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The Securities Market in Azerbaijan:problems and ways for development

SUMMARY

The relevance of research:In order to understand the essence and content of the
securities market, you first need to understand the essence of your valuable paper.

Problem solving and learning level:The valuable paper market actively promotes
commodity and money circulation. Securities are cheap and quick to attract financial
resources.

Purpose and tasks of the research: The role of the valuable paper market in the
economy is sequence factors. First, as we say, this market will help to attract attractive
resources.

Object of research:The state budget, the banking system, and the valuable paper
market are always closely interrelated, complement each other, and compete to attract more
resources.

Used research metods: Analysis - synthesis, as well as induction - deduction methods
were used in writing the case. In the analysis method, the topic was fully taken and later
analyzed separately by heading.

Research Information Database: The research database is based on current practice
of world countries, course materials, internet resources, as well as statistical information on
the effectiveness of production processes in industrial enterprises.

Research Restrictions: The limitations of the research work may be that the database
is limited and that market participants do not properly declare their financial statements.

Scientific and practical significance of the results: First, as we say, this market will
help to attract attractive resources.

Key words: securities, normative documents, state regulation, financial market in
Azerbaijan.
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GIRIS

Movzunun aktualhg: Ilkin olarag da QKB dovriyyesinin yaranmasi
igtisadiyyat vo hiiquq sahasinds aparilan islahatlarin vo bazar infrastrurukturunun
toskil olunmasi sayasindo miimkiindiir. investisiya (kapital qoyulusu) Vo yigimin
forqli soxslor torofindon reallagdirildigi bir dovrdo yasayirig ki, yigimlarin
Investisiyaya ¢evrilmasini reallasdiran sabit bir mexanizmin yaranmasi dovriimiiziin
aktual mosalasina cevrilir.

Osas olaraq da onuda vurgulamaq yerina diisordi ki, QKB vo QKB-a daxil
olan tarkib hissalori bu mexanizm vazifasini realasdirmagla yanasi igtisadiyyatin
foaliyyat toraflori arasinda qgarisiligl kapital resurslarinin effektiv formada yenidan
boliisdiiriillmasini tomin etmokdadir. Hazirda olan islahatlarin aparildigi miihitdo
maliyya  dovriyyasinin - imumi  segmentlorinin  inkisafi  etdirilmasi  vo
tokmilasdirilmasi masalasi oldugca miihiim yer tutmaqgdadir. Buda ki, 6z sirasinda
maliyys dovriyyasinin bank sahasile yanasi formada iqtisadiyyatda pul axinlarinin
otiiriictisii vazifosindo bu giinki, sektorun canlanib inkisafinda shomiyyatli rol
almasindan irali galir.

On osasda olkomizdo neft sektorunda birlosmis golirlorin basga neft
sektorlarma yonlondirilmasi probleminin moévcudlugu respublikamizin maliyys
dovriyyasinin inkisaf edib yiiksalmasina xiisusi sokildo 6nam verilmasine 6n plana
cixarir.

Bu giin 6lkemizds maliyys dovriyyasinin siiratlo formalasmas: prosesi iso
igtisadiyyat va hiiquq sahasinds aparilan islahatlar prosesi bazar infrastrurukturunun
yaradilmas: naticasinde mimkiindiir. Yeni dovr formalasdirilan  bazar
infrastrurukturunun an oshamiyyatli hissalarindan biri QKB-dir.

Beynalxalq tacriibado QKB igtisadiyyatin maliyys ilo tomin olunmasinda
bank sahasi va dovlatin biidcasi ilo barabar an 6nds galon miihiim variantlarindandir.
QKB maliyys kapitalinin soforbor olunmasina marag: artirmagla maliyyo
resurslarinin  igtisadiyyatin  basga-basga sferalari vo saholori  arasindaki,
perspektivli(golocaya yonalmis) vo rentabelli formada, dinamik sokilds inkisafda
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olmus istehsallarin xeyrina tokraran bolisdiiriilmasini tamin etmadadir. Onuda geyd
etmok olar ki, movcud bazar iqtisadiyyat1 va bazar igtisadi sahasine kegid saraitindo
yasayan dovlotlords, elocods 6lkomizdo iqtisadiyyat oOniintido duran osas
ohdoaliklardan biri da garisiligh borc problemlarinin, elocads miississ va tagkilatlar
arasinda 6domolor mosalasinin hall olunmasidir. Ciinki, garisiligl sokildo borc
probleminin mévcudlugu 6zi ilo yanasi yeni-yeni dovr problemloar do gatirir. asas
miiassisa, toskilat vergilori 6daya bilmir, bu halda mal alicilart (mistarilor) aldiglar
mala gora vergi borclarint 6demirlor. Bu hal dovlste iso 6z ndvbasinda bu ciir oks
olunur vergi daxilolmalarinin yetorinco olmamasindan biidco planini yerino
yetirmokda ¢atinlik gakirlor va igtisadiyyatin bazi istigamatlorina dévlat yardiminda
gecikmoaloar olur va yaxud bir sdzla yardim kasilir. Biitiin bu olanlar isa imumilikda
iqtisadi sferaya 0z tosir giiciinii gostorir vo dovlatin ham siyasi, hom igtisadi, ham do
digar saholor tizra do giicii zaifloyir. Dévriimiizde bu masalalarin hall olunmasinin
mimkiin halli yollar: barada dévlot miiassiss va dairalarinds migyasinda buna uygun
todbirlor hayata kegirilir.

Olka bu mosalalorin halli yolunda QKB dévriyyssinin inkisafin1 lap da
moagsadauygun hesab etmisdir. Sirf buna gora do bu bazarin toskil olunmasi elocada
6lkada movcud olan bu giinki igtisadiyyatin inkisafina oldugca shamiyyatli sokilds
tosir gdstaran hamin masalalarin hallina tesir gostoara bilor, hom iqtisadi taraflorin
igtisadi foaliyyato daha ¢ox maraq gostarmolarine va ondan somarali sokilds isgtizar
foalliga colb edilmolorino imkan veror. Indiki yeni dévrde QKB dévriyyasinin
igtisadiyyat  {iciin do bu godor ohamiyyatli olmasina vo doévlstin bu barads
irimiqyash islahat islori aparmasina baxmayaraq, dévlstimizds bu barads halo do
molumat qgithg: vardir. Biitiin bunlart nozors alsaq dissertasiya isinin mévzusu
olduqca aktual hesab edilir.

Problemin qoyulusu va oOyronilmd saviyyssi: “Azorbaycanda QKB”
movzusuna bir ¢ox alimlor miiraciot etmis vo onlar bu aktual mévzunu miixtolif
istiqgamotlordon aragdirmaga ¢alismiglar. Bu alimlor sirasina, E.M. Musayevin “AR-
da QKB dovriyyasinin statistik todqiqi”, R.H. Abbasovun “Azarbaycanin maliyya

dovriyyesinin formalagmasi xiisusiyyatlori vo inkisaf istigamotlori(QKB) timsalinda
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”, R. Haciyevin “Qiymatli kagizlar bazar1 vo onun investisiya (kapital qoyulusu)
prosesinda rolu”, S.S. Tagizadonin “Yerli igtisadiyyatin maliyyosdirilmasinds QKB
dovriyyesinin rolu” vo s.islori vurgulamaq olar. Lakin md&vzu yetori qodor aktual
movzu oldugundan miixtalif istiqgamotlordon arasdirilmasina hor zaman ehtiyac
duyulur.

Tadgigatin magsad va vazifalari: Tadgigat isinin asas magsadi 6lkamizds
QKB-da bas galdiran problemlor vo onlarin inkisaf yollarinin miiayyan edilmasidir.
Dissertasiya isinin magsadino ¢atmagq iigiin olavo olaraq asagidaki asas vazifalorin
icrasi da zaruridir:

- Dovlatimizdo QKB doévriyyasinin mahiyyati, nazari asaslari, funksiyalar,
tosnifat1 vo strukturunun 6yranilmasi;

- QKB dovriyyesinin formalasmas: sahosinds 6lkemizds istifado olunan
modellarin miigayisali tahlili;

- Dovlatimizdo QKB dévriyyasinin formalasmasi va togkili xiisusiyyatlarinin
todqgiq edilmosi;

- Dovlatimizdo QKB dévriyyasinin global maliyys bazarina integrasiyasi;

- Olkomizdo kommersiya banklarinin QKB-a olan tasiri;

-Dovlatimizdos QKB  dovriyyasinin inkisafimin - xalg  kapitalizminin
formalagmasina tasirinin arasdirilmasi.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti: 6lkomizdo formalasmis QKB vo onun
torkib elementlori toskil etmokdadir.

Tadqgiqatin predmeti kimi iso dovlatimizde QKB ddvriyyssinin problemlari vo
inkisaf yollarinin 6yronilmasi ¢ixis etmokdadir.

Tadgiqatin metodlar:: Isin yazilmasinda analiz - sintez, homginin induksiya
- deduksiya metodlarindan istifado olunmusdur. Analiz metodunda moévzu tam
olaraq da gotiiriilmiis daha sonra basliglara boliinorok ayriligda tohlil olunmusdur.
Sonra da sintez metodu ilo bu basliqglar iqtisadi sistemda toplanmisdir. induksiya
metodu ilo dissertasiya isi barasindo iqtisadi faktlar yigilmis, sistemlogdirilmis vo

aragdirilmigdir. Sonra deduksiya metodu vasitosilo iso homin toplanan faktlarla



nazari natica, prinsiplor, basqa sozlo, amali faaliyyatlora gore lazimi tdvsiyyslor
mioyyonlosdirilmisdir.

Isin nozori metodoloji asasinda AR-nin prezidentinin vo Nazirlor kabinetinin
igtisadiyyat, QKB va basqa aidiyyati sahalarinds goabul etdiklori farman, sarancam,
gorar vo digor metodik tolimatlardan ibarat olan normativ-hiiquqi aktlar, elmi
foaliyyat ilo mosgul olan xarici va yerli todgigatgilarin “Dovlatimizds qiymotli
kagizlar” probleminin giymatlondirilmasina vo tohlilina hasr edilmis olan elmi
asarlari, monogqrafiyalari, moqalalori, homginin  ARQKDK, BFB-nin analitik
materiallar1 va illik hesabatlar: togkil etmokdadir.

Tadgigatin informasiya bazasi: Todgigat isinin malumat bazasini sonaye
miuiassisalorinds istehsal proseslorinin somoraliliyinin miioyyan olunmasina dair
diinya olkolorinin mdvcud praktikasi, bu sahayo aid dors vasaitlori, internet
resurslari, eloco do statistik molumatlardan oldo olunmus molumatlar toskil
etmokdadir.

Tadqigatin  mohdudiyyatlori: Todgigat isinin  mohdudiyyatloring
informasiya bazasinin mohdud olmasin1 vo bazar istirak¢ilarimin 6z maliyyo
hesabatlarini diizgiin sokildo boyan etmomaosini aid etmak olar.

Noticalorin elmi-praktiki ohomiyyoati: Todgigat isinin elmi yeniliyi
asagidakilardan toskil edilmisdir:

-QKB dovriyyasinin qurulusunun giymatlondirilmasi miiayyan olunmusdur;

-Azarbaycanda geyri-neft sahasi olan QKB dovriyyasinin inkisaf istigamatlori
miiayyan olunmusdur.

Tadgigat isinin tohlili naticasinda alda edilon yeniliklarin toatbig olunmasi
Azorbaycanda QKB  dovriyyasinin - mioyyan edilmasinds, homginin sahs
qurulusunun giymatlondirilmasi metodlarinin totbiq edilmosina imkan yaradacaqdir.
Eyni dovrdo qiymatli kagizlarin siiratli inkisafi homginin QKB doévriyyasinin
daxilinda inkisafin siiratini yiiksaldocok AR-nin dovlst biidcasinin neftdon golon
galirlor hesabina formalasdirilmasini aradan galdiracaqdir. Buna goro do dissertasiya
Isinin tohlili naticasinda oldo edilon elmi-yeniliklor praktiki cohatdon miihiim

ohamiyyato malikdirlor.
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Dissertasiya isinin strukturu vo hacmi: Todqiqat isi giris, 3 fasil, 9
yarimfasildan, natico olmaqgla 74 sohifadon toskil olunub. Dissertasiya isinin hazir
olunmasinda miixtalif sayda odabiyyat vo internet resurslarindan istifads edilib.
Dissertasiya isinin yazilmasinda vo tadgigatin aparilmasinda cadvallardan,

sokillarlordon vo sxemlordon do istifado edilmisdir.
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I FOSIL. QiYMOTLI KAGIZLAR DOVRIYYOSININ iQTiSADI
MAHIYYOTI

1.1. Qiymatli kagizlarin mahiyyati va novlari

AR-nin "QKB haqqinda " on dord iyul 1998-ci ildoki ganununda yer alan
giymatli kagizlara bu ciir bir torif verilir:

"QKB - dedikds 6z sahibinin qeyri omlak vo omlak hiiquglarint vo onlarin
verilmasi sartini miayyanloasdirilmis formaya vo zorlu rekvizitlora riayst etmok ilo,
tosdiq edon sonad" formasinda gostorilmisdir.

QKB iqtisadi bazarin oasas torkib hissasi olmaq ilo yanasi orada ayri-ayri
giymatli kagizlarin toplanmasi va alqi-satqis1 prosesi bas vermokdadir. Biitiin bu
QKB maliyys kapitalindan asili olmadan igtisadi durumun bu giinki, vaziyyati ilo
olagoli olarag meydana ¢ixdigr iigiin 0,QKB iqtisadiyyat bazarinda sarbast harokat
eds bilmokdadir. QKB pulla avaz edilon maliyys vasaiti rolunda FB-na sarbast
sokildo daxil edilir vo onun bu torofi QKB iqtisadi bazarm moévcud durumu ilo
tonzimlonir. Fond dovriyyasinin istirak¢ilarinin torafindon QKB toklif vo istok
ganunlarinin birbasa hokmranlig: soraitindos reallasdirilir. Qiymatli kagizlarin basga
bir hissasi, dovlat zomanatlidir, ancaq 6ziiniin nisbaton daha da kicik hacmina gora
xususi sakilda ¢okiya malik olmadigina gora dovriyyasi ¢ox ¢evik formada olan
QKB-nin tarkibina daxil olaraq da bazar omoaliyyatlarinda istirak eds bilmokdadir.

Maévcud igtisadi zonada qiymatli kagizlar ilo aparilan amaliyyat proseslari bu
va yaxud digor hansisa bir sabobdon yaranmis olan vaziyyati nozaratds saxlamaq
moqsadi ilo asas vazifalarin yenidan paylasdirilmas: aparilir. Bu da 6z sirasinda an
asas asagida geyd olunan amillarin realligindan irali galmakdadir:

a) maliyyadon alds olunan vasaitlorin daha aktiv bazar faaliyyat istigamatina
malik sahalarina tizro paylasdiriimasi;

b) ohaliya moxsus olan omanatlorin qeyri-istehsal sahalorinin  toskil
edilmasina va genislondirilmasins colbi;

c¢) dovlat biidcasinin cari xarclorindo mévcud olan vesait ¢atismazliginin,

dovriyyaya alave pul buraxmadan maliyyas vasaitlori ilo tamin olunmasi;
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d) maliyya vo giymat risklorinin sigortalama funksiyasi (heclosdirms). Bu
funksiya yolu ilo QKB-a geyri-ixtiyari olaraq da daxil olmus fargli daracali (fyucers
va opision miigavilalori) giymotli kagizlarin daxil edilmasinin tonzimlonmasi va
basga amoliyyatlarin yerins yetirilo bilmasi iciin zoruridir.

QKB vasitasi ilo kommersiya omoliyyatlarin tomin edilmasi olduqca
ohamiyyatli olmagla barabar foaliyyotdo movcud olan iimumi maliyys bazarlar
barasinda dagiglosdirilmis vo salis malumatlarin toplanilmasi tgiin ¢ox lazimdir.
FB-nda istirak edonlor ilk novbodo maliyys bazarinda yaranan voziyyati
omanoateilars iqtisadi tarafdan diizgiin olan tohlillara asaslanarag malumatlandirirlar
Vo sarmays sahiblorino 6z kapitallarini yerlogdirmok iiglin do magsadauygun
istigamot verirlor. Bu malumatlar maliyys dovriyyasinin istirakgilar: torafindon asas
Kimi gobul olunmagla barabar giymatli kagizlarinda kursunun miisyysn edilmasinda
¢ox genis sokildoa istifado edilir. Misal tigiin, hansisa bir miiassisanin sshmlarinin
giymati yiiksalir,bir gayda olaragq bu miiassisanin yaxin zamanlarda vo goalocokds
tosorriifat foaliyyatinin inkisaf perspektivlori barssindo bazar istirak¢ilarin
molumatlandirirlar. Basqa iqtisadi tohlillor aparmaq yolu ils fond dévriyyasinin va
bir s6zlo biitovliikdo movcud maliyys durumunun vaziyyati, hadisalorin inkisaf
prizmasindan kegirmok ilo molumatlar hazirlana bilor. QKB-nin kurs dayarinin
oynamasi isgiizar aktivliyin artmasina va yaxud enmasina sobsb olur. onlar bazar
giymatlorina birbasa 6z tosirini gostorir. Qanunlarda konara ¢ixmalar da ola bilar,
lakin bir ¢ox hallarda fond dovriyyasinin maliyys foaliyystinde hamin bu
doyisikliklor geyds alinir. Biitiin bas galdiran dayisikliklar vo fond birja bazarinida
yaranmis Vvaziyyat iqgtisadiyyatin golocayi barasinds yekunlasdirict malumatlar
verilir.

FB bazan ilo igtisadi durumun qarisiligh olagesi QKB iizro foaliyyatin
perspektiv naticalari ilo birbasa tanismaq istayan sarmayagilara géra onlarin soxsi
maraqlarina osaslanaraq molumatlarin hazir olunmasidir. Bu halda aldo olunan
moalumatlar sarmayagilorin soxsi maraglarina cavab vers bilmokdadirsa, onlarin
monafelorini qoruyan giymatli kagizlarin alinmasinda ¢ox israrli olurlar. Bir sonraki,

maliyya amoaliyyatlar: ¢argivasinda sarmayagilorin sahib olduglart QKB iigiin haqigi
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mistorilorin movcud oldugu soraitdo miioyyon edilmis giymoto satirlar.On son
natico olaraq QKB kursuna goro satis doyari bazarin tarazliginin pozulmasina imkan
vermir.

QKB-n1n asas tarkib hissalarinin garsisinda duran maqgsadi bu va yaxud digar
giymatli kagizlarin satis omoliyyatlarindan oldo edilmasi yolu ilo deyil, eyni
zamanda onlarin lazim oldugca daha da sarfoli giymatlor ilo satilmasidir. Qiymatli
kagizlar ilo aparilan amoliyyatlar maliyys soraitdon asili olaraq da asagida geyd
edilon formalarda nisbaton ¢ox mévcud olmusdur;

a) basga-basqa iqtisadi cohatdan alverisli arazilords satis QKB;

b) geyri-miitogokkil vo miitasokkil faaliyyat ilo mosgul olan QKB;

¢) birjadaxili vo birjadankanar faaliyyat ilo moggul olan biitiin név QKB;

d) onanavi tsullar ilo va yeni oasr kompiiter texnologiyalarinin tatbiqi
formalarindan yararlanan QKB;

e) Xozina oOdonis qaydalart vo toroflorin garisihigh razilagsmasi osasinda
faaliyyat ilo masgul olan miivaqgoti vo daimi QKB.

QKB-nin satis sahasinds ixtisaslasan bazar,xiisusi sokildo toyin edilmis
formada vo miasir QKB maliyys dovriyyasinin istoklorina on oasas qiymotli
kagizlarin birinci toklif edilon va istok olunan ganununa asasan miistarilor tarafindan
alds olunmasi amaliyyatlarini hoyata kegiron mokandir.

QKB-nin yenidan satis1 ilk olarag qiymatli kagizlarin dovriyyasi prosesini,
giymatli kagizlarin qiivvads oldugu miiddstds alqi-satqi vo yaxud ayri-ayri formali
giymatli  kagizlarin  bir omanotgidon digarine kegmosinin  rosmi  sokilds
sonadlagdirilmasidir. QKB-nin satistnin miitasokkil ganuna asason xiisusi sokildos
icazo (lisenziya) oldo etmis vasitogilor arasinda qiymaotli kagizlarin yer almasini
gergoklasdiron xiisusi mokandir. Bazarin basga istirak¢ilarinin maliyys bazarinda
giymatli kagizlarin alis1 vo satisi ilo bagl olarag da istonilon név amoliyyatlar
bilavasits vasitagilor torafindon reallasdirila bilmokdadir.

Qiymatli kagizlara olan ehtiyaci 6domok tigiin togkil edilon geyri-miitosokkil

bazar soraitindo istirakgilar tarafindon hiiqugi normalara amal etmadan bazi

14



vaziyyatlordo giymatli kagizlarin planlagdirilmayan dovriyyasi ilo alageli alis1 va
satis1 amoliyyatlar: togkil edilir.

BFB qiymotli kagizlarin birjalarda satilmas: masalolorini  reallasdirir.
Qiymatli kagizlarin FB torafindon reallagsdurlmas: aktiv satis bazaridir, o, maliyys
dovriyyasinin asas torkib elementi olmaqla barabar dovlat igtisadiyyatinin maliyys
vosaitlorilo tomin edilmasindo miihiim rola malikdir.

Basga-basga iqtisadi voziyyatlordo qiymotli kagizlar dovriyyasinin
istirakgilar torafindon alis-satis amoliyyatlar: birjadankonar bazarlarda togkil olunur.
Bununla yanasi giymatli kagizlarin alis1 vo satist miitosokkil togkil edilon bazarin
komoayi ilo gergoklosdirilmasi reallasdirilir. Qiymatli kagizlarin satig posesini
kompiiterlosdirilmis qurumlara malik olan va anenoavi bazarlarda togkil olunmasi
tacritbasindan ¢ox genis istifado oluna bilar. Bu vaxt alis1 vo satis1 amoliyyatlar
imumi fond vasitogilorini vahid kompiiterlosdirilmis bazarda olagoalondiran
kompiiterlor markazi torafindan reallagdirilir.

