolob edir. Belo kliring toskilatinin
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morkozi depozitarla birlikdo foaliyyoti hom birjadaxili, hom do
bijjadankonar omoliyyatlarin  klirinqini  aparmaga imkan verar.
Bijadankonar ticarotlo bagh kliringin apanlmasi tiglin kliring togkilatinin
tizvlori olan investisiya sirkotlori ilo morkozlosdirilmis kliring toskilati
arasinda miiqavilo baglana bilor. Bu miiqavilo qiymatli kagizlarla
omoliyyatin  kecirilmoali oldugu miiddotdo kliring omoliyyatlannin
sortlorini tonzimlonmolidir. Bu omaliyyatlan asanlagdiran on osas amil
investisiya sirkotlori ilo morkozi depozitar arasindaki omoliyyatlann
elektron sistemlo hoyata kegirilmosi olacaqdir.

Biitovliikkde, investisiya sirkatlori, investisiya fondlan, markozi
depozitar vo Baki Fond Birjasinda qiymotli kagizlar vasitosilo ticarstin
somarali tagkili qiymatli kagizlar bazarinda vahid elektron platformanin
formalasdinlmasini tolob edir. Belo platformanin yaradilmasi, ticarat,
kliring-hesablasma, depozitar ucot prosedurlarinin yerina yetirilmoasinog
¢okilon xarclari vo vaxti azaltmaga imkan veracokdir.

Son illords fond biijasinda likvidliyin tomin edilmasi li¢iin market-
meykerlordon istifado edilir. Market-meykerlor qiymatli kagizlarin alig
vo satis qiymatlori arasindaki forqi miioyyon ¢or¢ivade saxlamaq iigiin
ikili kotirovka toyin etmoyi 0z iizorino 6hdolik gotiirmiis vo bununla
olagodar birja ilo miigavilo baglams iri dilerlordir. Qeyd etmak lazimdir
ki, birjada bazar ticaroti, mohdud (limitli) ticarst vo sortli ticarot
tisullanndan istifads edilo bilor. Bijjada sorbast sokildo hoyata kecirilon
ticarot bazar ticaroti adlanir. Alqi-satqis1 miioyyon sortlorlo bas vermoli
olan qiymatli kagizlar bazarinin ticaroti sortli ticarot adlanir. Market-
meykerlor iso 6hdolikloring gotiirdiiyli qiymotli kagizlar iizro alig giymoti
vo satis qiymoti miioyyon etmoklo homin qiymatli kagizlarin
qiymatlarinin sabitliyini tomin edirlor. Belo ki, maricet-meyker miiayyan
nov qiymatli kagizi miioyyon etdiyi qiymata alir, homin qiymatli kagiz1

1S90 miioyyon qiymoto satir. Belo halda market-meykerlor izafi tolob
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yarandiqda izafi tolobi 6domoak iigiin olavo qiymatli kagiz toklifini hoyata
kecirmokla, izafi toklif yarandigda iso, hamin qiymatli kagizlar1 almaqla
onlarin bazarii tonzimloyirlor. Fikrimizco, satis qiymoti ilo alig qiymati
arasindaki forqin azaldilmasi1 vo qiymaotli kagizlar bazannda stabilliyin
tomin edilmasi baximindan market-meyker institutunun inkisaf etdiril-
mosi  mogsadouygundur. Bununla yanasi, belo foaliyyoto dovlot
nozaratinin tomin edilmosi vo market-meyker foaliyyoti ilo mosgul olan
dilerlorin qiymatli kagizlar bazarinda manipulyasiya imkanlarini azaldan
todbirlorin hoyata kegirilmosi vacibdir. Belo ki, tocriibo gostorir ki, bu
sahodo manipulyasiya imkanlan yiiksokdir. Masolon, market-meyker alis
sifarisi aldigdan sonra avvalco kohno tarixlo qiymotli kagizlari alib sonra
baha qiymots sata bilor, Oziindon alib 0ziino satmaqla bazarda
dovriyyonin boylik olmasi haqqinda tesovviir yarada bilor, miioyyan
qiymotli kagizla ticarotdo osas movqgedo olan market-meyker bu
movqgedan istifado edoarak malik oldugu informasiya asasinda slava golir
oldo etmoyo cohd edo bilor vo s. Biitiin bunlarin garsisinin alinmasina
yonoldilmis todbirlordon biri market-meykerin apardigi omaliyyatlar {izra
hesablagmalann hamisinin kliring togkilati vasitosilo hoyata kegirilmosi
ola bilor (Azarbaycan Respublikasinin “Qiymoatli Kagizlar haqqinda”
ganun)