Qiymatli kagizlarin alis1 va satis1 prosesi ilo bagl olarag da bazar istirakglar:
daxilinds razilasmalar1 asas gotiirmaklo yanasi, yeri galdikda xazins tisulu soklinds
razilasmani 1-2 is giinii daxilinds amaliyyat aparmag ilo onlarin icrasina miivaffaq
olunur. Qiymatli kagizlarin bir tarafdan digarina verilmoasinds daha da cevik bazar
formasinin xidmatlarindan istifadasini maasir istoklor baximindan shomiyyatli hala
gatirir.

QKB-nin istirakgilari-giymatli kagizlari alis1 va satisi ilo moasgul olan saxslar,
onlarin dovriyyasini toskil edib bazar istirakgilarilo hesablasan soxslor, giymatli
kagizlara aid bir-biri ilo miiayyan igtisadi miinasibatlora daxil olan fiziki soxslar va
yaxud miiassiss Vo toskilatlardir.

Bazara girmok saboblarindon vo yerino yetirmoli olan vazifoalordon asihi
sokildo , QKB-nin istirakgilar: fargli olmagla, hor zaman ictimai-igtisadi durumdan
asili olarag dinamikada harokot etmokdadir.

QKB-1 instrumentlorinin ndvlori baximindan asagidakilara boliiniirlor.

- sohm QKB-lari;

- istigraz QKB-lart;
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- veksel QKB-lari;

- opsion QKB-lari;

- amanat va depozit sertifikatlart QKB-si.

Homginin, emitentloro géro QKB-n1 asagidaki bazarlara bolmok mimkiindiir:

- korporativ QKB-si;

- dovlat QKB-si;

- beynalxalg QKB-si.

Biitiin bunlardan basga, investorlar iiciin do QKB asagidaki bazarlara
boliindrlor:

- institutsional investorlarin QKB-i;

- fordi investorlarin QKB-si

Elocada, orazi meyari iizro do QKB-n1n asagidaki névloari var:

- regional;

- milli (yerli);

- diinyavi(beynalxalq).

QKB-nin istifads edilon ticarat «texnologiyasina» gors asagida geyd olunan
novlora boliiniir:

- kassa QKB-lar1 (spot);

- middatli QKB-lar1 (forvard, fyiicers, opsion, svop);

- auksion QKB-larz;

- diler QKB-lar1.

Biitiin diinyada movcud olan miasir tacriibays goro QKB iki boyiik sinifo
ayrilir:

| sinif — asas QKB

Il sinif — toromo QKB.

Osas giymatli kagizlarin asasini hansisa bir aktivs, pula, kapitala, amtoaays,
omlaka, basga geyri-maliyya vo maliyya aktivlorino istinad edilon miilkiyyat
hiiqugunun olmasi tagkil etmokdadir.

Osas QKB 6z ndvbasinds 2 alt qrupa baliintirlor:

1. Birinci daracali QKB — bura sshmlar, vekselilar, istigrazlar vo s. daxil edilir;
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2. Ikinci daracali QKB — birinci giymatli kagizlara istinad edilorok buraxilan
giymatli kagizlardir (varrant, depozit sertifikatlari vo s.);

Toroma QKB isa fyugers kontraktlar: (valyuta, amtoo, indeks, faiz va s.) va
opsionlar aid olunur.

Qiymatli kagizlarin tasnifati vo QKB novlarinin tasnifati bir-birindan forgli
anlayislardir. Qiymatli kagizlarin tosnifati dediyimiz zaman - giymotli kagizlarin
onlara xas hansisa alamatlor tizra do novlara boliinmasidir.

QKB novloarinin tasnifati dedikde — eyni névdan olan giymatli kagizlarin
gruplasdirilmas: nazards tutulur ki, o da 6z sirasinda QKB névlarinin bir ¢ox alt
novlars boliinmasi demokdir. Qeyd etmis oldugumuz QKB miiayyan grup alamatlor
toplusuna malikdirlar.

Zaman olamati:

-giymatli kagizlarin zaman moévcudlugu: no zaman dovriyya buraxilib, na
godar miiddats vo yaxud miiddatsiz;

- mansayi: QKB 6z baslangicint ilkin manbadan alir (amtas, pul) vo yaxud
digar giymatli kagizlardan.

Maokan oalamati:

-yerli mangayi: QKB millidir va yaxud digar bir 6lkaya maxsusdur.

Bazar olamati:

- buraxilma formasi: emissiya edilib edilmamoasi.

- miilkiyyat formasi: va emitentin novii, qimatli kagiz bazara kim torafindon
buraxilib: dovlat torafindan, sirkat torafindan, fiziki soxs torafindon vo s.

- risk daracasi: risk yoxdur, az riskli va ¢ox riskli. QKB na gadar ¢ox galir
gatirirsa, bir o godar da onlarin risk saviyyalari artir. QKB {i¢iin miioyyan olunmus
zomanot dayari yiiksaldikca, onlarin risk saviyyalari asagi enir.

-galir gatirmasina gora: giymatli kagizlar ilo aparilan amoliyyatlar asasinda
garsi torafa golir 6danilir va yaxud 6danilmir.

Bazarda dovriyya xarakterlorino géro QKB iki grupa ayrilir:

Qeyri-bazar (dovriyyasiz)ve bazar (dovriyyeli)giymatli kagizlar. (slave 1)
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Bazar igtisadiyyatinin osas atributlarindan biri do giymaotli kagizlardir. Bazar
igtisadiyyati genislondikca, giymatli kagizlarin dovriyyaside artir. AR-nin milki
macallasine gora "QKB miiayyan olunmus formaya riayyst olunma yolu ils, hansisa
hiiququ tasdiq edan ela bir sanatdir ki, haman hiiquq bu sanad olmadiqda ns hayata
kegirilo bilar, no do digor bir soxsa verila bilor. QKB basqa birina verildikds, onun
tosdiq etdiyi biitiin hiiquglar da ona kegir". Secilmis resurslara uygun olan miixtolif
tipli sonadlor giymatli kagizlara aid edilir. Sohmlor, istiqrazlar, dovlet qiymatli
kagizlar, depozit, dasinmaz omlaki, vo ¢eklor, omanat sertifikatlari borc
minasibatloring, veksellor mallarin horokstini 6ziindo oks etdirir. Buna gora do
giymatli kagizlarin iqtisadi mahiyyatini agmaq moagsadilo olava keyfiyyatlori
arasdirmaq lazimdir. Bu xiisusiyyatlor olmadan hamin sonadlor giymaetli kagizlar
statusunu ala bilmaz.

Hor seydon ovval QKB miilkiyyat titulu formasinda (sehmlor, veksellar,
ceklor va s.) amlak hiiququnu tesdiq etdiyi senad kimi ¢ixis etmokdadir. Ikincisi
QKB vosaitlarin  investisiyalasdirilmasini  tosdiq edon sonod rolunda ¢ixis
etmokdadir. Bu hal giymatli kagizlarin igtisadi mahiyyatinin agilmasi va onun
rolunun misyyanlosdirilmasinda xiisusi sokildo dnom kasb etmokdadir. {igiinciisii
iso QKB aktivlora (sohmloara, ¢eklara, 6zallosma sanadlarina, monzil sertifikatlarina)
Istok oks etdiron sonadlordir. Dordiinciisi qiymatli kagizlarin igtisadi mahiyyatinin
asas mogsadi onlarin galir gatirmasidir. Bu amil sahibinin kapitalini formalasdirir.
Lakin bu ciir kapital hagiqgi kapitaldan asash suratds forglidir. o istehsal prosesinda
foaliyyot gostormir (“Qiymotli kagizlar bazari vo fond birjalar hagqinda” AR Qanunu. 24
noyabr 1992-ci il).

Bu 06ziinii on osas adoton geyri mohsuldar maqgsadlora (biidco kasirini
odonilmasina)  buraxilan  dovlst  istigrazlarinda  gostorir.  1stigrazlarin
buraxilmasindan oldo olunan pul real olaraq da kapital kimi foaliyyst géstormir.
Bununla bu ciir istigraz sahiblori faiz formasinda miintozom olaraq galir oldo
etdiklarinds onlar tgiin istigrazlar kapital rolunu oynayir. Biitiin barabar hallarda

hoqiqi kapital tizro galir istehsalda foaliyyat gostoran kapitalin hacmindon asihidir.
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QKB formasinda olan kapitalin hacmi homon kagiz iizro do goalon golirin
hocmini oks etdirmir vo 6zii galirlorin hacmindoan asihidir. Bu zaman kapitalin
ikilosmosi prosesi bas galdirir. Bir torafdon kapital mévecud olur, digar torafdon 0 6z
oksini giymotli kagizlarda tapir. Kapital istehsal prosesindo foaliyyat gostordiyi
halda, QKB-da sorbast vo rahat horokat etmokdadirlor. Kapital 6z dovriyyasini basa
catdirmadig halda sohm sahibi bazarda 6z sohmini sataraq 6z pul kapitalini geri alir.
Qiymatli kagizlarin pula g¢evrilmosi bilavasito bu giinki, kapitalin dovriyyesiylo
bagl deyildir. Kapital monfoat gotirmadiyi halda o qiymatli kagizlarda tocassiim

olunub inkisaf eds bilmaz.

1.2. Qiymatli kagizlar bazari bazari va onun vazifalari

Qiymotli kagizlarin bazara buraxilisindaki asas mogsed azad maliyys
resurslarini harakato gatirmok va onlarin maliyys bazarin istirakgilarinin giymatli
kagizlar ilo kegirdiyi basga-basga proseslorin komayi ilo yenidan bolgiisiinii toskil
etmokdoan ibaratdir. QKB-nin mévcud olmasi biitiin bazar igtisadiyyatl dovlatlor
ticiin do xiisusi sokilda shamiyyat vo mona kasb etmokdadir. QKB maliyya, amtas
vo pul ehtiyyatina foal sokildo xidmat gostorir. Basqa bir yondon isa maliyys
bazarina qiymotli  kagizlarin istifadoys buraxilmast veo bazarda yerinin
mohkomlandirilmasi sarbast pul vasaitlarinin saforbar olunmasi va sosial-igtisadi
inkisafina istigamatlondirilmasinin olverisli yoludur. Elo bunun naticasidir Ki,
miivoqgati sarbast pul vasaitlorinin maliyys bazari dévriyys stirati artir, 6lko
daxilinds investisiya (kapital goyulusu) tigiin do oldugca alverisli sarait yaranir,buda
0z novbasinds igtisadi yiiksalmoya sabob olur. QKB-nin formalasmas: moqsadilo
ilkin sort giymatli kagizlar istehsal edanlar yetari godar emitentlorin, investorlarin,
giymatli kagizlarin horokot vo infrastrurukturunu reglamentlosdiron yiiksolmis
normativ-ganunverici bazanin, qitmatli kagizlar ilo aparilan isloro nazaratin
toskilinin comidir.

Miioyyan bir miiddot oarzindos sarbast pul vasaitlorinin calb edilmasi zamani
QKB-doaki vasitagilar bas veran bu prosesi siiratlondirirlar. Ancaq bazan vasitagilara

miraciot kapitalinin colb olunmasi ilo alagali xarclori yiiksaldir. agar borc gotiiranin
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borc verans torafa birbasa miiracist sansi varsa bu, calb edian resurslarin dayarini
asagi endirir. Bu zaman QKB-nin maliyys sekuritizasiyas: voziyyati yaranir. Bu
halda az likvidli aktivlor maliyys bazarinidaki giymatli kagizlara transformasiya
olunur. QKB maliyya vasaitlorinin ucuz vs tez calb edilmasini tamin etmokdadir.
Niimuna tigiin, taskilatin maliyya vasaitlorina xeyli ehtiyaci var. Bu halda o, banka
kredit alda etmok moaqgsadilo miiraciot iinvanlaya bilar, yaxud da dovriyyaya istiqraz
buraxa bilmokdadir. Bu zaman birinci voziyystdo bank vasita¢i rolunda ¢ixis
etmokdadir va 6z tasis etdiyi xidmotina géra miiayyan bir hagq alir. Digar, ikinci
vaziyyatdo iso togkilat istigrazlar: birbasa investora satir va bunun naticasindada calb
edilma xarclorini asag: salir.

Maliyya dovriyyasinin xisusi sokildo 6ziinemoxsus 6hdaliklori var, onlar
imumi sokildo bazar qisminds (bir gayda olarag da har bir bazara aid olan
xiisusiyyatlor nazars alinmagla) va xiisusi sokilds olaraq da konkret bazar miihitinds
basqa QKB maliyys bazarinidan hor zaman farglondirmok istok edilir.

QKB-nin maliyys mévcud oldugu arazidan va onun tayinatdan asili olmayaraq QKB
dovriyyasinin vazifalarins asagida geyd olunanlar aiddir:

1. QKB-da kommersiya amoliyyatlarinin togkil olunmasinin asas 6hdaliklori
va alda olunan galir-moanfaat Kiitlasi.

2. Bazar giymatlorinin toyin edilms formalari vo giymatlorin tam solis
formalasmasi va bu giymatlorin daimi harakati istigamatlori.

3. Maliyys bazar1 barads moalumatlarin gsbul olunmas: va 6tiiriilmasi prosesi
yolu ilo bazar istirakgilarinin yetari godor molumatlarla tomini edilmo formalar:.

4. QKB-da miinasibatlorinin tagkili va idara edilmasi gaydalarinin tonzim
edilmasi, miibahissalarin halli yollari, nazaratin togkil olunmasidr.

QKB-1 geyri adi miikommoal bazar iqtisadiyyati miinasibatlorinin ayrilmaz
hissasidir, hamginin 0 6z névbasinds pul(maddi vasait) amtaa alagalarini, fargli
omlak formalarini, igtisadi-azadliga malik olan vo istehsal sistemindo tosorriifat
toroflorinin davamli garisiligh rogabsti osasinda foaliyyatdo olan yerli tosorriifat

sistem sahasinin asasidir.
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Miasir dovr iqtisadi miinasibatlor sistemindo QKB dovriyyasinin bir nego
formasina rast golmok miimkiindir. QKB-nin maliyys kredit mexanizimi osas
foaliyyot novidiir. QKB-1 algi satqr tomsilgilori arasinda yaranmis maliyys
vosaitlorinin va sarmays goyulusu istigamatinda dayarlarinin iqtisadi slagelarin
askar edilon sahasidir. QKB-nin dovlatin biitiin maliyys vasaitlorini oks etdirmiklo
barabar 6zl do daimi dovriyyads olmagla yanasi, ¢cesidlomoa vo yenidan ¢esidlomodo
igtisadiyyatin miixtolif subyektlorinin tasiri sayasindos nisbi tasir giicii altinda hor
zaman dayison maliyys vasaiti soklinds tomsil olunur,

QKB-nin asas vazifosi maddi vasaitlora olan ehtiyaclarin vacib talobatcilar:
sirasinda somorali paylasdirilmasidir. Pul vasaitlorino olan ehtiyaclarin tomin
edilmasi bazarda tomsil olunan istrakcilarin imumi birlasdirici alamati kimi gabul
edilo bilar, yani QKB-1 iqgtisadi miinasibatlorin tomsilgilori arasinda vasaitlorin
paylanmasi tomin etmok ti¢iin xiisusi sokilda tayin edilmis rosmi moakandir.

Qiymatli kagizlarin likvidliyi vo todaviilii gostorir ki, onlar xiisusi sokildo
omtoadir vo 6z bazarina malik olmalidir. Bu bazarin istirakcilari, 6ziinomaxsus
toskili, is gaydalart vo s. movcuddur. QKB-1 maliyya dovriyyasinin somorali
foaliyyat gdstaran on asas elementlarindan biri olmag ils iqtisadiyyatin ayri-ayriliqda
sahalorine  maliyya vosaitlorinin - axinimi  operativ - sokildo reallagdiran  va
investisiyalari aktivlosdirilon bir sahadir.

Olkomizdo QKB-1 xx asrini avvallorinds yaradilmisdir. Bu bazara giymotli
kagizlarin ilkin yerlosdirilmasi banklar tarafindan reallagdirilmisdir. 1913-cii ilds
Baki Tacir Banki torafindan ilk sohmlor buraxiimaga baslaniimisdir. Bu bankin asas
sohmdarlari AR-nin taninmis sahibkarlari: H.Z. Tagiyev — suranin sadri, tizvlori: M.
asadullayev, M. Nagiyev, M. Muxtarov va s. olublar. xx osrin Ilk iyirmi ilinda
Bankinda sshmdar comiyyatlori foaliyyat gostormoys baslamislar ki, onlarin da
oksariyyati neft emali ilo maggul olurdular. xix va xx yiizilliklards 61kamizds Rusiya
banklarinin  filiallart  agilmaga baslanildi. Bakida Sankt-Peterburq dovlet
bankinin,Sank-Peterburq beynolxalg kommersiya bankinin «Volysk-Kamsk»
Kommersiya bankinin filiallar1 agilmaga baslandi. Sovetlor dovriinda biitiin SSRI

arazisinds oldugu kimi 6lkamizdo da giymatli kagizlarin asas novii dovlat istigrazlar:
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idi. AR miistaqillik aldo etdikdan va iqgtisadiyyatin1 bazar igtisadiyyati asasinda
gurdugdan sonra QKB tosokkiil tapmaga basladi.

«1995-1998-ci illordo AR-da Dovlot miilkiyyatinin = 6zallosdirilmasi
Programinda» Yerli Depozitar Sistem anlayis1 6z oksini tapdi. Dovlst Programina
on asas depozitar sistemin asas vazifosi QKB saxlaniimasinin togkili, onlarin nagd:
Vo nagdsiz dovriyyasinin tomin olunmasi, sshmdarlarin reyestrinin aparilmiasi,
giymatli kagizlarin miilkiyyatgilorinin, algisatgr miigavilslorinin va diger depozitar
xidmatlarin geydiyyatin1 aparmaq idi (2011-2020-ci illords AR-da QKB dovriyyasinin

inkisafi” haqqinda Do6vlot Programi. 2011-ci il 16 may).
1999-cu ilda iyul ayinin 26-da vo AR prezidentinin formanina asasan «AR

Prezidenti yaninda QKB iizro Dovlat Komitasi tohsis edildiki, bununla da QKB
dovriyyasinin tomali goyulmus oldu. Bazar iqtisadiyyatinda kapital yigimi xiisusi
sokildo ahomiyyat kosb etmokdadir. Kapital yigimi bilavasito istehsal prosesi ilo
olagodardir. Pul kapitali yarandigdan vo yaxud oldo edildikdon sonra o tokrar
istehsala vo miivaqgati sarbastlogan hissaya boliiniir. Daha dogrusu yaradilan pul
kapitali tokrar istehsala yonoaldildikdon sonra miioyyan hissasi sarbastlosir.
Sorbastloson hisso maliyys-kredit institutlart vo QKB vasitasilo miiassisa Vo
korporasiyalarin  sorbast vosaitlori gismindo ssuda kapitallari bazarinida
comlagdirilir. QKB-da giymatli kagizlarin buraxilmasi, todaviilii vo 6donilmasi ilo
bagl fiziki va hiiqugi soxslor arasindaki miinasibatlor sistemidir. QKB eyni dévrda

miirokkkab quruluslu bir gurumdur va bir gox alamatlara gora tosniflasdirilo bilar.

1.3. Qiymatli kagizlar bazari dovriyyasinin tanzimlanmasi
Maliyys dovriyyasinin tonzimlonmasi bazarin idars edilmosinin oasas torkib
elementi hesab etmok olar. QKB-nin toanzimlonmasi xarici va daxili istigamotdo
olmagla iki sokilds yerina yetirilmokkdadir. QKB-nin daxili tanzimlanmasi bazarin
hor hansi bir sahasinin 6z faaliyyotindo nizamnamolarina, soxsi normativ
sonadlaring, imumilikds sahanin va onun basga-basqa bolmolarinin, isci heyatinin
foaliyyatini miiayyanlasdiron basqga bir daxili normativ sonadlarino tabeciliyini

ozliyiindo oks etdirir. QKB-nin xarici tonzimlonmasi bazarin 6z foaaliyyatindo
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olkanin, beynoalxalg miigavilalorin normativ sanadlarina tabeciliyini tacassiim
etdirir.

Diinya praktikasinda bu bazarin tonzimlonmosinds iki modeldoan istifado
edilir:

1. Maliyys dovriyyasinin dovlat tarafindon tonzimlonmasi.

2. QKB-n1n pesokar istirakeilar torafindan tonzimlonmasi.

QKB-nin dovlat tonzimlonmoasi ilkin olarag normativ-hiiquqgi sonadlara
asaslanir. Hiiquqi taminat olaraq da ganunvericilik aktlari, gorarlar, saroncamlar,
formanlar va idaraetms organlarinin basga hiiquqgi sanadlarini shato etmokdadir.