Qiymotli kagizlar bazarmin inkisafi investisiya sirkotlorinin
formalagmas1 ii¢lin  zoruri hiiquqi vo togkilati mexanizmlorin
formalasmasim tolob edir. Investisiya sirkotlorinin broker, diler,
investisiya tohlili, anderraytinqg vo bu kimi digor funksiyalarin hayata
kecirilmasi lizroa potensiallarinin artirilmasi, investisiyalarin pesokar
idars olunmasim tomin edon institusional investorlann formalagmasi
Olkado sorbost maliyyo vosaitlorinin somorali sokildo soforbor edilmosi
vo investisiya qoyuluslannin maliyyolosdirilmasine  yonoldilmasi

baximindan miithim rol oynayir. Hazirda o6lkads qiymotli kagizlar
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bazarinin inkigsafini mohdudlasdiran amillordon biri likvid vasaitlorin
mohdudlugu ils baglidir. 2013-cii ilds 6lkads sorancamda qalan galirlorin
togqribon 45,5 faizi gonaot edilmisdir. Fikrimizco, bu vosaitlorin qiymatli
kagizlar bazanna colb edilmosi iiglin instutsional investorlarin inkisaf
etdirilmasi zoruridir. Bir c¢ox hallarda xarici investisiyanin calb
edilmosinin zoruri sorti kimi yerli investorlarin mévcudlugu ¢ixis edir.
Bu baximdan, yerli instutsional investorlarin inkisaf etdirilmosi xarici
investisiyanin calb edilmosi {iciin olave imkanlar yaradir. Instutsional
investorlar maliyyo bazarlarinda fordi investorlara nisboton daha
somorali investisiya qorarlari1 vermok imkanlarina malikdir. Belo
gorarlarin  verilmosi onlann pesokar komandaya malik olmasi ilo
bagilidir. Bundan basqga, onlar kicik vosaitlori soforbor etmoklo va ya
daha ir1 maliyys vosaitloro malik olmaqgla qiymatli kagizlar bazannda
apardiglan omoliyyatlann xorclorini azaltmaq imkanlanna malikdir.
Inkisaf etmis 6lkolordo pensiya fondlan qiymeotli kagizlar bazarinin
osas istirake¢ilarindan biri olur. Bununla belo Azorbaycanda pensiya
sistemindo hoyata keg¢irilon doyisikliklor, o climlodon fordi ucgot
sisteming kecid goalocokda Sosial Miidafis Fondunun sorbast vasaitlorinin
yaranmasi Ug¢iin imkanlar yarada bilor. Bununla bels, ortamiiddstli
dovrda pensiya fondlannin qiymatli kagizlar bazannin istirak¢isi olmaq
imkanlan mohduddur. Belo ki, 2014-cti ildo Sosial Miidafia Fondunun
blidcasinin comi golirlori 2928, S min. manata borabor olmusdur ki,
bunun da 660,4 miln. manati blidcodon maliyyoloson toskilatlar vo
onlarda isloyonlordon, 1142,0 mln. manat1 iso dovlot biidcoesindon
ayirmalar (transfert) hesabma formalasmisdir. Goriindilyii kimi, Sosial
Miidafio Fondunun xorclorinin toqribon 39,0 faizi dovlot blidcosindon
dotasiya hesabma maliyyslosdirilmisdir. Belo soraitdo ortamiiddotli
dovrdo pensiya vosaitlorinin qiymetli kagizlar bazannda maliyyo