AR MM-3 gora QKB-nin dovlat tonzimlonmasi asagida geyd olunanlardan
(Madds 1087-40) ibaratdir:

- QKB-n1n tanzimlanmasi tizra normativ hiiqugi-aktlarin gabul edilmasi va bu
aktlara riayat edilmasino noazarot olunmasini reallasdiriimas: ilo, dovriyye
Istirakgilarina istoklorinin vo onlarin faaliyyat gaydalarinin miioyyan olunmasini,
QKB buraxilislarinin dovlat geydiyyatinin toskil olunmasi, QKB-da pesokar bir
foaliyyatin reallasdirilmasinin tominati ii¢iin xiisusi sokildo raziligin ( yeni
lisenziyanin) verilmasindan;

-QKB-da investorlarin va QKB sahiblarinin hiiquglarinin miidafia olunmasi,
QKB istirakcilarinin faaliyyatino olan dovlat nazaratinin toskil olunmasi, bazarda
ganunvericiliyi pozan har hansi soxsin masuliyysto calb olunmasi iigiin uygun
todbirlorin goriilmasindan ibaratdir;

- QKB-nin istirak¢ilarinin peso voziyyatinin yiiksaldilmasi tigiin uygun
todbirlorin goriilmasi va bu bazarin inkisafi istigamatlorinin miiayyan olunmasi,
QKB-da saglam ragabst miihiitinin yaradilmasindan ibaratdir;

- Qiymaotli kagizlar ilo miigavilalorin baglanmasina dair istoklorin miiayyan
olunmasi, fiziki vo hiiqugi soxslorin borc 6hdaliklorinin QKB ils rasmi gaydada
rasmilasdirilmasi vo 6danilmasinin miiayyanlasdirilmasi, QKB ilo rasmilasdirilmis
borclarin dovriyyasinin tonzimlomasinin hoyata kegirilmasindon ibaratdir;

- AR-nin QKB dovriyyasinin diinya igtisadiyyatina inteqrasiya etmosi {igiin

todbirlorin hazirlanmasinda vo buna uygun icra hakimiyyati organlarina tesdiq
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olunmasina goras togqdim edilmasi, buna uygun todbirlor planinin reallasdirilmasi, bu
sahadoki aktivlarin 6hdaliklarls yiiklonmasi va bununla bagli onlarla rosmilasdirilon
dasinmaz omlak ndévlarinin ipotekasinin geydiyyat vo ugotunun aparilmasindan
ibaratdir;

- QKB ilo bagh olan uygun dovlot reyestrlorinin (bazardaki qiymatli
kagizlarin buraxilis formasinin dovlet reyestri, ¢cek vo veksellorin dovlat reyestri,
QKB ilo girovun rosmi reyestri, QKB ilo  rosmilasdirilon amlak noviiniin
ipotekasinin dovlat reyestri va s.) toskil olunmasi, bazarda sigortalanmali olan risk
faktorlarinin sigorta standartlarinin miisyyan olunmasi, QKB-da molumatlarin
aciqlanmas: istigamatinds do gaydalarin miiayyan edilmasi va sistem sahasinin
toskilindan ibaratdir;

- Qiymatli kagizlar ( yani sertifikatlarin) blanklarinin ¢ap edilmasi vo onlarin
da 6lkaya gatirilmasi va togkil olunmasina gora foaliyyatin tonzim olunmasi, QKB-
nin istirak¢ilarina dévlat ganunvericiliyi ilo miiayyan edilmis gaydada icrasi moacburi
xarakter dasiyan gostorislorin verilmasi vo bu bazarin inkisafi moagsadils istifads
olunan fondlarin dévlat ganunvericiliyi ilo miiayyan olunmus formada yaradilmasi
Va tonzimloanmasindan ibaratdir.

Beynalxalq tacriibado QKB-nin dovlat tonzimlanmasi fargli modellarindon
asil olaraq da basga-basga organlar torafindon reallasdirilir. Niimuno , Ingilis
modelindo maliyys dovriyyasinin dovlst tonzimlonmasi MB yolu ilo tokco dovlat
QKB dovriyyasinin tonzimindan ibaratdir. Almaniya modelinds isa fond birja
dovriyyasinin dovlat tonzimlonmasinds oshamiyyatli rol MB (Bundesbank), QKB
tizro Federal Komissiyaya vo eyni zamanda mixtalif torpaglarin xiisusi sokilds
organlarina moaxsusdur. ABS-da bazarin dovlst tonzimlonmasi isa QKB iizra
Komissiya tarafindon hoyata kegirilir.

AR-da QKB dovriyyasinin dovlat tamzimlonmasi iizra asas organlar QKDK,
Maliyya Nazrliyi vo MB hesab olunurlar. MB kommersiya banklarina QKB-da
faaliyyat hiiququ verir ki, davaminda isa bu faaliyyat formasina nazarst etmokdadir,

eloco do dovlat giymatli kagizlarinin yerlosdirilmasi tizro bas agent rolunda ¢ixis
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etmokdadir. Ancaq onlarin buraxilis formasina vo vaxtinda geri gaytarilmasina goros
biitiin masuliyyst MN-nin tizorino disiir.

Dovlat tanzimlonmasini reallasdiran on asas organ iss QKDK-dir. Bu organ
AR-nin prezidentinin 1999 il 26 iyul tarixli formani asasinda formalasdirilmisdir.
Verilon farmana asason, QKDK giymatli kagizlar ils foaliyyat sahasinda, homginin
FB-nda, basqga yerli vo morkazi icra hakimiyyati organlar ils garsiligli miinasibatdo
tistiin olan salahiyyatlora malikdir ki, bu sahoads onlarin foaliyyati tizarinda nozarati
do onlar reallasdirilir. QKDK barasinda verilon asasnamads geyd olunur ki, komita
AR-nin uygun icra hakimiyyati organlari, AR-nin MB-1 va basqa yerli 6zini
idaroetmoa organlari, kredit togkilatlari, QKB-da foaliyyat gostoran fiziki va hiiquqi
soxslarla garisiligh miinasibatdos foaliyyat gostarir. Homin bu komita 2003-cii ilin 18
sentyabrinda Yaltada yaradilmis MDB-nin QKB-nin Dovlat Tonzimlayicilari
surasinin tzvadiir.

QKB-nin  pesokar istirakcilar torafindon tonzim edilmasi bazarin
oziiniitonzimloma sistemini yartmigdir. AR-nin MM-a asasan (maddo 992-1.16)
QKB-nin pesokar olan istirakgilarinin 6ziiniitonzim edo bilon toskilati QKB-nin
pesakar olan istirakgilarinin saxsi geyri-kommersiya prinsiplori, koniilliiliik asasinda
foaliyyatilo mosgul olan geyri-hokumot togkilati olan ictimai birlikdir. Bu
tonzimlomani bir ¢ox miiassisa vo toskilatlar hoyata kecirir. Yeni dovrds diinya
tacritbasinda bu tip geyri-hokiimat toskilat vo miiassisalori, ittifaglar, assosiasiyalar
vo QKB-nin pesokar istirakgilarinin miiqavils ilo alagelori bagli olan birliklor
soklindo yaradilir (masalon, ABS-da investisiya (kapital qoyulusu) Dilerlori
Asosiasiyast). QKB-nin 6ziinii tonzimlomokla foaliyyst gdstarmasi onun daxili
istirak¢ilarmin etika vo peso normalarinin, ticarst prosesi gaydalarinin tayin
olunmasi vo onlara riayst edilmasine nozarsti 6z nazorindo saxlayir. Bu ictimai
birliklor hom fond birja bazar istirak¢ilarinin meyl vo maraglarimi miidafio
etmokdadir, ham do oldugca sort igtisadi davranis vardislorini miiayyan etmokdadir,
verilon bu gaydalara riayat olunmasi samarali nazarsti tomin etmok {i¢iin koémok
etmokdadir. Bu tip 6ziini tonzimlomanin bir ¢ox miisbat cohatlori var onlardan biri

maliyya dovriyyasinin tonzimlonmoasi ilo bagh olan dovlat Xorclorine gonast
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olunmasi, maliyya dovriyyasinin idaroedilmasi aparatinin  salahiyyatlarinin
mohdudlasdiriimasidir. Digar bir torofdon iso bazarin istirak¢ilari hokumot
momurlarilo miigayisa olundugda maliyys dovriyyasinin normal idars olunmasinda
daha da maragli olurlar. Bu sokildo nozarat bir ¢ox vaziyystlordos momur
nozaratindan g¢ox yiiksok effekt verir.

Oziiniitanzimloma organlarinin asas funksiyalar: asagida geyd olunanlardan
ibaratdir:

|. bazarda istirakgilarin foaliyyat prosesinin 6ziiniitonzimlomasi;

I1. yiiksok sokildo pesokar standartlarin tamin olunmasi va is¢i heyatinin tam
formada hazirlanmas;

I11. bazarin infrastrurukturunun inkisafi;

IV. birgs elmi arasdirmalarin kegirilmasi, 6ziiniin soxsi maraglarinin kollektiv
sokilda tomsil edilmasi va investorlarin maraglarinin miidafio olunmasi.

QKDK torafindon iyirmi doérd mart 2000-ci il tarixli - QKB maliyys
dovriyyasinin pesokar sokilda istirakcilarinin 6z-6zloarini tonzim edon toskilatlarinin
foaliyyati prosesinin gaydalarinin gabul olunmasina baxmayaraq bu qurum 2007-ci
ildo tosis edilmisdir. Elo homin ilin may ayinin iyirmi ikisindo "Azarbaycan
Respublikas: FB- Istirakgilarimin Asosiasiyasi”" Ictimai Birliyinin (AFBIA) tosis
olundugu yigincaq tadbiri kegirilmisdir. Asosasiyanin tasisgilori iso- Moarkazi (yerli)
Depozit Morkazi (MDM), Baki Fond Birjast (BFB), Sohm Ticarati Moarkozi
"Azorinterteyd”, "Kapital bank”, "Unibank"”, "ADB Broker", Texnika Kapital
Menecmenti" vo "Azorigazbanki"dir. Birliyin on iimdo moqgsadi investorlarin
molumatlandirmaqg ictimaiyysti maariflondirmok, QKB maliyys dovriyyasinin
pesokar istirakgilarinin slverigli foaliyyat prosesi iciin do soraitin yaradilmasini
toskil etmok, maliyys bazarinda QKB investorlarinin va basqa istirak¢ilarin meyl va
maraglarint gorumaqdir. Moévcud qurum QKB dovriyyasinin oldugca pesokar
Istirakgilarinin foaliyyat prosesinin etika normalari asasinda miiayyan olunmasini vo
bu normalara amal edilmasini tamin etmokdadir. Birlik 6z isini ictimai asaslarla
qurur va qurumun biitiin tizvlari tarafindan maliyys dastayi ilo tamin olunur. Qurum

tizvlori iso ildo 500 manat pul vasaiti 6domoklo birliyin foaliyyat prosesini
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genislondirmayi moqsad olarag seciblor. aldo edilon vasait iso malumatlandirma

islorina istigamatlondirilocak.
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I1 FOSIL. AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR DOVRIYYOSININ
INDIKi VOZIYYOTI

2.1. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazari dovriyyasinin formalasmasi

Yeni dovrdo QKB vyerli tosorriifatlarin vo diinya iqtisadiyyatinin bazar
infrastrurukturunun osas torkib hissasidir. Bu bazarin inkisaf soviyyasi 6lkado
igtisadi foaliyyatin togkilinin samaraliyini miioyyon edon asas amillordondir. Bu ciir
ki, 6zol miassisaloro kredit veron iri 6zol banklara vo likvid birjalara malik
dovlatlords igtisadi artim tempi maliyys sektorunun inkisafinin nishaton asagi
saviyyasi ila saciyyalonan 6lkalars nisbatan yiiksak olur.

AR-nin MM-2 an asas “QKB miiayyanlosdirilmis formaya riayst olunmasiyla
har hansi bir hiiququ tasdiq edon ela formali sanaddir ki, ad1 ¢okilon hiiquq bu senad
olmasa na hoyata kecirilo bilmokdadir, elocods na do ki digar soxsa verila bilar
(madds 987)”. Amerika iqtisadgilari U.sarp, Q.Aleksander va C. Beyli da tagriban
bu movgedan ¢ixis edarak geyd etmokdadirlor ki, QKB miiayyan sartlorlo golocokda
gozlonilon galirlorin alda edilmasina hiiququ tesdiq edon ganunvericiliklo taninmis
sohadatnamoni oks etdirir. Amerika igtisadgisi F. Migkin yuxaridaki fikri bir godor
genislondirarok hesab etmokdadir ki, QKB (bunu ham maliyys dovriyyasinin alati
adlandirirlar) - bu emitentin golocok galirlorinin vo yaxud onun aktivinin bir
hissasini aldo etmoays asas veran sonaddir. Fikrimizca, bu ciir yanasma giymotli
kagizlarin mahiyyatino uygun olsa da, miisyyon ziddiyystin meydana galmasino
sobob ola bilmokdadir. Bu ciir ki, AR-nin MM-nin 996-c1 maddasino an osas
sonadsiz QKB sahibini depozitarda depo hesabinda ola bilon yazi osasinda
miiayyanlasdirmok imkan: veron QKB formasidir. Goriindiyt kimi, QKB sonad
oldugu halda, sanadsiz formasi da mévcud olur. Bu ciir hal Rusiya Federasiyasinin
ganunvericiliyinds do mévcuddur. Biitovliikde, adli QKB (niimuna , sohmlar) adston
sonadsiz olur va onlara sahiblik on asas reyestr- saxlayicidaki hesab asasinda
tasdiglonir. Xiisusilo, son illords biitiin diinyada QKB bazarinida soffafligin toamin
olunmasi, ugot vo hesabathigin yaxsilasdirilmasi, onlarla omaliyyatlarin
asanlasdirilmas: moaqgsadi ilo sonadsiz giymetli kagizlarin todaviiliine tistiinlik
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verilir. Homginin, sonadli qiymotli kagizlarin depozitarda saxlanmagla onlarm
miiqabilindo depo hesab:1 acib homin qgiymotli kagizlar ilo nagdsiz formada
omaliyyatlarin aparilmasi praktikas: da ¢ox genis yayilmisdir. Bu istigamotdon, ABS
ganunvericiliyindo oldugu kimi, giymotli kagiz, formasindan asili olmayaraq
sahibino miiayyan hiiquglar: veran maliyys alatini oks etdirir. Bu ciir halda giymatli
kagizin dayari onda oks olunmus hiiqugla miiayyan olunur. Niimuna , adi sshm onun
sahibino sshmdar comiyyatinin imumi yigincaginda sos vermoklo onun idaro
olunmasinda istirak etmoak, sohmdar comiyyatin monfostindon dividend almaq va
sohmdar comiyyat logv olunarkon onun 6hdsliklorinin 6donilmosindon sonra yerds
galan amlakindan pay almaq hiiququ vermokdadir. istigrazlar isa borc giymatli
kagizlaridir vo mohdud middsto buraxilir. 1stiqraz sahibi istigrazla miyyan
olunmus miiddatdon bir faiz galiri va istigrazin miiddati bitdikdon sonra isa onun
nominal dayarina uygun pul mablogini almaqg hiiququ vermokdadir. Goriindiyi
kimi, QKB miiayyan amlak, geyri-amlak hiiquglarin: tasdiq edan alstlordir. Deya
bilorik ki, QKB dovriyyasinin inkisafi onun instutsional bazasinin
formalasdiriilmasindan  asihidir. QKB-nin  osas istirakegilart  emitentlor  va
investorlardir. Emitent va investorlar arasinda, investorlarin 6zlari arasinda somarali
alagelorin qurulmasi, giymatli kagizlarin saxlanmasi, horakati, ticarsti vo idars
olunmasi iso QKB dovriyyasinin pesokar istirakgilar: torafindon tomin olunur. Bu
bazarda birja, diler, broker, anderrayter, market-meyker, depozitar, reyestrsaxlayici,
Kliring va basga bu kimi faaliyyatlorlo mosgul olan toraflorin formalasmas: QKB
bazarinida sovdalogmo Xarclarinin vao amaliyyat vaxtinin azaldilmasinin, likvidliyin
artinlmasinin asas sarti kimi ¢ixis etmokdadir.

FB va gapali sshmdar comiyyati formasinda qurulmus, 6z tizvlari arasinda
giymatli kagizlar ils ticarati togkil etmis vo baglanan agdlarin icrasini tomin edon
QKB dovriyyasinin pesokar istirakgisidir (AR-nin “Sohmdar comiyystlori haqqinda ”
ganun).

Hazirda biitiin diinyada 100- don ¢ox FB foaliyyot gostorir. Birjalar Ilkin
olarag da ticarot amoaliyyatlarinin aparildig: ticarot meydancas: kimi yaranmus,

sonralar malumat texnologiyalarinin inkisafi naticasinds onun fiziki yerlogmasinin
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ohomiyyoti aradan galxmisdir. FB qiymatli kagizlar ilo ticarstin gaydalarin
miiayyan etmokdadir, ticarat omaliyyatlar: ilo bagli malumatin verilmosi, giymatli
kagizlarin kogiiriilmasi tomin etmok tigiin texniki imkanlara malik ola bilmokdadir
vo Kliring mexanizmini formalasdirir. FB-da qiymetli kagizlarin alisi vo satisi
giymatina dair molumatlarin verilmasi morkoazloasdirilir ki, bu da ticaratgilora homin
giymatlora istigamatlonmaya vo bu molumatlardan istifado edib gorarlar vermoyo
Imkan verir. Klassik birjalarda ticarat meydancalarinda sozli, ol isaralari va diger
tisullarla s6vdalogmolor aparilirdi. Elektron ticarstin yaranmasi birjalarda ticarot
meydancalarinin yaradilmasina ehtiyaci aradan gotiirmiisdiir. Son illords ticarat
meydancgalarda reallagdirilan amoliyyatlarin timumi birja amoliyyatlarinda pay:
davamli sokildo azalmis, elektron ticaratin payi iso artmisdir.

Qiymatli kagizlarin ticaroti broker vo diler foaliyyatini ohato etmokdadir.
Tapsing vo hamginin komission sazisi osasinda mivakkil vo yaxud da ki,
komisyongu formada ( geyd olunan migavilodo onlarin solahiyysti barasinda
goOstaris yoxdursa, eloca da vokalatnamo asasinda) 6z miistarisinin maragina uygun
foaliyyat gostoron vo onun hesabina da qiymatli kagizlar ilo milki-hiiquqi
miqavilolorin baglanmas: foaliyyatilo masgul olan bazarin pesokar formada
istirak¢is1 broker adlandirilir. Broker tapsiriq sazisi asasinda foaliyyst gostorirss,
onda qiymatli kagizlar ilo bagli amaliyyatlari vasaiti hesabina vo miistorinin adindan,
onun monafeyina gors aparir. Komission miigavilasinds isa aparilan amoliyyatlar:
miistarinin manafeyina géra onun vasaiti hesabina broker 6z adindan hayata kegirir.
Birincido sdvdalosmanin yerina yetirilmasina géro miistori masuliyyat dasiyirsa,
ikincido bu masuliyyati broker dasiyir. Diler miioyyan giymatli kagizlarin olds
olunmasi va (va ya) satis giymatlari ilo masgul olur va onlarin adindan vo QKB
adindan giymatli kagizlarin satilmasi ilo masgul olur.

Diler QKB bazarimida iki yolla golir gazanir. Birincisi, dilerlor giymatli
kagizlari alib satirlar. Bu ciir halda, onlar gqiymatli kagizlarin alis1 vo satis1 giymatini
elan etmokdadirlor. Dilerlorin galirlori satis giymati ilo alis giymatinin fargindon,
yoni marjadan yaranmir. ikincisi, dilerlorin aldigi giymotli kagizlarin bazardaki

giymati arta bilor. Bu ciir halda, diler slava galir alds olunur. Qeyd edo bilarik ki,
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QKB dovriyyeasinin bir pesokar istirakgisi hom broker, hom diler foaliyyati ilo
mosgul oluna bilar.

Dilerlorin  foaliyyat  saholorindon  biri  anderrayter  xidmatloarinin
gostorilmasidir.  Anderrayter foaliyyoti qiymotli  kagizlarin  buraxilisi  vo
yerlosdirilmasi sahosindo hoyata kegirilon faaliyyatdir. Bu ciir ki, qiymatli
kagizlarin emitentlori adoton giymatli kagizlarin pesokar istirakcilari deyillor vo
onlar giymatli kagizlarin yerlogdirilmasi sahasindo ohomiyyatli tocriibbays malik
olmurlar. Bu ciir soraitdo anderrayterlorin mévcudlugu emitent vo investorlar
arasinda somarali olagalorin formalasdiriimasinin va giymatli kagizlarin rasional
yerlasdirilmasinin mihiim sorti Kimi ¢ixis etmokdadir. Qiymatli kagizlarin buraxilis
va yerlosdirilmasi sahasinds pesokar xidmaotlor gostoron anderrayterlorin olmamasi
emitent torofindon emissiyanin  optimal ndviinin - secilmasi  imkanlarini
mohdudlasdirmagla yanasi, investorlarin da riskini artirir. Anderrayterlor qiymatli
kagizlarin  emissiyasini  hazirlayir, emissiya olunan giymatli  kagizlarin
yerlosdirilmasini toskil etmoakdadir, giymatli kagizlarin yerlosdirilmadan sonra satis
giymatinin miiayyan dévr arzinds saxlanmasini tamin olunur, giymatli kagizlarin
doastoklonmasi gors analitik va todgigat xarakterli foaliyyatlor gostormokdadirlar.

Bazar istehsalgisi, miintazom olaraq da, qiymetli kagizlari 6z hesabina vo
giymatli giymatli dohlizin giymati ilo miiayyan olunmus giymaota 6z hesabina satilan
birja tizvii vo yaxud birja tizvii ilo miigavilo baglayan soxsdir. Bu ciir toraflorin
QKB-da foaliyysti bu bazarda likvidliyin artirilmasina va sabitliyin  tamin
edilmasino komok etmokdadir. Belo ki, dilerlor bazarda miiayyan qgiymatli kagizin
hom alis, ham Ki, satis qiymatini elan etmoklo bazardaki giymatin formalasmasinda
ohamiyyatli rol oynayirlar. Homginin, bu melumatlar hansi giymatli kagizlarin likvid
oldugunu miiayyan olunmasina imkan verir (Agayev A.Q. 2002, 5.326).

Umumiyyatlo, QKB birja ticarati ilo yanasi, birjadankanar ticarsti do ohato
etmokdadir. Birjadankonar ticarat birjaya nisbotdo gismon az soffaf vo gismon
reglamenlasdirilmis olur. Bununla da, QKB-da birjadankanar dilerlar asas rol
oynayir. Bu ciir ki, dilerlor miixtalif giymatli kagizlarin alis1 vo satis1 giymatlorini

elan etmoklo (valyuta bazarimda valyuta miibadilosi montagoalorinin valyuta
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mozonnalarini elan etmoalori kimi) QKB-nin tonzimlonmasinda shamiyyatli rol
oynayirlar. Birjadankonar ticarot miistori bazarina vo dilerloraras: bazara boliniir.
Miistori bazarimida diler vo miistorilor arasinda, dilerloraras: bazarda iso dilerlor
arasinda ticarot bas verir. Birjadankoanar ticaratdo qiymatli kagizlarin giymatlorine
vo satis hacmino dair molumatlara mistorilorin ¢ixis imkanlart moahdud olur,
dilerlorin iso ¢ixis1 boyiik olsa da, FB nisboton mohdud olur. Bu baximdan,
birjadankanar ticaratin tokmilliyi birjaya nisbaton asag: olur ki, naticods geyd edilan

amil resurslarin samarali bolgiisiine monfi tasir gostarir.

2.2. Azarbaycanda doévriyyads olan giymatli kagizlarin névlari

Qiymatli kagizlar bazarindaki, qgiymatli kagizlari mahiyyst baximindan
asagidaki novlara ayirmaq mimkiindiir:

1) Sohmlor. 11k sohmlor halo cografi kesflorin dévriinds amolo galmislor. Iri
ticarat karvanlarinin va doniz ekspedsiyalarinin maliyyslosdirilmasi tomin etmok
ticlin shamiyyatli doracads kapitala ehtiyac duyulurdu.

AR-nin “QKB haqqinda ” ganununda sshmlar barasinds bu ciir deyilir:
“Sohm — onun sahibinin (sshmdarin) sshmdar camiyyatin manfastinin bir hissasini
divident formasinda alds etmok, Sohmdar comiyyatin idars edilmasinds istirak etmok
va 0, lagv olundugdan sonar da galan amlakin boyiik bir hissasini gazanmag
hiiququnu tasdiq edan sonaddir.”Yani ki, schm sahibi schmdar comiyyats miiayyan
bir migdarda vasait slava etmokdadir ki, 0 da bu vasaita uygun olaraq camiyyatin
gazandigi galirin miiayyan bir hissasini gazanmaq hiiququnu gazanmis olur. Elaca
do miiasissonin 6hdsliklorine gora do bu nisbato uygun hocmds misyyon bir
moasuliyyat do dasiyir. Bundan da basga sshmdarin digar slava giizost hiiququ da
vardir. Biitiin bu giizostlori iso ona sshmdar comiyyatin 6zii verir. Bu vaxt sshmdarin
6ziino miiasissonin istehsal etdiyi mohsullar: aldo edorkan vo yaxud onun gostordiyi
xidmad sahalarindan istifads edarkon miiayyan giizastlor do alds edilir. Sshmlardan
alds edilon galir dividend deyo adlanir.

Inkisaf etmis 6lkalorde (IEOQ) sohmdarlarin hiiquglarint mehdudlasdiran ayri-

ayr1 formali adi sohmlar buraxilir. Sohmloarin nozarat zorfinin arzu edilmoz soxslorin
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alina kegmasina imkan vermamok tigiin sshmdar camiyyati mohdud sas hiiqugquna
malik adi sshmlarin birjaya buraxilmasina olata bilorlor. Misal olaraq, sossiz
sahmlar. Bu ciir sohmloarin doa sahibloari tadbirlor zamnai heg bir sos hiiququna malik
deyildirlor. Bu istigamotdo olanlar imtiyazli sshmloro daha yaxindirlar. Amma,
emitent logv olundugda biitiin iddialara baxilmas: masoalosina vo dividentin
odonilmasi masalasina gora adi sshmlar ilo tist-iisto diisiir. Sassiz vo adi sohmlarin
Ozlarinin do mistoarilori vardir. Bu sahmloar ilo daha da ¢ox sirkati idara etmok
iddiasinda olmayan amma goyulmus olan kapitala géra do sabit vo daha ¢ox galir
alda etmok magsadi giidon saxslor maraq gostormokdadirlar.

2) Istigiraz. Yeni dévrda sohmin on kiitlovi sokildo yayilmis olan fond
giymatli kagizi olsa da, vesaitin calb edilmasinin rolu kimi do, kreditindo rolu
danilmaz faktdir. Kredit alstlorindan iss istigrazlarin shamiyyati ¢ox daha boyiikdiir.
Istigirazlar onun sahibilo onu buraxmmns olan soxsin arasindaki garsihgl borc
minasibatlorini tosdiq edon giymatli kagizdir. AR-nin “QKB barassinds” qanununa
geyd olunur ki “Istigiraz, 6z sahibinin emitenindon istiqraz veragesinds nozords
tutulmus middatds onun nominal dayarini, elacads bu dayardon miioyyan olunmus
faizi va yaxud basga amlak ekvivalentini aldo etmok hiiququnu tasbit edon emissiya
torkibli qgiymotli  kagizichr.” Istigiraz vesait colb edilmoesinds hokiimat,
baladiyyalarin vo miixtalif dovlat qurumlar: asas alstidir. Digar maliyyas vasaitlorina
istok yarandiqda istiqraz borclarinin yerlosdirilmasine vo toskilino sshmdar
comiyyatlor da iiz tuturlar. Soshmdar camiyyatlori 6z faaliyyat istigamatlorini tokca
sohm ilo deyil, hamginin istigraz buraxmag tsulu ilo do maliyyslosdira
bilmokdadirlor.

Sohmdoan fargli olaraq istigraza nominal giymat an vacib parametrlordan
biridir. stiqgraz emisiyya olunan giindon tam o6donilonadok bazarda miioyyan
giymatls alinib-satilir. Bu istigrazin bazar giymati adlanir. istiqrazin bazar giymatina
bir sira amillor tasir etmoakdadir.

3) Bank sertifikatlari. Sertifikat biitovliikde gisamiddstli gqiymatli kagizdir.
Bu kagiz bankin yazili gsohadstnamasi olmagla bankda pul vasaitinin depozits

goyulmasini oks etdirir. Sertifikat amanatcinin miayyan edilmis middst basa
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catdigdan sonra da amanat goydugu pul vasaitini vo homin vasaite gora faizini geri
alinmasina hiiquq veran bir sonoddir. Bank sertifikatlari investorlar iigiin do
calbedicidir. Belaliklo, yiiksalmis 6lkalords etibarliligina géra bankin sertifikatlari
dovlatin giymotli kagizlarindan sonra ikinci yerdo durur. Sohm va istiqrazlarla
miigayiss etdikda bank sertifikatlariin vasaitlorini geri gaytarilmasina qismon ¢ox
zomanat verilir. ©gar ki, emitent bank 6z 6lkasi tiglin do “amanatlorin sigortalanmasi
fondunun” geydiyyatindan kegmisdirso bu zaman bank logv olundugda homin bu
omanatlari gaytarmaga imkan olmadigi halda bels, bu fond amanatgilora homin
omanotlori qaytarir. Bir sozlo bank sertifikatlar asagidaki kimi tosniflosdirilir:
amanat va depozit sertifikatlari,toqdimatl vo adl sertifikatlar, talob olunanadok va
muddotli sertifikatlar.

4) Veksel. Vekseli tarixon tosorriifat hoyatina daxil olan ilk giymatli kagizlar
bazari noviidiir. Vekseli ilk dofo olarag da, 12-ci osrdo Italiyada ¢ox genis
yayilmigdir. 17-18-ci osrlordo iso Avropada veksel ganunvericiliyi do qobul
edilmisdir. Vekseli ganunla miioyyan edilmis gaydada tortib olunmus, iizorinds aks
etdirilmis miiddoatda va yerda ddanilacok sokilda moablag oks olunan borc 6hdaliyidir.
Vekseli 6hdaliyinin obyekti kimi tokco pul vesaitlori ¢ixis edoa bilor. Vekselin
saciyyavi olamoatlori onun sortsizliyi, miicarradliyi, miistorok masuliyyatliliyi,
todaviil gabiliyyatliliyidir.

Sado vekselin harokatini sxemda bu ciir vermak olar:

Sxem 1: Veksellarin harakatina aid sxem

Alici Satica

(veksel veran) (veksel alan)

Mai goncoran

(veksel son sahibi)

Manba: “2011-2020-ci illordo AR-da giymatli kagizlar dovriyyasinin inkisafi” haqqinda Dovlot

Programi
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Biitiin buraxilan veksellor kdgiirmo (6tiiriicli) vo sado veksellora ayrilir. Sado
vekseli borcalanin kreditora miioyyon moblogin toyin olunmus miiddotdo vo
miioyyon yerdo 6doyoacoyi yaxud kreditorun omri ilo do tigiincii soxso kogiirocoyi
barasindo 6hdosliyidir. Bu ciir vekseli homiso borcalan tortib etmokdadir.

Kogiirmo vekseli (tratta) iso kreditorun vekselinds oks olunan mablagin oks
olunan miiddatdo tigiincii diger soxsa (remitent’s) 6donilmasi barasinda borclu soxso
(trassant’a) verdiyi omrdir. Borc veron torof iso trassant adlanir. Vekseli alan
remitent orada oks olunan trassantin 6demani kegiracayina hegdo amin deyildir. Ona
gora borclunun vekselidoki moblogi 6domays raziliginin olduguna omin olmagdan
otrii vekseli aksept olunmaqdan 6trii trassanta gondoarilir. Aksept vekseli iizro do
ohdoliyin yerina yetirilmosi barosindo yazili raziliqdir. Aksept natamam vo tam ola
bilor. Tam aksept bildirir Ki, trassant vekselidoki moblagi tayin olunmus miiddotdo
tam hocmds 6dayacak. Natamam aksept isa borclunun mablagin tokca bir hissasini
06domaya razi oldugunu bildirir. Kogiirma vekseli indossoment yolu il bir soxsdean

digar soxsa otiiriiliir. Koglirma vekselin harakatini isa sxemda bu ciir géstormok olar:

Sxem 2: Kociirma vekseli harkatinin sxem

Trassant Remitent Vekselin son

(veksel veran) (BN sahibi

Trassant

(borc alan)

Manba: “2011-2020-ci illordo AR-da giymotli kagizlar dévriyyasinin inkisafi” hagqinda Dovlat

Programu.

5) Cek — hesab1 sahibinin kredit togkilatina, ¢cekini 6ziinds saxlayana iizorinds
oks olunan moablogi 6domasi barasinds verdiyi omri 6ziindo comlagdiran, miioyyan

edilmis formada QKB noviidiir. Basga bir soézlo ¢ek, real olaraq da kogiirmo
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vekselin, hesab sahibinin kommersiyas: bankina yazdigi bir formas: soklinds ortaya
cixir. Cek todaviiliinds do remitent va trassant mévcuddur. Trassant ilo trassantin adi
cek blankinda da gostorilir. Remitentin adi da ¢ek veran torafindan ¢ekin yazilma
tarixi vo mablogi ilo birlikda yazilir. Vekselidon forgli olaraq da ¢ek akseptlori hegdo
tolob etmir. Cekin sahibina 6dayicisids tokca bankdir.

6) Konosament — yiikiin dasinmasi moagsadila onun daginmasi ,yiiklonmasi va
alinmasi hiiququnu tosdiq edon beynolxalq standart hiiquqi senad formasidir.
Konosament yiik dasiyicisinin da  dasimasi miigavilasinin  sartlor ilo
tasdiglonmisolan, yiikiin iinvana vaxtinda ¢atdirilmasi barasinda da sartsiz sokilds
ohdolikdir. Adli olan konosament yiikiin, {izarinds do onun adi gostarilmis olan
$oXSo maxsus oldugunu tosdiq edon Vo digar soxsa otiirlilmosinin miimkiin ola
bilmadiyi halda, orderli formada olan konosament yiikii gondoranin vo yaxud
gobuledanin amri ilo indosoment vasitasilo, tagdimath sokildo konosament iso adi
bir yol olan togdim etmok yolu ils Gigiincii soxso otiiriiliir. Xatti (sads), gdyarto (yiik
gominin goyartasinda gobul edildikds) sahilyan: (yiikiin sahilds gabul olunmasini
tosdiq edoan ), carter (carter reyslori edildikds), vo s. konosament névlari do bizo
molumdur.Biitiin bunlardan basqa toromo QKB névlori do vardir. Onlar algi-satoi
migavilalorini da taranniim etmokdadirlor. Térama QKB da sahibina ilkin fondun
giymatli kagizlarinin algisina vo yaxud satgisina olan hiiququnu tesdiq edon
giymatli kagizlardir.

7) Opsion — latin dilindon olub se¢cim monasini vermoakdadir. Opsion miigavils
formas: olmagla borabor giymatli kagizlarin alist vo satisi proseslorini yerinoa
yetirmak hiiquqununda toranniim edilmokdadir. Ancaq bu omoliyyati yerino
yetirmamok do miimkiindiirr. Bu amaliyyatlarda 6hdsliklor formasinda olur. Opsion
omoliyyatlarinin - da 2 novii movcuddur: “put” (satqi) vo “koll” (alqi) opsion
amoaliyyatlar.

8) Fyiicers miigavilalorinin 6ziinds iki torof 6z tizorine miigavilodo geyd
olunan oks olunan vaxtda amtaonin miiqvilasinin baglandigi zamana olan giymat ilo
uygun olaraq da satilmasi Vo alinmasi izro do 6hdolik gobul etmokdadir. Fyiigersin

sazisi baglandigi zaman heg bir sey no alinmir, nadaki heg noa satilmir. Sadacs olaraq
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miiqavilo baglandig1 zaman hor iki torof 6z tizorino aktivin satilmasina vo alinmasina
dair 6hdalik gabul etmokdadir.

“Fyiicers kontraktlarin algis1” anlayisi kontraktin icra an1 gatdigda ilkin birja
aktivini, kontraktin oks tarafindon gobul etmoak va onun dayorini, kontrakt baglanan
andaki mazonna ilo 6domak 6hdaliyi monasini verir. Bir gqayda da olarag da bu
kontraktlarl ilo amaliyyat kegirmok ticiin investorlar miigavilo amtasinin dayarinin
miioyyan hacminds (8-15 %) puul girov goyurlar. Bu vasaitlor do miigavilali
toroflorinin gotiirdilyii 6hdoaliklorin maliyys zomanati rolunda ¢ixis etmokdadir.
Fyiticers kontraktlarinin tarixi salofi iso Forvard kontraktlaridir.

9) Svop — mioyyan edilmis sortlor ilo golocok zamanda &domolarin
miibadilasi barasinds iki torafindo arasinda baglanan razilasmadir. Svop iizrainds do
miibadilo obyekti soklinda doyison Va doyismaz faiz daracali borcun 6hdaliklori (faiz
svoplari), valyuta faizlori va valyuta vasaitlori, hacmi miiayyan amtonin giymatindan
asili olan doayison Vo doyismayan 6domolar (amtoonin svopu) ¢ixis eda bilor. XX
asrin 80-ci illarinda dinamik sakilds foaliyyat gostoran beynoalxalq svop bazari da
formalasmisdir. Faiz svopu amoliyyatlori xisusi ilo boyiik viisat almus, artiq 90-ci
illarin avvallarindan onun hacmi 3 trilyon dollardan da ¢ox olmusdur ki, bununda
naticasinda valyuta svoplart dévriyyasinin dévriyyasinon toxminan 3 dofo ¢oxdur.
Miiasir dovrds do svop dilerlarinin do beynalxalq assosiasiyas: yaradilmisdir.

10) Varrant — ingilis dilli sozii olub (warrant) ixtiyar, vokalat, salahiyyat
demokdir. Varrant anlayisiin iki monasi var. Birincisi, sertifikatt olmaq ilo bu
sertifikatin saxlayana miiosyyon zaman orzindo vo yaxud middstsiz formada
razilasdirilmis giymate QKB almag hiiququnu veran miihiim sanaddir. Yani Ki,
varrant asasan giymatli kagizlarin buraxilisi formasi ils birgs yaranmagq ilo sahibina
toyin olunmus giymat ilo miioyyan zaman arzindo QKB almag hiiququ verir. Digari
Isa, anbar sohadstnamasi almaq ilo miiayyan mali saxlamaq va gabul olunmasini

tosdiq edon sonoddir.
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2.3. Azarbaycanda fond birjasinin faaliyyatinin ahamiyyati

Kapital dovriyyasinin anatomik strukturunun tohlilindoan, bu bazarin daxilinds
QKB dovriyyasinin da oldugunu va bu 2 bazarin i¢-igo olmasina baxmayaraq tolob
vo toklifinin tors yonlii oldugunu gororik. QKB-da kapital tolob olunan sirkatlor
xalga QKB toklif etmokdadir. Ilkin kapital toklif edon xalq da avozindo giymotli
kagizlar bazari istoyir. QKB birjas1 (stock exchange, securities bourjse) realligda
sormays dovriyyasinin deyil, QKB-nin qurumudur.

FB-da listingdan kegmis olan giymatli kagizlarin investorlar goro faydalar
var.

1. FB-da listingdan ke¢mis olan sirkat ganun ¢argivasi daxilinds istigraz vo
aksiya ixrac etmokdadir. Bu sobabdon do investorlarin bu movzuda aldatiimasi
Imkansizdir.

2. Qiymotli kagizlari listingdon kegmis sirkatlor FB-na foaliyyatlori ilo
olagoadar, o ciimladon maliyys durumlarina yonoalik an son bilgilori FB-na verma
mocburiyyatindadirlor. Buna gora do investor QKB alarkon vo yaxud satarkon
alagali sirkat barasinds dogru, yetarli va yeni dovr bilgilari birjadan har an saxlaya
bilmakdadir.

3.FB-da listinqdan keg¢mis giymatli kagizlar bazari {igiin do sabit bazar vardir.
Investorlar portfellorindoki bu ciir aksiyalar: ve yaxud istigrazlar: cox gisa vaxtda
nagda cevira bilarlor.

4.FB-da giymatlor giinliik yayimlandigma gors, investorlar giymat indeksini
izloya va 6zlarini riska garsi goruma imkani alds edo bilorlor.

5.FB-da qgiymatli kagizlar bazar: alinib va yaxud satilarkan investor ¢ox az bir
komisyon haqq: 6dayir. Bu sobsbdon do onun giymot mévzusunda aldanilmasi
imkansizdir, ¢iinki alis vo yaxud satis giymati rosman bollidir.

6. Listingdon keg¢mis maliyys aktivlori investorlar tciin do oamanatli
investisiya (kapital goyulusu) alatloridir.

Birjalarin modellari va inkisaf morhalolori asagidaki kimidir:

1. Yeni dovr qurulan hor hansi bir birja hamon bir ¢alisma tempi gostormoaz

bir miiddat 6zlorini va tomsil etdiyi investisiya (kapital goyulusu) sahalorini xalga
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tanitmag macburiyystindadir. Bu tanitma yavas-yavas gercoklosdikca birjaya garsi
xalqda bir baglilig yaranmaga baslayir.

2. Faaliyyato ke¢mo (manipulation) artan baglihigin yetorli bir saviyyays
¢ixmasi ilo FB-da Ilk amaliyyatlar goriiliir. Lakin bunlarin migdar: azdir, FB-da
investisiya (kapital qoyulusu) qoyanlar zamanla qazanch c¢ixdiglarint va
investisiyalarin uzun miiddstdo digor yatirim alotlorindon ¢ox verimli oldugunu
gordiikco yatinmlarini artirirlar. Buna paralel olaraq da giymatlor yiiksalmoyo
baslayir. Qiymatlaorin yiiksalmasils iso hor kas gazanir. Istok getdikca artir.

3. Spekulasyon (speculation)FB-da manfast alds edildiyini goran va duyan
hor kas birjaya gagmaga baslayir.

4. Cokiis (crash) xalgin sshmlara yonalik istokini dayandiracag, ya da bazara
birdon-bira bol aksiya tokiilmasino yol agacagq hor hansi bir olay buna yetar.
Niimuna, yiiksalon giymatlori satisa kegmok ti¢iin do yetorli géran va har kosdan
onco davranmag istayan bir boyiik portfel sahibi (bank holding, investisiya (kapital
goyulusu) fondu va s.) birdon boyiik migdarda satisa kegir. Adaton, bunu goéran
basgalar1 da satisa baslayir. Noticods satis artir vo panika baslayir. Panikanin
baslamasi ilo 6nca giymatlor siiratlo asag: diisiir. Bir miiddat sonra, alicinin olmadigi
bazarda is hacmi do azalir. Azalma na godor davam etmokdadir?

Qiymoat vo is hocmindoki azalma baslangic noqtays qodor azalmaz vo bu
noqtadon az vo yaxud ¢ox ola bilar. Homin néqtods bazarda qiymatlor sabitlosirmi?
Tobiidir ki, yox. xatirladilan an kritik néqtads dartisma baslayir va saticilar artiq
satmaqdan ol ¢okirlor. Bu ciir liklo, yeni bir toklif-istok tarazligi meydana ¢ixir va
giymatlor sabitlosir.

5. Olgunluq (Maturity) Bazar bu tacriibadan zarar goriir, ham 6lgiinlasmis
sokilo distir. Artig sshmlorin sonsuzadok yiiksalmoayacayi vo diisarkon do sifira
godor enmoyacayi  dyronilmisdir.  Olgiinlik dénominds  yatinmegilar  va
spekulyatorlar agilli vo ehtiyatl harokat etmokdadirlar.

6. Birjalarin hossashigi. Birjalar tokco iqtisadi hoyati deyil, biitiin sosial
siyasatin barometridir. iqtisadi olaylar, faktorlar va gostaricilor godar, hatta onlardan

daha da ¢ox sosial-psixoloji vo sosial-siyasat doyismolor birjaya tosir etmokdadir.
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Bazar iqtisadiyyatinin tomal qurumlarindan biri olan birjalarin igtisadiyyata
saxladig1 xidmatlor asagidakilardir:

- likvid saxlama funksiyalari.

- bazarda vahid giymat toskil etmo funksiyasi.

- etimad va tominat funksiyasi.

- igtisadiyyatda barometr funksiyasi.

- Sarmayayas harakatlilik (mobilita) saxlama funksiyasi.

- miilkiyyati ¢ox genis xalq kiitlasina yayma.

- birjanin igtisadiyyata gaynaq yaratmadaki rolu.

IIk dofo birja anglo-saks dévlotlorindo meydana golmisdir. Fond birjast,
miustoqil olarag, foaliyyat predmeti qiymotli kagizlar iigiin do vacib soraitin
yaradilmasi, onlarin bazar giymatlorinin miiayyan edilmasi, giymatli kagizlara olan
istok vo toklif arasinda tarazhigi oks etdiron, hamginin onlar barasindo lazimi
informasiyanin yayilmasi, QKB istirakcilarinin yiiksok pesokarliq soviyyasini
nimayis etdirmok {iciin do sorait yaradilmas: olan toskilatdir. FB gapali sohmdar
comiyyat formasinda olur. FB tokca birja tizvlori arasinda ticarati toskil etmokdadir.