alatloring yerlogdirmok imkanlan mohduddur.
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Hazirda 6lkodo kommersiya banklan investisiya sirkoti
yaratmaqla, 6z sohmlorini buraxmagqla vo qisamiiddatli qiymatli kagizlar
bazarinda aktiv istirak etmoldo qiymotli kagizlar bazarinin inkisafinda
ohomiyyatli rol oynayirlar. Bununla bels, bu istirak qiymoatli kagizlar
bazan vasitosilo olavo vasaitlorin colb edilmasi moqgsadi dagimir vo
kommersiya banklarinin sohmlorinin  ¢ox ki¢ik hissosi  sorbost
dovriyyadadir. Homg¢inin, kommersiya banklarmin qiymoatli kagizlar
bazarinda foallig1 osason inzibati amillorlo (Morkozi Bankin banklarin
nizamnamo kapitalinin minimum hocmini artimaq tolobi ilo) olagodar
olmusdur. Ortamiiddatli dovrdo kommersiya banklan qiymotli kagizlar
bazannm osas istirak¢ilanndan biri kimi foaliyyot gdstorocoklor.
Birincisi, kommersiya banklan adoton Moarkozi Bank maocburi ehtiyat
normasim artirdiqda, sarbast pul vasaitlorini azaldir, normani azaltdiqda
1s9 artinrlar. Bu baximdan, kommersiya banklari risklori azaltmagq ticiin
0z saorbast vosaitlorini likvid qiymetli kagizlara yerlosdirirlor. Ciinki
kommersiya banklarmin nagd pul sokildo saxladigi sarbast ehtiyatlar
golir gotirmirso, likvid qiymatli kagizlara qoyulmus vasaitlor golir gatirir.
Bu baximdan, perspektivdo dovlat qiymatli kagizlar1 vo notlar bazarinda
kommersiya banklan aktiv rol oynamalar1 prognozlasdirilir. ikincisi,
kommersiya banklar1 schmdar comiyyati formasinda yaradildigindan son
illordo onlarin nizamnamo kapitalinin minimum hacmino qoyulan
toloblor onlann olavo sohm buraxilisim hoyata kecgirmalorino sobab
olmusdur. Fikrimizco, bu proses golocokdo do davam edocokdir.
Ucgiinciisii, maliyys bazannin osas istirakcilar: kimi kommersiya banklan
0z foaliyyotlorini diversifikasiya etmolori {li¢lin O0lkodo yaradilan osas
investisiya sirkotlorinin tosis¢ilori kimi ¢ixis edirlor. Bu baximdan,
dolay1 yolla olsa da kommersiya banklan golocokdo qiymatli kagizlar
bazarmin osas istirak¢ilarindan biri kimi qalacaqlar.

Olkado foaliyyot gdstoron sigorta sirkotlorinin qiymeotli kagizlar
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bazarinda foaliyyoti osason 0z sohmlorini bu bazarda yerlosdirmoklo
olagadar olmusgdur. Sigorta sirkotlorinin 6z sorbast vosaitlorinin ¢ox kigik
hissosi qiymetli kagizlara yerlosdirilmisdir ki, bu qiymatli kagizlarin da
emitenti osason onunla alagoli sirkotlor olmusdur. Masolon, 2014-cii ildo
“AtaSigorta” ASC torofindon uzunmiiddotli qiymatli kagizlara 1,2 min.
manat vosait yerlogdirilmisdir ki, bu da onun pul vasaitlorinin vo onlarm
ekvivalentlorinin comi maoblogine nisbatds togribon 6,5 faizi olmusdur.
Belo hal digor sigorta toskilatlarinda da movcuddur vo sorbaost vosaitlorin
aktivlordo boyiik paya malik olmasina baxmayaraq onlann qiymatli
kagizlara yerlosdirilmosi mohdud hocmdadir. Belo halin yaranmasinin
asas saboblorindon biri fond bazarmin asagi likvidliyi, nisbaton yiiksok
golirli vo likvid giymatli kagizlarin mohdudlugudur. Dovlet qiymsotli
kagizlarinin golirliyinin asag1 olmasi da bels qiymatli kagizlarin sigorta
toskilatlar1 {iclin colbediciliyini azaldir. Bununla belo, golocokds fond
bazan- nin likvidliyinin artinlmas1 vo sigorta bazarmin inkisaf etdirilmosi

soraitindo sigorta toskilatlarinin qiymotli kagizlar bazarinda foallig arta

bilar.

NOTICO

Buraxilis isindo qiymotli kagizlar bazarinin  yaranmasi,
formalasmas1 vo onun milli iqtisadiyyatin maliyyslosdirilmosinda
rolunun nazori va praktiki mosalalorinin tadqiqi asasinda elmi-praktiki
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ohomiyyot kosb edo bilon bir sira noticolor oldo edilmis, tokliflor irali
striilmiisdiir ki, bunlara da asagidakilar aiddir:

1. Olkodo maliyya bazarlarinin inkisafi mévcud iqtisadi
resurslann somoroli istifadosino sobab olur. Maliyyo vasitogilori
miqyasdan qonaot vo ixtisaslasma hesabina sovdologsmo xorclorini
ohomiyyatli dorocodo azaldir vo kigik vosaitlorin bazara colb edilmasino
sorait yaradirlar. Bazarda likvid maliyys alatlorinin formalagmasi sévds-
losma xorclorini azaltmaqla maliyys alstlori ilo ticaratin hoyata kegirilmo
vaxti vo yeri ilo olaqadar c¢otinliklori aradan gqaldirir. Likvid kapital
bazannm movcudlugu sorbast pul vasaitlorine malik iqtisadi subeyktlora
asan satila bilon sohm, istiqgraz vo s. kimi maliyyo alotlorini almaqla
geyri-likvid istehsal obyektlorino investisiya qoymaga imkan verir.
Maliyys bazarlarinin inkisafi iso mohdud iqtisadi resurslan daha galirli
saholoro yonoltmoklo bagli ¢evik qorar vermok tiglin olverisli sorait
yarada bilir.

Maliyys bazarlannm funksiyalanna asagidakilar aiddir:

- maliyys bazar1 miqyasma goro kicik olan pul vasaitlorini
riska meyilli olmayan iqtisadi agentlordon sahibkarlarin xeyrina yenidon
bolgiisiinii hoyata kegirir;

- maliyya vasitogilori zoruri resurslarin  soforbor edilmo
xorclorini azaltmaqla investisiyanin hoyata kecirilmosindo md&vsiimii
amillorin tosirini azaldir, cografi baximdan (regionlar, soharlor vo s.
lizro) vo miixtolif kateqoriyali borcalanlar iizro faiz dorocslorindoki
forglori asagi salir vo naticados, investisiya qoyulusunu stimullasdinr,

- maliyya institutlart sonayelosmo dovriindo kapitalin ilkin
ehtiyatinin somarali bolgiisiinii miimkiin edir va texnoloji innovasiyalann
yaranmasina sabab olur.

2. Banklar 6z risklorino sorbast vosaitlori soforbar edorok pul

vasaitloring ehtiyaci olanlart kommersiya asasinda maliyyslosdirirlor. Bu
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maliyyolosmo mexanizminin miihiim {stiinliiklorindon biri, banklann
mistorilorlo uzunmiiddotli miinasibatlorinin formalasmasi hesabma
onlann borcalanlar haqqinda otrafli molumatlar oldo etmosino sobob
olmasidir. Bu baximdan, banklann sorbost pul vosaitlorinin sahiblori ilo
borcalanlar arasinda vasitogilik etmosi informasiya assimmetriyasini
azaldir. Homg¢inin, banklarla maliyyolosdirmo halinda miistorilorinin
maliyys problemlori yarandiqda, faizlorin asagi salinmasi vo ya borcun
restrukturizasiyasinm hoyata kegcirilmosi asan olur. Informasiya
toplanmasi ilo bagl pesokar kadrlarin olmasi vo bu isin tomorkiizlogmosi
fordi borcveranlora nisbaoton banklarin miqyasdan gonast etmoloring
sobob olur. Olkods bank sisteminin inkisafi ticarati asanlasdirir, kigik
sarbast vosaitlorin banklar torofindon colb edilmasi bu vasaitlorin
yerlasdirilmasi ilo bagli omanatcilorin risklorini asagi salir. Bununla
yanasi, banklarin miistorilorlo nisboton uzunmiiddotli omokdaslig
noticosindo vo miistoriloro nisbaton iri kreditlor verdiyindon, bir ¢ox
hallarda onlarm maliyys voziyyetlorinin pislogdiyi halda belo bu
mistorilori maliyyslosdirmokdo davam edirlor. Bu hal iso, resurslarin
bolgiisiiniin somaraliliyini azalda bilor. Homg¢inin, banklarin firmalarda
korporativ idaroetmo soviyyosino tosiri qiymotli kagizlar bazarina
nisbaton asagi olur. Qiymatli kagizlar bazannda ise firmalarin qiymatli
kagizlar1 ilo ticarot aparan coxlu sayda investisiya sirkotlori
informasiyanin yayilmasina vo bununla da firma iizorindo daha boytik
xarici noazaratin tomin olunmasina sobab olur. Homginin, qiymatli
kagizlar bazannin inkisafi firmalarin qovusmast vo birlogmosini
asanlasdirmaqla milli iqtisadiyyatda miqyasdan gonasto nail olmaga vo
iqtisadi somaraliliyi yiiksaltmaya imkan verir.