Fond birjasinin bes asas funksiyas: vardir:

-likvidlik ehtiyaclarini garsilamag;

-alicilari-saticilart giymatli kagizlarin algi-satgisini togkil etmoyo goro bir
mokanda garsilagsdirmag;

-giymatli kagizlarin real kursunu miiayyanlasdirmok;

-kapitalin bir sahodan digar sahaya axmasini tamin etmok;

-real bazarin yaradilmasina xidmot etmokdadir.

Diinya praktikasinda fond birjalarinin 3 tipi var:

-ictimai-hiiquqi;

-xtisusi birjalar;

-garisiq birjalar.

Toftis komissiyasinin yoxlamalari il arzinds bir dofodon az olmayaraq aparilir.
Birjada miioyyan vazifalor tutan soxslors toftis komissiyasinin istokine uygun olaraq

birjanin maliyya-tosarriifat foaliyyati ilo bagl olaraq olan sanodlori togdim
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etmolidirlor.  Toftis komissiyasinin  birja dzvlerinin - imumi  yigincaginin
névbadankanar iclasini ¢agira bilor.

Birja tizvlorinin imumi yigincagi diinyanin bir ¢ox olkolorindoa on ali
idaroetmo organi hesab edilir. Burada tokco forq iimumi yigincagin iclasinda
sosverma zamani sasvermolorin miixtalif olmasidir. Niimuns, Yaponiya Fond
Birjasinin idaro heyati torkibino xiisusi icraedici organ, maslohat¢i vo auditor
strukturu sobalori daxil edilir. Birjanin biitiin tizvleri 6z foaaliyystindon asih

olmayaraq eyni sasvermo sayina sahibdirlor. Birjanin 23 hoqiqi tizvii vardir.

Sxem 3: Birja surasina aid sxem

Birja tizvlorinin iimumi

yigincagi

Secki orqanlar: Birja surasi
(komitasi)

Toftis komissiyasi

suranin sadri Birja iizvlarinin

iimumi yigincagi

Birja icraedici
organi

suranin iizvlari
Bas direktor

.

Bas direktorun
miiavinlari

soba miidirlari

Monba: Baki Fond Birjasmin rosmi internet sohifosindon gétiiriilmiisdiir ( https://bfb.az)

[k fond indeksi X1x asrin sonunda islonib hazirlanmisdir. carlz Dou 1884-cii

ildo a sonaye sirkatinin aksiyasini birlasdiron fond indeksini isloyib hazirlamisdir.
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https://bfb.az/dovlet-qiymetli-kagizlari/

1928-ci ildo iso bu indeks otuz an iri sanaye sirkatinin aksiyasini ohato etmisdir.
amma bitin bunlar senaye sektorunu ohato etmir. Dérd «Dow Jones» indeksi
movcuddur.

«Dow Jones» sanaye indeksi diinyada an godim va ¢0Xx genis yayilmis
indekslorindan biridir. Nyu-York FB-da kotirovka edilon aksiyalarin 15-20%-o
godori «Dow Jonesy» indeksinin payina diisiir. Bu indeksli birjada todaviilo buraxilan
aksiyalar toplanilir vo alinan mablagin miiayyan edilmis deminotora boliinmasi ilo
hesablanir. «kDow Jones» indeksi har sshar ABS-nin bazi gozetlorinds ¢ap edilir.
amma Nyu-York FB-da iso «Dow Jones» indeksi hor yarim saatdan bir hesablanir
va bu barads molumat verilir. «Dow Jones» sirkati bu indeksdon fyugers kontraktlari
Vo opsionlarla is zamani istifado etmoyi gadagan etmokdadir.

«Dow Jones» nagliyyat indeksina iyirmi nogliyyat sirkstinin aksiyalar: daxil
edilir. Bura avia sirkatlor domir yol sirkatlori vo avtoyol sirkatlori daxildir. «Dow
Jones» kommunal indeksi — gaz va elektrik tochizati ilo masgul olan on bes iri
sirkatin aksiyalarini 6ziindos comlosdirir. «Dow Jones» torkib indeksi — bu indeks
hom «indeks-GSy» ad1 ilo do maghurdur. Bu indeksin gostaricilori «Dow Jones»un
sonaye nogliyyat vo kommunal indekslorinin asasinda tortib edilir. «Dow Jones»
indeksinin hesabina asagidaki sirkotlorin aksiyalar1 daxil edilmisdir. General
Elektrik, General Motors, inko, Dirop, amerikan — 10, Cons Linvil, Merk, Prokter
and Fembeli, Teksako, Vulvort, Standart Oyl».

«Standard and Poor’s» - «500» indeksi 500 iri sirkatin aksiyasinin bazar
giymatini 6lgan indeksdir. 500 iri sirkatin torkibino asagidaki sirkatlor qrupu aid
edilir: 400 sanaye, 20 nagliyyat, 40 maliyys va 40 kommunal sirkatlor. Bura asasan
Nyu-York FB-dan, ABS-nin FB-dan va qeyri-birja dovriyyasindan geydiyyatdan
kegmis sirkatlorin aksiyalar1 daxildir.

[k dofo birja indeksindo opsionlarla emoliyyata 1983-cii ildon baslanilmus,
sonralar isa ¢ikago amlak birjasinda bir yera comlonmisdir. an ¢ox genis yayilmis
«Sp-500»  «Sr-100» vo Nyu-York FB-nin opsion indeksloridir. Fyugers
kontraktlarinda da an ¢ox genis yayilmis indeks «Sp-500» indeksidir ki, bunlar da

cikago amtaos birjasinda satilir. Bu indeksin da har punktu opsionda oldugu kimi 500-
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o borabardir. Mas.: opsionun giymati 5000-dirsa, opsionu alan zaman punkt 490
olubsa, indeks 245000 olacaqdir. agar bir miiddat sonra «Sp-500» indeksinin punktu
506-ya catirsa, onda indeksin dayari 253000 dollara galxacaqdir. Bu vaziyyatdos alic

0z hiiququnu da istifads edacak va satic1 8000 farglo pul 6dayacokdir.
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111 FOSIL. AZORBAYCANDA QIYMOTLI KAGIZLAR DOVRIYYOSININ
INKISAF iISTIQAMOTLORI

3.1. Azarbaycanda giymatli kagizlar bazari dovriyyasinin global maliyya
bazarina inteqrasiya problemlari

Olkomizdo QKB-nin yaranmast 20-ci asrin ovvalloring tosadiif etmokdadir.
Olkomizdos i1k seshmlor 1913-cii ildo Baki Tacir Bankinin (BTB) nizamnamasinin
tosdiq edilmasi ilo buraxilmisdir. Bu bankin asas sshmdarlart AR-nin taninmis
sahibkarlari surasinin sadri H.Z. Tagiyev, tizvlori M.S. asadullayev, M. Nagiyev, M.
Muxtarov va b. olmuslar. 20-ci asrin ilk iki onilliyindo Bakida bir ¢ox sshmdar
comiyyatlori foaliyyot gostormisdir. Bu comiyyatlorin boyiik oksariyyati neft
istehsali, ticarati vo email ilo masgul olurdu. onlardan "Neft mohsullar1 sshmdar
comiyyati", "BiilBiilo neft va ticarat sohmdar comiyyati”, " Zabrat - Balaxan: neft
istehsali sshmdar comiyyati” va basgalarini vurgulamag olar. Yeni-Baki neft emah
zavodunun, Baki Tacir Bankinin va basqa iri sirkatlarin sshmlari Moskvanin, Sankt-
Peterburqun va Rusiyanin digar iri saharlorinin fond birjalarinda satisa ¢ixarilirdi.
X1X-Xx aslorda 6lkemizds iri Russiya banklarinin Baki filialar: foaliyyat gostorirdi.
Bu sirada Sankt-Peterburq Dovlet Bankinin  (1874-1920), Sankt-Peterburq
Beynoalxalq Komersiya Bankinin (1868-1920), "Voljsk-Kams" Komersiya Bankinin
(1870-1920), Russiya xarici Ticarat Komersiya Bankinin (1871-1919), "RF Sanaye
ticarot" Komersiya Bankinin (1890-1920), "Simal" Komersiya Bankinin (1901-
1910), "RF Asiya" Komersiya Bankinin (1910-1920), "Azov-Don" Komersiya
Bankinin (1877-1920) vo d. filiallarin1 géstormok olar. Halo 1900-cu ilin "Kaspi"
gazetinin sohifalorinds vekseli islahati barasindoki magalalards bu giymatli kagizin
0 zaman genis istifadasi vo labiuidliyiini tosdiq edon maraqli malumatlar dorc
olunurdu. Homin dévrdo Baki Tacir Banki vo Bakida foaliyyat gostoron digor
banklar tarofindon vekselilor vo faiz kagizlar: buraxilmisdir.

Vekselilordon 6donis prosesinds vo borc miinasibatlorinin formalasmasinda
genis istifado olunmusdur. Vekseli bazari Azorbaycan Demokratik Respublikasi
(ADR) dovriinds do inkisaf etmis, lakin Sovet hakimiyyati dovriinds
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mohdudlasdirilmisdir. Sovet Azarbaycaninda biitin MDB mokaninda oldugu kimi
dovriyyada olan asas giymatli kagizlar bazari uduslu dovlet istigrazlari olmusdur.
Miistoqilliyimizin 1k dévrlerinds, 1991-ci ilds toskil olunan Baki QKB Birjas1 AR-
nin yeni dovr yaranan QKB-da ilk birja oldu. Qapal tipli sshmdar comiyyati olan
Bak: Banklararas: Valyuta Birjasi 21 iyun 1993-cii ildo AR-nin 5 on iri banki
torofindoan tosis edilmisdir. Bu banklar AR Yerli Banki, Sonaye investisiya (kapital
goyulusu) Sshmdar Kommersiya Banki, Agrar-Senaye Sshmdar-Kommersiya
Banki, AR Beynolxalg Banki vo Sohmdar-Kommersiya omanot Banklaridir. "Dévlat
gisamiiddatli istigrazlarin buraxilmasi haqqinda " Azarbaycan Respublikasi Nazirlor
Kabinetinin gorar: totbig edildikdon sonra dovlst QKB faaliyyato baslamisdir.
Bildirmok lazimdir ki, 6lkomizde QKB-nin miihiim hissasini taskil edan
QDIV bazar1 1996-c1 ilin sentyabirindan foaliyysto baslayib.1997-98-ci illorda
QDIV-in yerlasdirilmasi iizra do 13 harrac kegirilib. Rosmi molumatlara géra, 1997-
ci ildo dovlet QKB ddvriyyasinin liberallasmas: tamamilo basa ¢atmis, hokiimat
QDIV-in dévriyyasi barasindo asasnamays doyisiklik etmisdir. Homin doyisikliya
goro QDIV bazarinida geyri-rezident toskilatlarin istirakina icazo verilib. Eyni
dovrdo QKB dovriyyasinin ganunvericilik bazasi kimi ¢ixis edo bilocok "QKB
haqqinda " va "Sahmdar comiyyatlari hagginda ' ganunlar gebul olumusdur.
Miistoqil AR-da QKB-nin yaranmasi yeni dovr iqtisadi tariximizds on 6nomli
hadisalor sirasindadir, ¢iinki bu bazarin moévcudlugu har 6lkonin igtisadi toraqqi
amillorindan, AR-m1 diinya iqtisadi sistemina yaxinlasdiran vacib maliyys
infrastrurukturlarindan biridir. Diinya tocriibasindon molumdur ki, QKB bazar
igtisadiyyatinin asas tomalidir, mahz buna goéra do imumyerli liderimiz méhtaram
H. aliyevin 1998-ci il dekabrin 30-da ARQKDK -nin yaranmasi barasinds verdiyi
58 sayli Formani diinya maliyys toskilatlari, xarici sarmayadarlar vo sirkatlor
torafindan yiiksok dayarlondirilmisdir. 26 iyul 1999-cu il tarixinds « ARQKDK -nin
(QKDK) faaliyyatinin tomin olunmas: haqqinda » AR Prezidentinin Farmaninin
Imzalanmas: ilo 6lkodo miitesokkil QKB dovriyyesinin formalagmasinda ¢ox
miihiim rol oynamisdir. Komitonin toskilati dostayi ilo 2000-ci ilin fevral ayinin 15-

do BFB yaradlmisdir. Birjanin tasisgilori bir nega iri bank va maliyyas strukturlaridir.
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Bunlarin sirasinda istanbul FB da var. BFB-nin osas funksiyalarn AR-
ninganunvericiliyinds nozords tutulmus biitiin név QKB tizro do do algi-satginin
toskil olunmasindan ibaratdir.

Bundan da olava, BFB 06z tizvlorino depozitar xidmatlori, homginin dovlet
giymatli kagizlari daxil olmagla giymatli kagizlarin biitiin saxlayicilarinin
reyestrinin  aparilmasi  xidmotlorini  gdstormok  imkanindadir.  Alqi-satoi
istirakgilarinin giymatli kagizlarinin va pul vasaitlorinin horokati «6danise garisi
tachizat» (OQT) prinsipi iizro do reallagdirilir.

Komitado AR-da QKB-nin inkisafini tomin etmok ti¢iin gisamiiddatli program
hazirlanmisdir. Bu programda AR-da QKB dovriyyasinin vaziyyati sivil bazarin
infrastrurukturunun meydana golmosino Vo inkisafina yonoalmis ddvlot siyasati,
goyulmus vazifalarin hayata kegirilmasi metodlar, institutsional investorlar sistem
sahasinin yaradilmas: vo investorlarinin hiquglarinin  gorunmasi, QKB {izra
maliyya¢i miitoxassislorin hazirlanmasi, beynalxalg slagslorin inkisafi, bu sahado
ac1q malumat sistem sahosinin yaradilmas: mosalalari shato olunmusdur.

Programa gors igtisadiyyatin méveud vaziyyatini nazars alsaq dovlatin QKB-
da siyasoti asagidaki asas moqgsadlari nazards tutur:

- AR-da miitasokkil QKB dovriyyasinin formalasdiriimasi;

- Olkonin daxili maliyys ehtiyyatlarinin igtisadiyyatin cari voziyyatina uygun
investisiya (kapital goyulusu) olunmasi ticiin alverisli saraitin yaradilmas;

- xarici investisiyalarin calb edilmasi mogsadi ilo alverisli investisiya (kapital
goyulusu) mihitinin yaradilmas;

- QKB-da maliyya sabitliyinin va tohliikasizliyinin tamin edilmasi:

- Azarbaycanin QKB dovriyyasinin diinya kapital bazarlarina inteqrasiyasi
toskil etmoak tigiin Saraitin yaradilmasi.

- Yuxanda aks olunan magsadlara nail olmaq tgiin slave olaraq asagidaki
funksiyalarin hoyata kecirilmasi zaruridir:

- Qanunverici funksiya (QKB-nin inkisaf programinin hoyata kegirilmasi,
QKB dovriyyasinin inkisafini reallasdiran ganunvericilik vo normativ- htiquqi

aktlarin hazirlanmasi);
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- inzibati funksiya (QKB-nin tonzimlonmasi va bazar istirakeilar: torafindon
uygun ganunvericiliys sarait meydana galmosino nazaratin hoyata kegirilmasi);

- QKB-da molumat siteminin yaradilmas: va investorlar tigiin do soffafligin
tomin edilmasi;

- QKB emitentlorinin, QKB dovriyyasinin pesakar istirakgilarin, investorlarin
hiiqug va maraglarinin miidafis sistem sahasinin formalasdirilmasi;

- Qiymoatli kagizlar ilo amoliyyatlarin aparilmas: zaman: ortaya g¢ixa bilon
risklorin minimal saviyyays endirilmasi;

- Beynolxalq va xarici dovlatlorin maliyys institutlar: ilo amokdashgin inkisaf
etdirilmasi;

-QKB-nin beynolxalq hesablasmalar va kliring sistemlorina gosulmast;

- QKB-da geyri-ganuni faaliyyatin garsisinin alinmasi;

- Bazar istirakgilar: igiin do saglam ragabat miihitinin yaradilmas;

Olkoda gedon iqtisadi islahatlar, strateji 6zollasdirmonin apariimas: giymatli
kagizlar bazari dovriyyasinin inkisafina tokan vermisdir. Hazirda dovriyyada dovlat
gisamiddatli istiqrazlari, 6zallosdirma paylari va opsionlari, sshmdar comiyyatlarin
sohmlori, kredit toskilatlarinin depozit sertifikatlari, vekselilor va fyticerslor vardir.

AR-da QKB-1 dord sahaya bolmak olar:

1. dovlot QKB-dovlat qusamiiddatli istigrazlar::

2. borc ohdaliklari va vekselilor bazarz;

3. dovlat 6zallasdirma paylari(ceklari) va opsionlari;

4. korporativ QKB:

Qarb  Olkalorinds  QKB-in maliyyalasmasinin  asas hissasi  (70-95%)
korporasiya va sirkatlorin istiqraz buraxilisi hesabina hayata kegirilir. Bu ciir halda
birinci doracali bazar bu oOlkalords istigrazlara osaslanir, yerlosdirmoanin oasas
vasitagilori kimi isa investisiya (kapital goyulusu) banklari ¢ixis etmokdadir.

Olkomizdos iso bu ciir bazar yox dorocesindadir. Birinci doracali bazarda
Istigrazlarin yerlasdirilmasinin asas institutu kimi investisiya (kapital qoyulusu)
banklar: ¢ixis etmir.Umumiyyatlo, diinya tacriibesinda investisiya (kapital goyulusu)

banklarinin iki tipi mévcuddur: qiymotli kagizlarin yerlasdirilmasino goro do
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ixtisaslasmis(ABS,Kanada,Ingiltors, Yaponiya),ortamiiddatli  vo  uzunmiiddatli
kreditlorin verilmosi tizro do ixtisaslasmis (Qarbi Avropa oGlkolori) investisiya
(kapital goyulusu) banklari. Lakin, istehsal vo kapitallarin beynalmilallosmasi
naticasinda bir ¢ox investisiya (kapital qoyulusu) banklari QKB-da dovlat
tonzimlonmasinin xiisusiyyatindan asili olarag da ham birinci, hom ikinci név
omoliyyatlar: hoyata kegirir.

FB-da struktur doayisikliklorin hoyata kegirilmasinoe ehtiyaci vardir. Yaddan
¢ixarmag olmaz ki, birja-ikinci daracali bazardir. Burada diinya tacriibasinds gobul
olundugu kimi QKB alinib-satilir (eyni dovrds artiq birinci doracali bazardan kegmis
QKB). Olkemizds yeni dévr buraxilan giymotli kagizlar (en asas sohmlor) fond
birjasina birinci daracali bazardan yan kegarok daxil olur. Diinya tacriibasindan
goriindityii kimi, fond birjalar1 on osas kohno buraxilisli giymetli kagizlarin,
asasonda sohmlarin "emali™ —na goro ixtisaslasirlar. Lakin bir seyi do vurgulamaq
lazzmdur ki, birjalardan xiisusi sokilds va dovlat istigrazlarinin bir hissasi do kegir.

Eyni dovrds fond birjalarinda (an osas kontinental garbi avropa 6lkalarinda)
yeni dovr buraxilmis sshmlar da relizo olunur. Qeyd olunmalidir ki, fond birjalari
bir ne¢o bazara malikdir. Galacokdo AR-nin igtisadiyyatinda ham iri sshmdar-
korporativ sektorun, homds kigik sshmdar sektorun yaranmasi zamani fond
birjasinin torkibinds bir nego bazarlarin yaranmas: ehtimalr istisna olunmamalidir.
Gicli vo boyilik sirket vo miiassisalorin sohmlorin birjanin osas bazarinida
oynanilacag, orta va Kigik miiassisalarin sshmlari isa, onlarin maliyys vaziyyatindan
asili olaraq da va bu giymatli kagizlarin asag: rogabat gabiliyyatliliyi sabobindon 1
vo hotta 11 doaracali bazarlarda istirak edacoklor. BFB-nin bu ciir strukturunun
olmamasinin asas sababi-qiymatli kagizlar bazari buraxilisinin asagi hacmli olmast,
eyni dovrdo qgorb olkalarinin giymatli kagizlar: ilo miigayisada onlarin miixtalif
siniflondirma va modifikasiya imkanlarinin olmamasidir.

Olkomizdo gergoklason giymotli kagizlar bazari dévriyyassinin digar monfi
toroafi sohmloarin normativ-hiiquqgi va ganunvericilik bazasinin mévcud olmamasidir.
Olkomizds QKB-1n inkisafi vo onun diinya maliyys bazarina integrasiyasina nail

olmaqg va eyni dovrdo maliyya dovriyyasinin biitovliikds foaliyyatinds problemlori
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aradan galdirmaq ficiin, diinya standartlarina cavab vers bilacok normativ-hiiquqi
bazanin yaradilmas: vo ona riayat olunmasidir. Galacokds ehtimal olunur Ki,
Olkomizdo fond birjasinda maliyys fyucerslori ilo do maliyys amoliyyatlar: hoyata
kegirilocokdir. QKB-da yeni dovr maliyys alatlori yer tapacaqdir. Birincisi, dovlat
borc qiymatli kagizlarinin névlari genislonacokdir. Yaxin galocokds asagidakilar bas
vers bilar:

- ohali {igiin do miixtalif 6domo miiddatlori ilo dovlot borc qiymatli
kagizlarinin buraxilist:

- miiayyan olunmus program va layihoalorin maliyyalasdirilmasi magsadi ilo
giymatli kagizlarin buraxihisi. Bu ciir giymatli kagizlara gslir olaraq da, program va
layihalarin naticalarinin reallasdiriimasinda istirak ola bilar:

- torpag vo dasinmaz amlaka tomin edilon giymatli kagizlarin buraxilisi:

- Xarici bazarlarda dovriyyada istirak edacok borc giymatli kagizlar bazar
buraxilisinin genislondirilmasi.

Ikincisi, bazara yeni dovr iri qrup emitentlorin-baladiyyalorin gosulmas:
mimkiindiir. onlar da genis shali kiitlasi tigiin do borc giymatli kagizlar: buraxa, calb
edilmis baladiyys programlarinin reallasmasinda istifads eda bilarlar.

Ucgiinciisii, bazarin daha da bir iri sektoru korporativ istiqraz bazarn
formalasacaqdir. Ozollosdirilocok iri istehsal miisssisalorinin bir coxu maliyys
resurslar: calb etmok mogsadils, istiqraz buraxacaglar.

Dordiinciisii, méveud olan normativ aktlarda bosluglart aradan galdirmag

moqsadi ilo daima yeni dovr tomzimlomo alatlori amola galacakdir.
Olkomizds fond dévriyyasinin formalasmas bir sira problemlarlo iizlosmisdir ki, bu
bazarin inkisafi vo mdvcudlugu ftg¢in do manealor vo problemlo aradan
galdirilmahdir.  Olkemizds fond dévriyyasinin inkisafinin asas problemlori kimi
asagidakilar geyd edils bilor:

- Neqativ tosir gostoron xarici amillorin aradan qaldirilmas: (istehsal
sahalarinin dir¢aldilmasi, sosial sabitliyin bargarar olunmasi va b.);

- QKB dévriyyasinin magsadli yenidan istigamotlondirilmosi Ik ndvbado

dovlatin maliyyas ehtiyyatlarinin QKB yolu ilo 6danilmasinin azaldilmasi va iri sshm
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paketlarinin 6lkamizds istehsalin dir¢aldilmasi va inkisafi magsadlarina sarbast pul
resurslarinin yonlandirilmasi vo yenidan bolisdiirilmasi;

- Qanunvericiliyin yaxsilasdirilmasi: vo ona riayat olunmasina nozarat;

- FB-nida dovlatin rolunun artiriimasi, bunun tgiin: giymatli kagizlar bazar
dovriyyasinin inkisaft vo onun cari tonzimlonmasi, FB- modelinin secilmasi, eyni
dovrdo QKB buraxilisi hesabina tosorriifatin vo biidconin maliyyslasdirilmasi
monboalarinin  payini  misyyanlosdirmok mogsadi ilo uzunmiiddatli  foaliyyat
konsepsiyas: Vo siyasati islonib hazirlanmali, giymatli kagizlar bazari bazarin
formalasdirmag mogsadi ilo dovlat va 6zal sektorun resurslarini birlasdira bilacok
giymatli kagizlar bazar1 va FB- iizro do daha giiclii Komissiya yaradilmalidir va b.;

- Investorlarin gorunmas problemi. Bunun iigiin do dovlat va yaxud gismen
dovlat goruma sistemi formalasdirmahidir. Emitentlorin maraglarint gorumaq
moqsadi ilo vo giymatli kagizlarin harokatinin geydiyyat1 {igiin do depozitar vo
kliring, eyni dovrdo vasitagi Sobokalarinin yaradilmasi zoruri hesab edilir.

- Malumatlarin agigligr prinsipinin reallasmasi: bu giymatli kagizlar bazar
emitentlorinin ~ foaliyyati  barasindo  nasrlorin  genislondirilmasi,  emitent-
kompaniyalarin gabul olunmus reyting giymotlondirmoasinin totbig olunmasi,
ixtisaslasmis nasrlorin (investisiya (kapital gqoyulusu) obyekti kimi ayri-ayriligda
saholori xarakterizo edon) sabokasinin inkisaf etdirilmasi, qiymotli kagizlar bazarini
giymatlondirmok {igiin do iimumi gobul olunmus gostoricilor sistem sahasinin
yaradilmasi vs s.

- QKB-1n inkisaf etdirmak moqgsadi ilo Xarici komoayin colb edilmasi: bu
sahado tohsil sistem sahasinin inkisaf etdirilmasi.

- Miiasir QKB-1n asas inkisaf prespektivlori asagidakilar olacaqdir:

- Kapitalin toamorkiizlosmasi vo markoazlosmasi;

- Bazarin beynalmilallasmasi va globallasmasi;

- Toskilatg1liq saviyyasinin artirilmasi va dovlat nozaratinin genislondirilmasi;

- QKB-1n kompyuterlosdirilmasi;

- Bazarda yeniliklarin bargerar olunmasi;

- Sekyuritizasiya;
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- Digor kapital bazarlar: ilo garsiligli alago.

Kapitalin tomarkiizlosmasi vo markazlosmasi meyllari QKB-a miinasbatds iki
aspekto malikdir. Bir torofdon, bazara daima yeni dovr istirakgilar calb olunur va
onlar ticiin da bu foaliyyat asas foaliyyata gevrilir, digar tarafdan, iri gabagcil bazar
pesakarlarinin ayrilmasi vo sec¢ilmosi prosesi bas verir. Bu onlarin ham soxsi
kapitallarinin artmasi (kapitalarin tomarkiizlasmosi), ham birlosmos yolu ilo daha da
iri qiymotli  kagizlar bazari bazari strukturlarina ¢evrilmasi (kapitallarin
moarkazlosmoasi), asasinda bas verir. Noticads, bazarda biitiin amaliyyatlarin ¢ox
hissasino Xidmoat gostoron ticarat sistemlori amolo golir. Eyni dévrdo qgiymatli
kagizlar bazari bazari comiyyatin iri kapital ehtiyyatlarini calb edacokdir. QKB-1n
beynalmilollosmoasi zamani kapital olkalor sarhodlorindon konara cixir, diinya
giymatli kagizlar bazari bazari formalasir. ona miinasibatdo yerli bazarlar 11 doracays
cevrillr. QKB global xarakter dasimaga baslayir. Bu ciir global bazarda ticarat
durmadan dovam etmokdodir. Bu bazarin asasini transyerli sirkatlorin giymatli
kagizlar taskil etmokdadir.

QKB-1n etibarligi va ona inam daracasi-investor tarafindon birbasa olaraq da
bazarin toskilat¢ilig soviyyasinin  galdinlmasi va ona dovlet nazaratinin
giiclondirilmasiylo baghdir. QKB-1n vacibliyi ondan ibaratdir ki, onun dagilmasi
birbasa olaraq da igtisadi inkisafin dagilmas: demokdir. Dovlst QKB-na olan etibar
daim gorumalidir ki, gqiymatli kagizlara amanatlorlni yonsldon insanlar dévlatin hor
hansi todbiri vo spekulyativ amillar igarisinde bu amanatlari itirmoyacaklaring
inansinlar. ona goro do biitiin bazar istirakgilar bazarin diizgiin toskilkine vo onun
asas istirake¢isi olan dovlat tarafindan giiclii nazarst olunmasina maraghdirlar. QKB-
in  kompyuterlosmoasi- son onilllklordo biitiin  insan faaliyyati  sahalarins
kompyuterlorin daxil olmasinin naticasidir. Kompyuterlosmo olmasa idi, maasir
QKB-1n mévcudlugu geyri-mimkin idi. Kompyuterlosma biitiin amaliyyatlarin
daha da diizgiin vo dogiq aparilmasina, eyni zamanda, bazara yeninklorin
gatirilmasinin asas1 kKimi ¢ixis etmokdadir.

- Qiymoatli kagizlar bazarindaki yeniliklor:

- Movcud bazarin yeni dovr alatlori;
51



- Qiymaotli kagizlar ils ticarotin yeni dovr sistemlori;

- Yeni dovr bazar infrastrurukturu aid edila bilar;

QKB-1n yeni dovr alatlorins istehsal giymatli kagizlarin mixtalif névlori, yeni
dovr qiymatli kagizlarin yaradilmasi, onlarin névlori vo formalari daxildir. Yeni dovr
ticarot sistemlorino alici vo satici arasinda birbasa slagolorsiz, ticaratin tam va
avtomatlasdirilmis rejimds, miiasir rabito vasitalorilo hoyata kegirilmasi daxildir.
Yeni dovr bazar infrastrurukturuna yeni moalumat sistemlori, kliring vo hesablasma
sistemlori aiddir.

Sekyuritizasiya-pul vosaitlorinin ononavi formalardan giymaotli kagizlara
kecid meylidir; iri investorlar kiitlasi ti¢iin do olverisli olan giymatli kagizlarin bir
formadan digarina kecid meylidir QKB-1n inkisafi miixtalif nov kapital bazarlarinin
foaliyyatlarinin birlasmasi ila saciyyalanir. Bir torafdon, QKB kapitallar: 6ziins torof
calb etmokdadir. Digor torofdon isos QKB mexanizmi yolu ilo kapitallari diger
bazarlara yonoldir, bu ciir liklo do onlarin inkisafina sorait yaradir. Bu giin
Olkomizds QKB-1n inkisafin1 longidon osas problemlardon biri do sahibkarlq
foaliyyati subyektlorinin asagi saviyyali investisiya (kapital gqoyulusu) aktivliyinin
yaranmasidir. Bu bir nega sobabdon meydana galib.

Birincisi, ilk ndvbade AR-min igtisadiyyatinda moévcud problemlar ila va 6zl
sektorun asag: investisiya (kapital goyulusu) inkanlar: ilo baghdur.

Ikincisi, asag1 investisiya (kapital qoyulusu) aktivliyinin problemi
o6domomalarinin darinlasmasi ila gox genislonir.

Ucgiinciisii, bank sisteindo mdvcud problemlor, cari sektor istirakgilarinin
kredit resurslarindan lazimi saviyyads faydalana bilmomoasi ilo baghdir.Investisiya
(kapital qoyulusu) magsadi ilo maliyys resurslarinin asas hissasi QKB-da an asas do
korporativ QKB sektorunda formalasir. Bu giin 6lkamizds iso QKB dévriyyasinin
¢ox hissasi dovlat gqisamiiddatli istigrazlarin payina disiir. Bu iss 6z névbasinds
maliyya vasitolorinin lazimi soviyyado vo diizgiin yerlasdirilmasini langidir.
Olkamizin fond dévriyyasinin asas saciyyavi xiisusiyyatlori asagidakilardir:

- Kigik hacmli vo geyri-likvid olmast,
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- Makroigtisadi saviyyads "diizgiin tartib" olunmamasi (FB-nida istirakgilar
arasinda diizgiin proporsiyalarin miioyyoanlasmamaosi va S.)

- Maddi bazar, ticarot texnologiyalarinin, requlyativ vo molumatlanma
infrastrurukturlarinin inkisaf etmomoasi;

- Dovlat tonzimlonmo sistem sahasinin pargalanmasi, bir ¢ox tonzimloma
funksiyalarinin  ayri-ayrihqda idaroetmo organlarinda tokrarlanmasi, vahid
tonzimloma konsepsiyasinin hazirlanmasi;

- Qiymatli kagizlar ilo bagli olan biitiin risklarin yiiksok saviyyada olmast;

- Fond dovriyyasinin vaziyyati barasinds ¢ox zoif molumatlanma sistem
sahasinin moévcudlugu;

- Investisiya (kapital goyulusu) bohraninin borgorarlasmast;

-Spekulyativ dovriyyanin aradan galdirilmasi;

-Qisamiiddatli dovlat istiqrazlarinin bazar strukturunda tistiin mévqgeys malik
olmas1 vo b. Lakin, biitiin bu masalalorin mévcudluguna baxmayaraq 6lkomiz iigiin
da yeni dovr olan bu bazar strukturu galacakda yiiksak temploarla inkisaf edacokdir.

Likividlik giymatli kagizlarin sahibi iiciin do boyiik itkilorsiz, bazar
giymatinin ciizi doyismasi Vo az satis xarcloari ilo aligi-satqi gabiliyyatidir. Risk iso
giymatli kagizlara slava goyulan investisiyalar ila bagli olan va onlara vacib olaraq
da moxsus olan, bazar konyukturasinin dayismasinin naticasinds boyiik itki vermok
ehtimalidir. Qeyd edok ki, giymatli kagizlarin golirliyi artdigca onlarin risk

saviyyaloari do artir. Bu asililigi grafikde asagidaki sokilds oks etdirmak olar:
Qrafik 1: Risk saviyyalarina aid qrafik

Risk

Goalir

1-dovlat giymatli kagizlari; 2-sirkatlorin istigrazlari; 3-sshmlar; 4-téroma  giymatli kagizlar.
Manba: Azorbaycan Respublikasinin Dovlot Statistika Komitasinin rasmi internet sohifasi
(https://www.stat.qgov.az/)
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Qiymatli kagizin todaviil olunmasii onun bazarda alinib-satilmasi, elaca do
bagqa omtoolorin todaviil prosesini asanlagdiran miistoqil todiyys aloti soklinds ¢ixi1s
etmok gabiliyyatidir. QKB miiddatindoan asili olaraq da maliyys bazar: gisamiiddatli
giymatli kagizlarin istiraka daxil oldugu pul vo uzunmiddatli giymaotli kagizlarin
istiraka daxil oldugu kapital bazarlarma boliniir. Sokil 1-do QKB doévriyyasinin

maliyys bazarinida yeri gostarilib:

Sakil 1: Qiymatli kagizlar bazari dévriyyasinin maliyys bazarimda yeri

Pul bazar Kapital bazar

Qimoatli kagizlar bazan /

\j

Moanba: “2011-2020-ci illordo AR-da giymotli kagizlar dévriyyasinin inkisafi” haqqinda Dovlat

Programa.

QKB dovriyyasinin iqtisadiyyatdaki rolu bozi faktorlar ilo olagalidir.
Birincisi, dediyimiz kimi bu bazar calb edilon resurslarin ucuz basa galmasina imkan
yaradir. Ikincisi, QKB dévr etmoyon aktivlorin doévr edon maliyys aktivlorine
transformasiyas: imkanini tomin etmokdadir. Buna misal olaraq da ipoteka

girovnamalari va tominatlandirilmis istiqraz buraxilisini géstarmak olar.

Sokil 2:Dovr etmakda olan aktivlarin dovr edan gqiymatli kagizlara dogru transformasiyasi
)
— -\-Q Soxslor :

- O >'|:-'-lir_]ru_rzlztrlrl

alpcilar

ipoteka
istigrazlarimin
emissiyasi

Hiiquqi soxslar:

Bank
Borce alanlar

<——  omlak tominath miigavilasi asasinda bankin hiiqugi soxslara ipoteka

ssudalarim vermasi
—— borcalanin banka girovnama vermasi
» girovnama tominat ila bank tarafindon istigrazlarnn buraxilmasi va sansi

Manba: “2011-2020-ci illordo AR-da giymatli kagizlar dovriyyasinin inkisafi” haqqinda Dovlot
Programa.
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3.2. Olkamizda kommersiya banklarimin giymotli kagizlar bazarn bazarimda
investisiya (kapital qoyulusu) ahamiyyati

P.Samuelsonun gors investisiya- kapitalin yaranmasi vo golocokda gozlanilon
istehlakin genislondirilmoasi namino, hazirda golirin cari istehlaka xarclonmasindan
imtina etmokdir. C.M, Keynsin goro iSo investisiya (kapital goyulusu) - firma
torofindon kapital ehtiyatinin artirilmasina, avadanhigin alinmasina, bina va
qurgularin  tikilmasino  sorf  olunan vasaitdir. Mikroigtisadi  baximdan
doyarlondirdikds investisiya (kapital goyulusu) cari istehlakla deyil, goalocok
istehlakla bagli magsadlorin alds edilmasina yonoldilon vasaitlordir. Tipindan asih
olaraq da, real, maliyya vo intellektual investisiyalar forglonir. Bu giinki,
investisiyalar maddi vo geyri-maddi olurlar. Fondlar bina, qurgular, avadanhq va
material ehtiyatlarina sorf olunur. Maliyys investisiyalari, giymatli kagizlar bazar
(sshmlar, istigrazlar va s.), hadof bank amanatlari, depozitlor va s. nazards tutulur.

Intellektual investisiyalar comiyyotin yaradici potensialina, intellektual
milkiyyato - miolliflik, ixtira vo patent hiiququna on oasas qoyulmus
investisiyalardir. Birbasa, dolay1 vo portfel investisiyalar: investisiya (kapital
goyulusu) prosesinda istirakin tabiati ilo farglonir. Birbasa investisiyalar investorun
investisiyaya birbasa investisiya (kapital gqoyulusu) qoydugunu bildirir. Dolaysiz
investisiyalar brokerlik vasitasi ilo investisiyalardir, niimuns, investisiya (kapital
goyulusu) fondlari vasitasile. Portfolio investisiyalar: - giymatli kagizlara investisiya
(kapital qoyulusu) goyulmus kapital (Korimov, 2003).

Investisiya (kapital qoyulusu) prosesi deyarkon yerli kapitalin artirilmasina
yonalan ¢oxsaxali faaliyyat basa diisiiliir. Bu zaman dovlat, hiiquqi va fiziki saxslor
torafindon hayata kegirilon kapital qoyulusu investisiya (kapital goyulusu) faaliyyati
adlanir. nvestisiya (kapital qoyulusu) foaliyystinin obyektlori kimi yeni dovr
yaradilan va modifikasiya olunan asas fondlar, dovriyys Vvosaiti, torpag va s. ¢ixis
etmokdadirlor. 1investisiya (kapital goyulusu) faaliyyatinin taroflori kimi investorlar
(sifariscilor), podratcilar, banklar, investisiya (kapital goyulusu) kompaniyalari, 61ka
vo Xarici Olko votondaslari ¢ixis edo bilarlor. 1nvestisiya (kapital qoyulusu)

foaliyyatinin asas gostoricilori asagidakilardir:
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1) investisiya (kapital goyulusu) amtoalori;

2) Investisiyanin strukturu;

3) Investisiya (kapital goyulusu) prosesinin gostaricilorinin garisiligh slagesi;

4) Kapitala, insana edilon investisiyalarin hacmi;

Investisiya (kapital goyulusu) foaliyyati, an asas asagidaki maliyys monbalori
hesabina ti¢ formada reallasdirilir;

1) Miisssisalorin 6z vesaitlori hesabina edilon investisiyalar. iqtisadiyyatda bu
investisiyalar an yiiksok galiro malik olan investisiyalar kimi taninir.

2) Borc vasaitlori hesabina edilan investisiyalar. Bu ciir investisiyalara bank
kreditlori, biidca vasaitlari, moagsadli fondlarin vasaitlori va s. aid edilir.

Investisiya (kapital qoyulusu) miihiti - investisiya (kapital goyulusu)
dovriyyasinin hacmi, calbediciliyi, risk saviyyasini miiayyan edoan, daxili va xarici
investisiya (kapital goyulusu) axinint reallagdiran sosial-igtisadi, siyasi, maliyys
amillarinin macmusudur. investisiya (kapital qoyulusu) mihiti bu va yaxud digar
0lkado, region vo yaxud sahads investisiya (kapital gqoyulusu) goyuluslar: tigiin do
alverigli vo yaxud olverissiz soraitin olmasini oks etdirir. Basqa sozlo, investisiya
(kapital qoyulusu) mihiti - investisiya proseslorinin hoyata kegirilmoasino sorait
yaradir. “xarici investisiyalarin gorunmasi haqqinda”, “Sahibkarliq sahosinda
aparilan yoxlamalarin dayandirilmas: hagqinda” AR-nin ganunlart vo bir sira
normativ senadlarla tanzimlonir. Xarici investisiyanin 6lks igtisadi sahasina calb
olunmasi1 Azarbaycan dévlatinin miiayyanlasdirdiyi igtisadi inkisaf siyasatinin asas
torkib hissasidir. Indiki ana qodar 8lkomizds investorlarin hiiqug vo manafelorinin
midafiasi, milkiyyat toxunulmazhigi, 6lkedaxili vo xarici sahibkarlara barabor is
soraitinin formalasdirilmasi, aldo olunmus monfaatdon maneasiz istifados edilmosi ilo
bagli vacib ganunlar gobul edilorak hiiqugi tomal yaradilmigdir. Sahibkarliq
sahasinds aparilan yoxlamalarin dayandirilmasi hagqnda” AR Prezidentinin 20
oktyabr 2015-ci il tarixli Qanununa an asas sahibkarliq foaliyyati tizorinds aparilan
yoxlamalar iki il miiddstine dayandirilmigdir. Bu ganunun 2-ci maddssine gors bu
muddotdo tokco vergi yoxlamalari, ohalinin hoyat vo saglamhligina, yerli

tohliikasizliya va igtisadi maraglara miihiim tohliiko yaradan hallarda yoxlamalar
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aparila bilor. Biitiin diinyada bazar iqtisadi sahasina malik dovlatlor daima xarici
investisiyalari 6lkalarine calb etmaya calisirlar.

Olkoya xarici investisiyalarin axin issizliyin azalmasina eloco do, iqtisadi
artima sobob olacaqdir. slbatta bu zaman xarici investisiya (kapital goyulusu)
goyuluslarina uygun dovlet organlart torofindon icazo verilmali vo nozarat
edilmoalidir. “xarici investisiyanin Qorunmasi haqqinda AR-nin Qanunu” nda qeyd
edilmisdir ki, investisiyalarin calb edilmosi sahoasindo dovlet miiosssisalori vo
toskilatlar: ilo baglanmis kontraktlarin sortlarinin icra olunmasina nazarst uygun icra
hakimiyyati organi torofindon hoyata Kegcirilir. 1nvestisiyalarin 6lkaya calb
edilmasina tasir edon faktorlardan biri do vergi ganunvericiliyidir. Son dovrlor
Olkamizds bu istigamatds miihiim addimlar atilmisdir (A.E. Kerimov, A.A. Babayev
2003, 5.442).