3. Olkado qiymeotli kagizlar bazannm inkisafina miixtolif
amillor tosir gostorir. Bunlardan birincisi, 6lkads bazar miinasibatlorinin

inkisafi ilo baghdir. Olkoeds iqtisadi qgorarlarm qobulu mexanizminin
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inkisafi vo geyri-morkozlosdirilmis qgorar vermok ononslorinin
formalagmasi qiymotli kagizlar bazarmin inkisafina ciddi sokildo tosir
gostarir. Olkado kapitalin morkozlosdirildiyi vo miilkiyyatin strukturunda
ir1 sahibkarlarin {istiinliik toskil etdiyi soraitdo qiymotli kagizlar bazannin
inkisaf imkanlan mohdud olur. Buna homg¢inin 6lkodo foaliyyot gdstoron
firmalarin 6l¢iisti do tosir gostorir. Kicik vo orta firmalar nisbaton kigik
sayda paygcilara moxsus olur. Belo firmalarin ictimaiyyet ii¢ciin maliyyo
hesabatlarinin vo digor informasiyanin agiglanmasina dair 6hdoliklori
mohdud olur. Qiymatli kagizlar bazarinin inkisafina 6lkodo formalasmis
onanslar do ohomiyyatli doracads tosir gostarir. Belo ki, nisbaton gapali
milkiyyoto istlinlik veron, sorik foaliyyato {stiinliikk verilmoyon
comiyyatlorda qiymatli kagizlar bazar1 zoif inkisaf edir.

Bank sektorundan forqli olaraq qiymetli kagizlar bazarimn
foaliyyotini tomin edon infrastruktur nisboton miirokkob vo g¢oxsaholi
olur. Bu, qiymaotli kagizlarin ugotunu, kogiiriilmosini, onlara vo onlan
buraxan emitentlors xiisusi toloblorin miioyyon edilmasini vo bazar
istirak¢ilannin bu toloblors riayat etmosino nozarati hoyata kegirmoyi vo
s. tolob edir. Belo halda informasiyanin agiglanmasimnin miihiim
ohomiyyati vardir. Buna goro do, qiymotli kagizlar bazannm inkisafinin
zaruri sortlorindon biri qiymotli kagiz buraxan emitentlorin 6zlorino dair
informasiyani agiqlamalariin aydin gaydalannin olmasidir.

4, Qiymotli kagizlar bazannin inkisafi firmalann iri layiholori
maliyyalosdirme- lori licliin ham xiisusi, hom do borc vasaitlorini calb
etmolori ii¢lin genis imkanlar verir. Belo soraitdo, firmalar xiisusi
vosaitlorlo borc vosaitlorinin optimal nisbatini segmok imkani oldo
edirlor. Homg¢inin, qiymatli kagizlarin qiymeti qiymsotli kagizlarin
emitenti ilo bagl informasiya asasinda fonnalasir. Belo halda, qiymatli
kagizlar bazarmin inkisafi resurslarin daha somorali bolgiisiine vo

somorali investisiya qorarlarinin verilmosino sobob olur. Bu amil
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qiymoatli kagizlar bazarimn bank sektoruna nisboton stlinliylini
miioyyan edir. Belo ki, qiymaotli kagizlar bazannda firmalann informa-
siyant acgiglamaq zoruroti bu informasiyanin yayilmasina vo daha
somorali investisiya qorarlarinin verilmosino sobob olur. Banklar iso
informasiyam yalmiz 6zlori alirlar vo bu informasiya ssasinda yalniz
Ozlori qorar verirlor. Homg¢inin, qiymotli kagizlar bazari firmalann
foaliyyatinin somoraliliyine miivafiq olaraq reaksiya verorok, faktiki
olaraq firmalann menecmenti {iizorindo nozarot funksiyalarini hoyata
kegirirlor.

Inflyasiya nisbaton yiiksok oldugda omanat sahibi uduzur, kredit
alan udur, qiymatli kagiz sahiblori 1so bu halda daha az zororlo qasilasa
bilorlor. Bununla belos, makroiqtisadi soklar zamani bank omanatlorina
nisboton qiymotli kagizlarin qiymotlori koskin sokildo asagi disiir,
iqtisadi foalliq dovriindo iso qiymotli kagizlarin qiymoti artir. Bu
baximdan, bank omanat vo kreditlorina nisbaton qiymsotli kagizlarin

qiymoti makroiqtisadi soklara daha hossas olurlar.
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