Biznes soaviyyasinda somarali investisiyalardan istifads edoarak igtisadi artim
tosviq edilo bilar. Miiassisa miiassisada mallarin imumi istehsalini artirmaq tigtin do
yeni dovr avadanliq istehsal edan bir mohsul qursa va yaxud alds edarsa, istehsal
artim dovlatin iimumi daxili mehsulunun (UDM) artmasina sabob ola bilor. Bu,
avvalki avadanliq sarmayslorine asaslanarag, igtisadiyyatin istehsalin artmasi yolu
ilo inkisaf etmayo imkan verir. Azorbaycan sahibkarligin dovlst tonzimlonmasinin
tokmilasdirilmasi vo beynalxalg saviyyads aparilan islahatlar naticasinda alverisli
biznes miihitinin togkil olunmasi naticasinds Diinya Bankinin nagsr etdiyi "Doing
Business 2017" hesabatinda 65-ci yeri tutub.Ug va yaxud daha da ¢ox islahatci olan
29 6lkodon biridir. Beynolxalq ticaroto gora do,eyni zamanda elektron amtas idxal
Vo ixrac bayannamoalarinin (83-ci yer) xarici Ticarat Performans: (sokkizinci yer),
avtomobillorin saxlanmasina vergi sadolosdirilmasi (40-c1 yer) vo "Vergilorin
odanilmasi" gostaricisi bazasinin yaradilmasi yeni dovr tizvliik prosesi zamani (105-
ci yer) yeni dovr ¢ixis noqtalorino sorf olunan vaxtdan gonast edon hesabatda
ohomiyyotli islahatlar oldugu geyd edildi. Homginin Diinya Iqtisadi Forumu
torofindon 1979-cu ildon bori har il nasr olunan vo hazirda diinyada yerli
ragabatgabiliyyatliliys gora ¢ox genis giymatlondirma hesab olunan “Qlobal

Roqgabatlilik Hesabati’'nda 6lkomizin movgeyi 6ton ilo nisbaton 3 pillo yaxsilasaraq
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40-c1 yerdon 37-ci yero yiiksalmis vo MDB mokaninda liderlik mévqeyini qoruyub
saxlamisdir. Investisiya (kapital qoyulusu) UDM-in torkibindo miihiim bir
komponent kimi ¢ixis etmokdodir. Igtisadi inkisafa nail olmaq vo yerli sarvatin
artinlmasinda zoruridir. Makroiqtisadi tarazliq vo masgulluq saviyyasi igtisadiyyata
goyulan investisiyalarin hacmindan asilidir (Z.F. Memmadov,2008, s.276).

Investisiya (kapital goyulusu) iglimina tesir edon amillora: makroigtisadi
amillor, normativ-hiiqugi amil, vergi sistem inin keyfiyyati malumat tominatin
gostormok olar. Azarbaycan iqtisadi sahasine xarici investisiyalarin axini 6lkanin
ixracat potensialinin genislondirilmasine, istehsalin artmasina, amok ehtiyatlarindan
somarali istifado olunmasina, yeni dovr texnologiyalarm 6lkaya gatirilmasine va
umumilikds igtisadi infrastrurukturun yenidoan qurulmasina sabab olmusdur.

Bu baximdan da o6lkomizdo investisiya (kapital goyulusu) mihitinin
oyronilmasi vo movcud problemlarin aradan galdiriimas: vacib mosaladir. Iqtisadi
tofokkiir tarixinds “amak” va “torpaq’ homisa iqtisadi artimin ilkin monbolari hesab
olunmusdur. Iqtisad elmi inkisaf etdikco geyd olunan ilkin istehsal amillarindon
daha da yaxs: istifadoni tamin etmoys imkan veran va bu amillordan yaradilan diger
istehsal amillori do iqgtisadi ardinin téramo moanbalorino aid edilmisdir. Miasir
investisiya (kapital goyulusu) mihiti moahz kapitalin, biliklarin vo uygun
infrastukturun inkisafina va bu manbalordan somarali istifadaya tokanverici xarakter
dasimalidir. 1nvestisiya (kapital qoyulusu) mihitini iqtisadi toeroflorin investisiya
(kapital goyulusu) motivasiyasina tasir gostaran amillorin macmunu kimi tagdim
etmok olar. olverigli investisiya (kapital qoyulusu) mihiti yeni dovr aktivlarin
alinmasina, mévcud aktivlarin modernlosdirilmasing, biznesin genislondirilmasing
va yaxud saxalondirilmasing, insan kapitalinin ink isafina imkanlar yaratmagla
igtisadi toraflori investisiya (kapital qoyulusu) faaliyyatins sévq eds bilar.

Hazirda 6lkomizds QKB-1 tonzimlayan hiiqugi baza yaradilmis vo bu baza
daimi tokmiloagdirilir. Bu cir ki, giymotli kagizlarim dovriyyasinin taskili uygun
ganun va gaydalarm movcudlugunu istok etmokdodir. Yerli igtisadiyyat inkisaf
etdikco, uygun infrastruktur formalasdiqca yeni dovr qiymotli kagizlar bazar
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ndvlarindan istifadoys imkan yaranir ki, bu da QKB dovriyyasinin institusional

bazasinin daimi inkisaf etdirilmas: vo tokmiloasdirilmasini istok etmokdadir.

Cadval 1: Qiymatli kagizlar bazarn dévriyyasinin dévriyyasi (miIn. manat)

2012 2013 2014 2015 2016
Dovlat giymatli kagizlar1 | 1523,0 6717,7 8093,7 7987,5 4156,6
Korporativ giymatli 805,7 21444 1328,8 1736,9 4737,5
kagizlar
Torama giymatli - - - - 4299,4
kagizlar
Cami 2328,7 | 8862,0 9422,5 8824,4 13193,5

Manba: Cadval Azorbaycan Respublikasi Maliyya Monitoringi Xidmati rasmi internet sohifasi
osasinda tortib edilmisdir
REPo/oks-REPo0 omoaliyyatlari nazora alinmamsdir (http://www.fiu.az)

Cadval 1-in molumatlarindan goriindiyi kimi, 2015-ci ilda 6lkanin giymatli
kagizlar bazar: bazarinda dovriyyanin hacmi 2012-ci ilo nisbaton 3,8 dofa artmisdr.
Bununla bu ciir bu artim osloxsus dovlet giymatli kagizlari hesabina bas vermisdir.
Bu ciir ki, geyd edilon dévrds korporativ giymatli kagizlar ilo amalliyyatlarin hacmi
2,2 dofo artdig1 halda, dovlet qiymotli kagizlar tizro do bu gostarici 4,7 dofays
borabar olmusdur. Naticads, 6lkonin giymatli kagizlar bazart dévriyyasinin comi
dovriyyasinda dovlat giymeatli kagizlarinin pay1 2012-ci ilds 65,4 faizdon 2015-ci
ildo 80,3 faizo godor artmisdir. 2016-c1 ildo dovlst vo korporativ qiymatli kagizlar
ilo dovriyyanin hacmi tagriban doyismoz qalsa da, strukturu dayismisdir. Bu ciir ki,
geyd edilon ilda dovlat va korporativ giymatli kagizlarin comi dovriyyasinds dovlat
giymatli kagizlarinin pay1 46,7 faizo godor azalmig, korporativ giymatli kagizlarin
pay1 iso 53,3 faizo godor artmisdir. Bu ciir nisbatin doyismosi “Conub Qaz Dohlizi”
QSC-nin yaradilmas: ilo bagl olarag da sohm vo istiqrazlarin buraxilist vo
Azorbaycan Ipoteka Fondunun istiqraz bazarimida aktiv rol oynamas: ilo bagh

olmusdur. 2016-c1 ildon BFB-da fardi va instutsional investorlar tigiin do likvidliyi
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uygun market- meykerlar torafindon tomin edilmok sortilo valyuta vo omtoo asash
toromo alotlorin ticaratino baslanmisdir. Bu ildo BFB-da 204,7 milyon manat
moblaginds amtas asash vo 4,1 milyard manat moablaginds valyuta asasinda téramo
giymatli kagizlar ilo bir cox ticarat omoliyyati hayata kegirilmisdir. Téroma giymatli
kagizlar ilo ticarotin yaranmas: hesabina 2016-ci1 ildo giymotli kagizlar bazar
dovriyyasinin dovriyyasi avvalki ilo nisbaton 1,5 dofo artmisdir.

Qeyd edo bilarik ki, toromo giymatli kagizlar ilo ticarot BFB-da Foreks yolu
ilo tamin edilir. investisiya (kapital qoyulusu) (kapital goyulusu) sirkatlori Forex
ticarati iizro do Baki Fond Birjasinin platformasini alds etmokdadir, bu platforma
yolu ila 6z miistorilorina xidmatlor toklif etmokdadirlor. BFB ilo miigavilo baglamis
vo omaliyyatlar tizro do giindalik likvidliyi tomin etmoys goro market meyker
funksiyasini yerino yetiron Investaz sirkoti bu bazarda verilon sifarislorin gars1 torofi
Kimi ¢cixis etmokdadir. Investaz sirkati ticaroto buraxilmis maliyyo alotlori iizro do
giindalik olaraq da, qiymat dahlizi ¢argivasinda alis va satis giymatlorini miiayyan
etmokdadir, eyni dovrde BFB-nin ticarat sisteminda 6z hesabina miiayyan edilmis
ahis-satis ohdolikloari hacminda uygun kotirovkalari tamin etmokdadir. Foreks
bazarinida on osas xarici valyutalarla bagli fyugerslorlo alqi-satgqr amoliyyatlar
kecirilmigdir.

2016-c1 ildo qiymetli kagizlar bazar1 bazarmida movcud voziyyet
doyismomigdir. Cadval 2-nin malumatlarindan goriindiiyii kimi, son illards qiymatli
kagizlar bazar1 dovriyyasinin hacminin artimi tokrar bazar hesabina bas vermisdir.
Bu ciir ki, 2015-ci1 ilds ilkin bazarin hacmi 2012-ci ilo nisbaton togriben 0,4 faiz
azaldig1 halda, tokrar bazarin hocmi 3,3 artmigdir. Bununla bu ciir 2015-ci ilda ilkin
bazarm Ilkin vo tokrar bazarin {imumi ddvriyyesindo payr 52,7 faizo boraber
olmusdur. Bu ciir hal qiymotli kagizlar bazar1 dovriyyasinin 6lkonin iqtisadi
foalligin1 miioyyon edon osas sahalordon birinin olmamasi ilo slagadardir. Bu ciir ki,
yiiksolmis oOlkolordo qiymotli kagizlar bazar1 dovriyyasinin iimumi dovriyyasindo

tokrar bazar osas paya malik olur.
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Cadval 2: Qiymatli kagizlarin lkin va tekrar bazarlarimin dévriyyasi (min. manat)

2012 2013 2014 2015 2016
Ilkin bazar, cami 1172,2 24492 1872,6 1167,0 3551,1
O ciimladan:
Dévlat giymatli kagizlar 583,1 881,6 1000,8 397,9 238,4
Korporativ giymatli kagizlar | 589,1 1576,6 871,9 769,1 3312,7
Tokrar bazar, cami 318,8 630,9 693,4 1048,3 6101,6
O ciimladoan:
Dévlat giymatli kagizlar 102,2 54,1 236,4 80,5 377,4
Korporativ giymatli kagizlar | 216,6 576,7 456,9 967,8 1424.8
Toéramoa giymatli kagizlar - - - - 4299,4
ilkil_l vd tokrar bazarlarin 1491,1 3080,1 2566,0 2215,3 9652,7
comi

Manba: Coadval Azorbaycan Respublikast Maliyya Monitoringi Xidmoti rasmi internet sohifosi
osasinda tortib edilmisdir
REPo/oks-REPo0 omoaliyyatlari nazora alinmamsdir. (http://www.fiu.az)

Bu ciir ki, dlkada giymotli kagizlarm Ilkin vo tokrar ddvriyyalorinin hacmi
térama giymatli kagizlar bazari nazaras alinmadan bu ciir 2,4 dofa artmisdir. Bu ciir
artim on osas korporativ giymetli kagizlarin Ilkin yerlosdirilmosi hesabina tomin
edilmisdir

Cadval 1 vo 3-lin malumatlariin miiqayisasi osasinda aparilmis tohlil gostorir
ki, REPo va oks-REPo amaliyyatlart qiymaotli kagizlar ilo aparilan omaliyyatlarin
imumi hocminds bdyiik paya malikdir. Bu ciir ki, qiymoatli kagizlarin iimumi
dovriyyasindo REPo vo oks-REPo omoliyyatlarinin pay1 2012-ci ilds 36,0 faizdon
74,9 faizo qador artmus, 2016-c1 1lds 159 26,8 faizo qodar azaligdir. 2016-c1 ilds qeyd

edilon azalma on osas toromo qiymotli kagizlar ilo omoliyyatlarin artmasi ilo bagh
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olmusdur. Bununla bu ciir, toromo QKB dovriyyasinin inkisafi on osas valyuta osasl
toromo QKB hesabina formalasmisdir. Bu da FoREx bazarinida aparilmisdir.
Vurgulamaq lazimdir ki, repo omoliyyatlar1 on osas qiymotli kagzlarin girov
goyulmasi ilo qisamiiddatli kreditlorin alinmasi va yaxud verilmasi mexanizmini oks
etdirir. Qeyd edilonlor QKB ddvriyyesinin inkisafinin bank sektoru ilo olagoli
oldugunu gostorir.

Cadval 3: Qiymatli kagizlar ils repo/aks-repo amaliyyatlarinin hacmi (min. Manat)

2012 2013 2014 2015 2016
Repo/aks-repo 837,7 5782,0 6856,5 6609,1 3540,8
Korporativ - - - - 192,7
istiqrazlar(repo/aks-repo)
Dovlat istiqrazlari(repo/oks- | 29,3 17,5 45 12,2 2,0
repo)
Markazi Bankin notlan | 820,2 5752,7 6852,0 6596,9 3346,1
(repo/aks-repo)

Manba: Coadval Azorbaycan Respublikast Maliyya Monitoringi Xidmaoti rasmi internet sohifosi
osasinda tortib edilmisdir (http://www.fiu.az)

Cadval 4-doki molumatlarindan goriindiiyii kimi, 6lkado korporativ QKB
dovriyyesinin dovriyyasinin hacmi 2012-ci ilo nisbaton 2015-ci ilds 2,2 dofa, 2016-
ct ildo 1so 5,9 dofo artmisdir. Bununla bu ciir, bu artim korporativ istiqrazlarin
dovriyyoesinin artimi hesabina bas vermisdir. Bu cir ki, qeyd edilon dovrds
korporativ istigrazlarin dovriyyasi uygun olaraq da 3,8 dofo vo a4 dofo artaraq
korporativ QKB dovriyyasinin uygun olaraq da 67,0 faizini vo 73,0 faizini togkil
edir. 2013-cii il istisna olmagqla,2012-2015-ci illorde sohmlorin dovriyyasinds ciddi
doyisdiklor olmamis, 2016-c1 ildoa iso avvalki ilo nisbaton 2,7 dofo artmusdir.
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Cadval 4: Korporativ giymatli kagizlar bazan dévriyyasinin dévriyyssi. (min. manat)

2012 2013 2014 2015 2016
Korporativ giymatli 805,7 2144,4 1328,8 1736,9 4737,5
kagizlar
Sahmlar (ilkin bazar) 502,2 1029,3 599,3 573,2 1279,4
Sehm (tokrar bazar) 457,7 982,9 506,7 4247 1137,9
Korporativ istiqrazlar 303,6 1115,1 729,5 1163,7 3458,1
Korporativ istigrazlar 131,5 584,7 365,1 3444 2174,8
(ilkin bazar)
Korporativ istiqrazlar 172,1 530,3 364,3 819,3 1283,3
(takrar bazar)

Manba: Coadval Azorbaycan Respublikast Maliyya Monitoringi Xidmoti rasmi internet sohifosi
asasinda tortib edilmisdir (http://www.fiu.az)

Bununla bu ciir, 2013-2016-c1 illor arzinds sshmlarin tokrar dovriyyasinin
hocmi shamiyyatli sokilds artsa da, bu bazarin hacmi 2016-c1 ildo comi 141,6 min.
manata barabar olmusdur. Sshmlarin algi-satgi miigavilslorinds an asas onlarin
nominal giymati gostarildiyini nazars alsaq, onda 6lkads tokrar sohm dévriyyasinin
bu giinki, hacminin daha da kigik oldugu genastina galirik. Sshmlarls agiq ticarati
mohdudlasdiran amillordon biri do 6lkads kapitalin formalagmas: prosesinin ibtidai
morhalada olmasi ilo slagodardir. Bu marhalods an asas kapitalin tomarkiizlosmasi
bas verir. Homginin, sohmlorin yerlosdirilmasinin tokmil infrastrukturunun
formalagsmamasi, daxili vo xarici nozarat mexanizminin inkisaf etmomasi sohm

emissiyasinin kredits nisbaton baha olmasini sartlondirir.
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Codval 5. Olkemizds qiymoatli kagizlar bazan dévriyyasinin  pesokar
istirakcilari(adad).
2012 2013 2014 2015 2016
Broker faaliyyati 13 13 14 15 14
Diler faaliyyati 13 11 13 14 14
Aktivlarin idara 4 2 0 1 3
olunmasi faaliyyati
Kliring faaliiyati 1 1 1 2 2
Depozitar faaliyyati 3 3 3 3 3
Reyestrsaxlayici 2 2 2 1 2
faaliyyati
Fond birjasi faaliyyati 1 1 1 2 1
Cami 37 33 34 38 39

Manba: Codval Azarbaycan Respublikast Maliyys Monitoringi Xidmoti rosmi internet sahifosi
osasinda tortib edilmisdir (http://www.fiu.az)

Cadval 5-daki

brokerlorin vo dilerlorin sayr artmisdir. Brokerlor vo dilerlor QKB-da osas

molumatlarindan goriindityii  kimi, 6lkada son illorde

istirakgilardir. Broker miistarinin hesabi vo yaxud komissiya sazisi tizro broker va
yaxud broker kimi ¢ixis edon QKB dovriyyasinin pesakar istirakgisidir va bu
mistorinin xeyrina giymotli kagizlarin satisi ilo mosgul olur. Diler, 6z adina vo 6z
hesabina, ictimai olaraq da satilan alim va / vo yaxud satis qiymoti satisi
omoaliyyatlar1 soklinda foaliyyst gostorir. Diler va brokerlor sobakasinin inkisafi
QKB-da samarali investisiya (kapital goyulusu) (kapital goyulusu) gorarlarinin
verilmasina sabab olmagla, takrar QKB dovriyyasinin tokmilliyinin vacib sorti kimi
cixis etmokdadir. Brokerlor vasitagilik xidmotlori gostarmaklo yerli igtisadiyyatda
sarvatin samarali bolgiisiine komok etmokdadirlor. Dilerlar iso bazarda moéhtokirlik

foaliyyati gostormoklo giymatli kagizlar bazari dovriyyasinin korporativ sektor
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tizorinds Xarici nozarot mexanizminin formalagsmasinda ohamiyyatli rol oynayirlar.
Bu ciir ki, bazarda sirkatin giymatli kagizlarin giymotinin azalmasi onun faaliyyatilo
bagh yaranan masalolorin giymoatdo oks olunmasi ilo naticalonmasidir. Dilerlor
sirkatlorin faaliyyatlorini izladiyindan onlarin davranislar: digar bazar istirakgilar:
goro do osas olur. Bu ciir ki, tokmil fond doévriyyasinin formalasmasi sshmdar
comiyyatlarin sshmloari ilo ticaratlo mosgul olan xeyli sayda pesokar istirakgilarin
yaranmasi ilo olagodardir. Niimuna, “ABS-da FB-nida togribon 3000 adda sashm
dovriyyada olur vo 100 min nofar yiiksok ixtisash analitik vo broker foaliyyat
gostorir. Bu ciir soraitdo 1000 nofor analitik orta hesabla bir schmin giymatins tosir
gostaran amillori 6yronmaklo moasgul olur. QKB tizro Komissiyanin istaklorino an
asas bu analitiklor sshmlara vo onu emissiya etmis soshmdar comiyyatlora dair
molumatlar: alda etdiklarindan, sohmdar comiyyatlorin faaliyyatilo bagl: istonilon
molumat onlarin sshmlarinin giymatins tasir edir”. Bu baximdan, 6lkado QKB-da
broker vo diler foaliyyati ilo mosgul olan iqtisadi toraflorin sayinin ¢oxlugu va
imkanlart hom bu bazarin tokmilliyi, hom korporativ sektorun foaliyyatino xarici

nozarat mexanizmlarinin toskil olunmas: baximindan vacibdir.

3.3. Olkamizdo giymatli kagizlar bazar dévriyyasinin inkisafinin xalq
kapitalizminin formalagsmasina tasiri

QKB-lar1 ¢ox gadim tarixi dovrlordoki bazarlarda giymatli madanlarin alqi-
satqist ilo baslanmis vo bu dovrdoki vasitogilorin dovriyaya girmasi ila ¢ox
genislonarak, kredit vasigolori ilo ticarot sonadlorinin alinib satildig:r bir bazar
olmusdur. Biitiin bu deyilonlora gora - "birja" ifadasini, Brugge sohoarinds pul
ticaratini 6ziina peso halina gotiron Vander Bursenin ailssinin adindan meydana
golmisdir (Belgika). Bu bazarlarin ilkini iso Avropada 1478-ci ildo Anvers soharinds
yaranmis, XVI asrdo Amsterdamda, XVI asrinin axirina yaxin iss Lion va basga
fransiz saharlarinds do qurulmusdur. Londonda, QKB-nin alqi-satqisinin reallasdigi
bir bazar mévcud olmusdur, ancag onun baslangic tarixi dagig bilinmir. Ancaq
1771-ci ildo, giymatli kagizlarin algi-satgist omaliyyatlarinin reallasdirildigi, bir

mokanin istiins - "The Stock Exchange” (QKB birjasi) 16vhasi asilmisdir va bura
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giris pullu olub vo bununla da ilk QKB qurulmusdur. XVI asrds birja- London vo
Paris, XVII asrdo Vyana, Berlin, XVIII asrdo - Nyu York, XIX asrdo - Roma,
Brussel, Madrid, Milan, Tokiova Istanbul da birjalar qurulmusdur.

QKB-lar1 toklif vo istayinin qarsilandigi bir bazar olub, sarmayanin
milkiyyatini ¢ox genis xalq kiitlosino yayir, yigimlara harokot gazandirir,
iqtisadiyyatda barometr vazifasini hoyata kecirir, bazarda tok giymatin toskilini
saxlayir, sonayeds struktural doayisikliyi asanlasdirir, bazarda taminat islarini yerina
yetirir, ictimai uzlagmani saxlayir va igtisadi sosial baximdan ¢ox 6namli bir yer
toskil etmokdadir.

1. QKB-lar yigimlara yiiksok horakot gazandirir, qiymatli kagizlar toklif vo
Istoyinin garsilandigi alici vo saticilarin algi-satqi omoliyyatlarini reallagdirdigi,
soxsi Vo qurumlarin istirak¢ilarinin da yer aldigi bazardir. QKB-lar1 investorlar,
yigim sahiblori, bunlar adina olan amaliyyat aparan vasitagi ford vo qurumlar, sadaco
QKB satist ilo masgul olanlar kimi dayiskan manfaat gruplarinin ehtiyaclarini an
optimal sokilda garsilamag mogsadi giidiir. Bu ciir, fond ehtiyaci olanlar va bu
sobabdan do, QKB ixrac etmok istayan sirkatlor do FB-n1 xeyli axtaranlari sabit bir
mokanda bir araya gatiran vo gergoklosdirilon biitiin amaliyyatlar iki tarofdo monfoat
aldo etmokdadir. Bununlada, fonda ehtiyac: olan sirkstlor QKB ixrac edorok daha
ucuz yollu fond alds etdiklori kimi da, xeyli yigimlar1 olub bundan istifado etmoak
Istoyanlar doa 6zlarina an uygun va an yiiksak goliri 6ziinds saxlamagi planli soklinda
dayarlondirmo imkani alda etmokdadir. Deyilonlardon goériindiyi kimi, QKB-lari
giymatli kagizlarin lazimi anda pula gevrilmasini, yoni ki, likvid durumuna
galmasinds vasitagilik rolunu 6z iizorino gotiirir. Bu xiisusiyyati ilo do bazarda
omoaliyyat goran biitiin bazar istirakgilar fayda alds etmis olur. Qisa sokilds desak,
QKB-lar1 bu bazarlarda yer alan investorlarin likvid ehtiyacini tam garsilayir va fond
coxlugu olan saxslarin bu fondlar: samarali va siiratli bir formada dayarlondirarak
yatirnma(investisiyaya) doniisdiiriilmasino imkan verir.

2. Bu birjanin bir basga onamli funksiyasi da ondan ibaratdir ki, sormayanin
miulkiyyatini ¢ox genis xalg kiitlosina yayir. sirkatlor qiymotli kagizlari FB-daki

listingdan kegirmok yolu ils, sirkatin yerli vo beynalxalq saviyyads tanitimina imkan
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verir. Bundan slavas sirkatlor 6z sahalorinds bacarigh olmaq sayssinds, bazarin bu
mihitindon daha da faydalanaraq ¢ixardiglar1 qiymotli kagizlarini asanhgla
bazarlara apara bilorlor. imumiyyatlo iss, QKB orta sinifin toskilino vo
giiclonmasino tosir etmokdadir. Inkisaf etmis 6lkalordoki (IEO) xalq kapitalizmi bu
sokilda gergoklosmisdir.

3. FB-da yizlorco istigraz vo aksiya funksiyalasdigindan, bunlarin da
giymatlori bir anda yayimlanir. Qiymatli kaguzlart emissiya edon sirkatlor, davaml
bir dayarlondirmo vo imtahan altinda olurlar. Belslikloda, mikrobazada 6lkanin
barometri rolunu goriirlor. Qiymatli kagizlara olan tolob vo tokliflora gora giymot
harakatlori davamli olaraq da dayisir. Ancaqg giymatli kagizlarin giymatina tasir olan
tomal faktor, onlar ixrac edan sirkatlorin maliyys strukturlarindaki manfoot va
giichilik durumlaridir. Bu sirkatlorin niimais etdirdiyi yiiksok performans, giymatli
kagizlara olan istayi artirdigindan, son naticada giymatlor do artir. Biitiin bu gostarici
sirkot sshmdarlar1 ti¢iin do ¢ox faydali vo yararlidir. Homginin, sshmlarin orta
performansini oks etdiran indeks 6lkonin imumi sokilda igtisadi durumu barassinds
molumat verir vo bundan da istifado olunaraq golocoys yonalmis programlar
hazirlamag miimkiin olur. Hansisa bir sirkstin QKB-da doayar itirmasi va yaxud
gazanmasi, sirkati performans va etibarliliginin an 6namli gostaricisidir. Bundan da
basqa, sirkatlorin bacarig va gabiliyyat doracalorini do miigayisa etmok mimkiin
olur.

4. Sirkatin maliyys giiciiniin azalmasi naticasinds, eyni istiqamatds foaliyyot
gostaran basga sirkatlorinds bu sirkste aid olan sohmlarini comloasdirms, va yaxud
olo kecirmo (takeover) formasindaki omoliyyatlart ¢ox xirda sirkotlorin yox
olmasinin da garsisin1 almaqgdadir.

5. Biitiin satic1 vo alhicilarin QKB-da rastlasmasi giymotli kagizlarin konkret
olaraq miiayyan olunmus bir satis va alig giymatinin amala galmasini tamin eds
bilmokdadir. Bildiyimiz kimi, konkret bir qiymat tam rogabat olan bazarlarda smalo
golir. Birja biilletenlari yolu ilo diinyanin vo 6lkanin har torofine bazarda miioyyan
edilmis giymat voragosi gondorilir. Bu tisulla QKB ilo maraglananlar tgiin do

giymatds aldanma hadisalorinin garsisi da alinir.
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6. Toskilatlandirilmis QKB-da istonilon firmanin 6z aksiyasini sata bilmasi
mimkiin deyildir. Listing prosesindan kega bilmaloarini tomin etmok {i¢iin QKB {izra
komitanin miayyanlosdirdiyi sartlori yerina yetira bilmak Kimi mocburiyyati vardir.
Beloliklodo, fond birjasinda giymotli kagizlarin alisi vo satisi ilo mosgul olan
soxslora boylik tominat verilir.

7. QKB-lart sonayegilorlo kigik yigim sahiblori arasinda korpi vozifasini
hoyata kegirir.

QKB-larinin kapital bazarina olan monfi tasiri.

1. QKB-larinin iri sirkatlorin lehina foaliyyat gdstarmasinin naticasinds Kigik
sirkatlorin iri vo moahsur firmalara nisbaton maddi gaynag tapmasi hadsiz ¢atindir.

2. sirkatlorin y1gim giiciiniin ¢ox zaif oldugu 6lkalords (61kamizds bu siyahiya
aiddir) sormays bazarlar1 faydalanmir, yoni ki, yiiksok golirli qruplarin galir
daracalari daha da yiiksalir.

3. Biitiin sirkatlorin top menecerlori monfaat, satis, dividend kimi masalalarda
aldoa etdiklori bilgilori 6z manfaatlori tigiin - "insider tradink™ adi verilon amaliyyat
proseslarinda gergoklasdira bilarlor (61kamizds ¢ek hadisasi). Niimuna, 1 | / x1-2002-
ci il tarixli "Vedomost" gozetinin geyd etdiyi xobaro gora - "Fransiz bankinin -
Societe Cenerale"nin 6zallosdirmasi istigamatinds, insayder malumatin ticarati {izra
do bir qgrup biznesmens qarst dord ildir ki, mohkomo arasdirmas: davam
etmokdadir".

4. Bazi vaziyyatlorda sirkatin iri hacma sahib sshmdarlari, firmanin finansal
cadvallarinda dayisikliklor etmok iisulu ils, yani Ki, har hansi sirkatin manfaatini
daha az gostormok ila, hamin firmanin giymatli kagizlarinin giymatinin enmasins
yol agir va daha sonrasinda iss bundan istifads edarok movcud sirkstin kagizlarini

daha ucuz almagla, naticads yiiksok sokilda gqazanc fiirsatine nail olurlar.
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NOTIiCO VO TOKLIFLOR

Dissertasiya isindo QKB ddvriyyesinin yaranmasi, formalagmas: vo onun
yerli igtisadiyyatin maliyyslasdirilmosinds rolunun praktiki vo nazari masalalarinin
todqigi asasinda praktiki-elmi shomiyyat kash eds bilon bazi naticalor alds edilmis,
toklif paketlori irali stirtilmiisdiir ki, bunlara da asagida geyd olunanlar aiddir:

1. Olkado maliyys bazarlarinin inkisafi mévcud iqtisadi resurslarin somorali
istifadasino sabob olur. Maliyya vasitacilori miqyasdan genast va ixtisaslasma
hesabmna sévdalosma Xxoarclorini shomiyyatli sokilds azaldir va kicik vasaitlarin
bazara coalb edilmasina sorait yaradirlar. Bazarda likvid maliyys alstlorinin
formalagsmasi sovdalosma xarclorini azaltmaqgla maliyyanin alstlori vasitasils
ticaratin reallagdirma yeri vo vaxti ilo bagl ¢atinliklori aradan galdirir. Likvid kapital
dovriyyasinin mévcudlugu sarbast pul vasaitlorine malik igtisadi subeyktlora asan
satila bilon sohm, istigraz va s. kimi maliyya alatlorini almagla qgeyri-likvid istehsal
obyektlarina investisiya (kapital goyulusu) goymaga imkan verir. Maliyyanin QKB-
nin inkisaf prosesi iso mahdud igtisadi resurslan daha da galirli sahalara yonaltmakla
bagli gevik gorara vera bilmaya gora do alverisli sorait yarada bilmakdadir. Maliyya
bazarlarinin funksiyalarina asagida geyd olunanlar aiddir:

- Maliyys bazari migyasima gora Kigik olan pul vesaitlorini risko meyilli
olmayan igtisadi agentlordon sahibkarlarin lehins ilk basdan bolgiisiini reallasdirir;

- Maliyyas vasitagilori vacib resurslarin safarbar edilma Xarclorini azaltmagla
investisiyanin hayata kegirilmosindo mévstimii amillorin tosirini azaldir, cografi
baximdan (regionlar, sahorlor va s. iizro) vo miixtalif kateqoriyali borcalanlar
osasinda faiz doracalorindoki forglori asagi salir vo naticads, investisiya (kapital
goyulusu) goyulusunu stimullasdirir;

- Maliyys institutlar1 sonayelosmo dovriindo kapitalin ilkin ehtiyatinin
somarali  bolgisini  mimkin etmokdoadir vo texnoloji  innovasiyalarin
formalasmasina sobob ola bilmokdadir.

2. Banklar 6z risklarino sarbast vosaitlori saforbar edarok pul vesaitlorine

ehtiyac1 olanlart kommersiya osasinda maliyyolosdirirlor. Bu maliyyslosmo
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mexanizminin miihiim dstiinliklarindan biri, banklarin miistarilorlo uzunmiiddatli
miinasibatlorinin  formalasmas: hesabma onlarin borcalanlar barassinds otrafl
molumatlar oldo etmasino sobob olmasidir. Bu baximdan, banklarin azad pul
vosaitlorinin sahiblori ilo borcalanlar arasinda vasitocilik etmosi  moalumat
assimmetriyasint  azaldir. Homginin, banklarla maliyyslosdirmo halinda
mistarilorinin maliyys problemlori yarandiqda, faizlorin asag: salinmasi vo yaxud
borcun restrukturizasiyasinm hayata kegirilmasi asan olur. informasiyanin yigilmas:
ilo alagoali pesokar kadrlarin olmasi va bu isin tomorkiizlosmasi fordi borcveranloras
nisboton banklarin migyasdan gonast etmolorine sabab olur. Olkads bank sistem
sahasinin inkisafi ticaroti asanlasdirir, Kigik sarbast vosaitlorin banklar torafindon
calb olunmasi bu veasaitlarin yerloasdirilmasilo alagali amanatgilorin risklorini asagi
salir. Bununla yanasi, banklarin mistarilorlo nisbaton uzunmiiddatli amoakdasligi
naticasinds vo miistorilora nisbaton iri kreditlor verdiyindan, bozi vaziyyatlords
onlarm maliyya vaziyyatlorinin pislesdiyi halda bu ciir bu mistorilori
maliyysalosdirmokda davam etmokdadirlor. Bu hal iso, resurslarin bolgiisiiniin
somaraliliyini azalda biloar. Homginin, banklarin firmalarda korporativ idaroetma
saviyyasino tosiri QKB-a baxanda asagi olur. QKB-da isoa sirkatlorin qiymatli
kagizlar ilo ticarot aparan xeyli sayda investisiya (kapital qoyulusu) sirkatlori
molumatin yayilmasina vo bununla da firma tizarinds yiiksok doracado Xarici
nozaratin tomin edilmasina sabab ola bilmokdodir. Homginin, QKB ddvriyyasinin
inkisafi sirkatlorin govusmasi va birlosmosini asanlasdirmagla yerli igtisadiyyatda
miqgyasdan gonasts nail olmaga vo iqgtisadi somaraliliyi artirmaga imkan yaradir.

3. Olkods QKB dévriyyasinin inkisafina miixtolif amillor 6z tosirini gostora
bilmokdadir. Bunlardan birincisi, dovlat bazarindaki qarsiliglh miinasibatlarinin
inkisafi ilo olagolidir. Olkods igtisadi gorarlarin gebulu mexanizminin inkisafi vo
geyri-morkazlosdirilmis qgorara golmok ononslorinin  formalasmas: QKB-nin
inkisafina ciddi formada tosir etmokdadir. Olkada kapitalin morkozlosdirildiyi vo
miilkiyyatin strukturunda iri sahibkarlarin ustiinlik toskil etdiyi soraitdo QKB
dovriyyasinin inkisaf imkanlan mohdud ola bilmokdadir. Bura hamginin dévlotdo

foaliyyotds olan sirkatlorin dlgiisii do tosir etmokdadir. Olgiico Kigik va orta firmalar
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nisbaton Kigik sayda paygilara moxsus olmaqdadir. Belo sirkatlorin ictimaiyyat ti¢iin
do maliyys hesabatlarinin vo digar moalumatin agiglanmasma dair o6hdoliklori
mohdud olur. QKB doévriyyasinin inkisafina 6lkado formalasmis onanalor do
ohamiyyatli formada tosirini gostorir. Belo ki, nisbaton gapali miilkiyyato tistiinlik
veran, sarik foaliyyoto dstinliik verilmayan comiyyatlordo QKB ¢ox zoaif inkisaf
etmokdadir. Bank sahasindan forgli olaraq da QKB-nin faaliyyatini reallasdiran
infrastruruktur nisbaton miirokkob va ¢oxsahali ola bilmokdadir. Bu, giymatli
kagizlarin ugotunu, kogiiriilmasini, onlara vo onlari buraxan emitentlora xiisusi
sokilda istoklarin miiayyan edilmasini va bazar istirak¢ilarinin bu istaklors riayat
etmosino nozarati hoyata kegirmayi vo s. istoyir. Belo halda molumatin
aciglanmasinin miihiim shamiyyati boytikdiir. Bu sebabdon do, QKB-nin inkisafinin
vacib sortlorindon biri do giymatli kagizlari buraxan emitentlorin 6zlorino dair
molumati agiglamalarinin aydin gaydalarinin olmasidir.

4. QKB-n1n inkisafi sirkatlorin iri layihalori maliyyslosdirmalari ti¢iin do ham
xisusi, hamdaki borc vasaitlarini calb etmalari magsadilo do ¢ox genis imkanlar
verir. Bu ciir soraitds, firmalar xiisusi sokilds vasaitlorls borc vosaitlarinin optimal
nisbatini segmok imkani aldo etmokdadirlor. Elacads, giymatli kagizlarin doyori
giymatli kagizlarin emitenti ilo bagli malumat asasinda formalagmaqdadir. Belo
halda, QKB-nin inkisaf resurslarinin daha da samorali bdolgiisiine va samarali
investisiya (kapital goyulusu) goararlarinin verilmasina sabab olmagdadir. Bu amil
QKB dovriyyasinin bank sahasina nisbatan istiinliytint miayyanlosdirir. Bels ki,
QKB-da sirkatlorin malumati agiglamag zarurati bu malumatin yayilmasina vo daha
da somorali investisiya (kapital goyulusu) gorarlarinin verilmasina sobab olur.
Banklar iso malumati tokcs 6zlori alirlar vo bu molumat asasinda tokcs 6zlori gorar
verirlor. Homginin, QKB sirkatlorin faaliyyatinin samoraliliyina uygun olaraq da
reaksiya verarak, real olarag da sirkatlorin menecmenti tizorinds nazarat vozifalorini

hoyata kegirirlor.

71



ISTIFADO OLUNMUS ODOBIYYATLAR
Azarbaycan dilinda

1. AR-nin “Qiymatli kagizlar bazari haqqinda” gqanun. 1998

2. AR-nin “Sohmdar comiyyatlori hagqinda ” qanun. 1994

3. AR-n1n “Miilki macallasi”

4. AR Vergi Macoallosi. Baki1 2015

4. Agayev A.Q. “Dovlat biidcasi vo onun idars edilmasi” 2002

6. “Qiymatli kagizlar bazar1 vo fond birjalari hagqinda ” AR Qanunu. 24 noyabr
1992-ci il

7.2011-2020-ci illordo AR-da giymatli kagizlar

dovriyyasinin inkisafi” hagqinda Dovlat Programi. 16 may 2011-ci il

8. Z.F. Moammoadov “Beynalxalq kredit-valyuta miinasibatlori va Xarici 6lkalarin
kredit-pul sistemi” Baki 2008

9. M. Sadixov, H. Badoalov - “Maliyya resurslari vo maliyys bazari”. Baki 2003
10. Z.F. Mommaoadov “Pul, kredit vo banklar”. Baki 2006.

11. A.H. Abbasov “Olkemizda maliyys dévriyyesinin formalasmas: vo bazar
igtisadiyyatinda kredit-maliyyas sistem sahasinin problemlori”. Baki 2003

12. D. Bagirov, M. Hosonli “Maliyys”. Baki 2011

13. Q. S. Ollozov “Igtisad elminin metodoloji-nozoari osaslarinin tarixi inkisafi”.
Baki 2009

14. Z. F. Mommadov “Maliyys va kredit”. Baki 2008

15. M.C. Atakisiyev, N.M. Sixaliyeva, R.N. Nuraliyeva “Maliyys menecmenti”.
Baki- “Azarnasr”-2010

16. A.H. Abbasov “Qiymatli kagizlar bazar1 vo onlarla amoliyyatlar”. Baki 2007
17. M. Hiiseynov “Maliyyas bazar1”. Ganca 2007

18. R. Oliyev, N. Novruzov, M. Mommodov “Investisyanin (kapital goyulusu)
maliyyalasdirilmasi vo kreditlosdirilmasi”. Baki-2003

19. A.E. Karimov, A.A. Babayev “Qiymatli kagizlar bazar1”. Baki, 2003.

Internet resurslari
1. https://bfb.az Baki Fond Birjasinin rosmi internet sohifasi
2. http://www.fiu.az Azarbaycan Respublikasi Maliyyo Monitoringi Xidmoti rasmi
internet sshifoasi
3. https://az.wikipedia.org
4. https://www.fimsa.az ~ Azarbaycan Respublikast Maliyys Bazarlarina Nozarat
Palatasinin rasmi internet sshifasi
5. http://www.mdm.az  Azarbaycan Respublikasi Milli Depozit Markazi rosmi
internet sohifasi
6. https://www.stat.gov.az/ Azorbaycan Respublikasinin Dovlat  Statistika
Komitasinin rasmi internet sahifasi
7. http://www.maliyye.gov.az/Azarbaycan Respublikast Maliyyos Nazirliyi rosmi
internet sohifasi

72


https://bfb.az/dovlet-qiymetli-kagizlari/
http://www.fiu.az/aze/qiym%C9%99tli-kagizlar-uzr%C9%99-dovl%C9%99t-komit%C9%99si/
https://az.wikipedia.org/wiki/Qiym%C9%99tli_ka%C4%9F%C4%B1z
https://www.fimsa.az/
http://www.mdm.az/
https://www.stat.gov.az/
http://www.maliyye.gov.az/

TOSNIFAT OLAMOTI
Miiddatina gora
Mansayina gora
Formasina gora

Yerli mansubiyyatina gora

Istifadasina gora

Sahib olma gaydasina gora
Buraxihs formasi
Miilkiyyat formasi
Dévriyys xarakteri

Risk saviyyasi

Golirliyi

Vasait goyulusu formasi
Iqtisadi  mabhiyyati

formasi)

I9OLAVOLOR
Olava 1

QiYMOTLIi KAGIZ NOVU

Miiddatli / Miiddatsiz

[lkin / Tokrar

Kagiz va yaxud sanadli / Kagiz olmayan va yaxud sanadsiz
Yerli / xarici

Investisiya (kapital goyulusu) olunan / investisiya (kapital
goyulusu) olunmayan

Toqdim olunan / Adh

Emisiya olunan / Emisiya olunmayan

Dovlat giymatli kagizlar: /Qeyri-dovlst giymotli kagizlar:
Bazar vo yaxud sarbast dovriyyali / Qeyri-bazar

Risksiz / Riskli

Golirli / Galirsiz

Borc / Sahibkar payi

(hiiqug Sehm /istigraz / Vekseli va s.

73



CODVOLLORIN SIYAHISI

Cadval 1. Qiymatli kagizlar bazar1 dovriyyssinin dovriyyasi (mIn. Manat) ..59
Cadval 2. Qiymatli kagizlarin Ilkin vo tokrar bazarlarinin dovriyyasi (min.

IMIANAL).... .o e e 61
Coadval 3. Qiymatli kagizlar ilo repo/oks-repo amaliyyatlarinin hacmi (min.
IVLANAL) . . oot e, 62
Cadval 4. Korporativ giymatli kagizlar bazari dovriyyasinin dovriyyasi. (min.
IVLANAL) ... e e, 63
Codval 5. Olkemizdo qiymatli kagizlar bazari dévriyyesinin pesokar
Istirakeilari(adad). ... ..c.ooni i 64
SXEMLORIN SIYAHISI
Sxeml. Veksellarin harokating aid SXEM........ccoivveiiiieiiiic e 34
Sxem 2. Kogiirma vekseli harkatinin SXem..........ccccvevveviiiee i, 35
Sxem.3 Birja surasing aid SXeM..........ovveuiiiniiieit e e 41

SOKIL VO QRAFIKLORIN SIYAHISI

Qrafik 1. Risk soviyyalorino aid qrafik................coooii i 53
Sakil 1. Qiymatli kagizlar bazar1 dovriyyasinin maliyys bazarinda yeri........ 54
Sakil 2. Dovr etmokdos olan aktivlorin dovr edon giymatli kagizlara dogru
ErANSTOTTNASTYAST. ...t 94

74



